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El Costo de Oportunidad Social de la Divisa

EL COSTO DE OPORTUNIDAD SOCIAL DE LA DIVISA

Introduccion’

La evaluacién privada de un proyecto consiste en comparar los costos con
los beneficios que éste genera, con el propdsito de decidir si conviene o no
realizar el mismo, desde el punto de vista del interés privado. En
consecuencia, los costos y beneficios asociados a cada uno de los
componentes del proyecto se determinan de acuerdo a los precios
relevantes para el inversor privado, es decir, los precios de mercado.

En cambio, la evaluacion social consiste en comparar los beneficios con los
costos para decidir si es conveniente para la sociedad realizar el proyecto.
En este caso, los precios que deben asignarse a los elementos que
intervienen en la determinacion de los costos y beneficios son una medida
del valor que, en términos de producto nacional, sustraen o adicionan al
bienestar de la sociedad, por unidad utilizada o producida. A estos precios
se les conoce como precios sombra, social o econdmicos.

La determinacion de los precios econdmicos de los insumos y los productos
de un proyecto se basa en el precio de oferta o costo de los recursos
utilizados en la produccién (P®) y en el precio de demanda o voluntad de
pagar de los consumidores (PY). El precio econdémico de un bien (P;) se
calcula como un promedio ponderado de estos dos precios, en donde las
ponderaciones se determinan de acuerdo a las proporciones en que las
compras o ventas del articulo que produce el proyecto provienen o se
distribuyen entre un incremento de la oferta y un desplazamiento de la
demanda de otros participantes en el mercado. La suma de estas dos
ponderaciones debe ser igual a uno y la relacién descrita puede expresarse

como

SpS dpd

P = WZP%j+ WP (1.1)
Sin embargo, para un gran numero de bienes, el impacto ultimo de la
demanda o produccion del articulo por parte del proyecto sera alterar la
cantidad importada o exportada del bien. Tales bienes se conocen como
bienes comerciables. Tedricamente, cualquier impacto del proyecto en la
oferta o demanda de bienes comerciables no alterara la cantidad de éstos
que es consumida por el resto de los demandantes en el interior del pais.
En consecuencia, el precio econdémico de un insumo o un producto

comerciable se determina solamente por sus costos en recursos

Las secciones 1 y 2 de este trabajo siguen de cerca la exposicion realizada por
Jenkins y Harberger, 1991, capitulo 10.
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econémicos, medidos por su precio de oferta (P°). Por lo tanto, en tales
casos, el peso dado al precio de oferta del articulo (W°) es igual a 1,
mientras que la ponderacioén del precio de demanda (W) o voluntad de la
gente por pagar, sera igual a cero.

Para identificar el conjunto de bienes que consideramos comerciables,
debemos precisar la relacion entre varias clasificaciones de bienes. En
efecto, necesitamos definir la relacidn entre bienes importados e
importables, entre bienes exportados y exportables, y entre bienes
comerciables y no comerciables.

Los bienes importados se producen en otro pais, pero se venden en el
mercado nacional. Por otro lado, los bienes importables incluyen los bienes
importados mas todos los bienes producidos y vendidos nacionalmente que
son sustitutos cercanos de bienes importados o potencialmente importados.
Los bienes exportados se producen en el interior de un pais, pero se
venden en el extranjero. Los bienes exportables incluyen a los bienes
exportados y al consumo nacional de bienes del mismo tipo o sustitutos
cercanos de los bienes que estan exportando.

Supongamos que un bien se compra y se produce localmente. Sin
embargo, al mismo tiempo, una cantidad significativa de este bien también
se importa. La voluntad de los consumidores de pagar por estos articulos
determina su curva de demanda, mientras que el costo marginal de la
produccion local determina su curva de oferta. Los bienes importables
pueden comprarse en el extranjero y venderse en el mercado local a un
precio P™, que es igual (aproximadamente) al precio internacional (cif),
expresado en divisa®, P, multiplicado por el tipo de cambio, E™, mas
(menos) cualquier arancel e impuesto (subsidio) sobre la importacion, que
se determina como un porcentaje, t, sobre el precio internacional (cif),
expresado en moneda nacional, es decir®

P™ = P E™ (1+t) (1.2)

Corresponde al precio del bien puesto en el punto de entrada al pais, de tal forma
que incluye todos los gastos realizados para llevarlo hasta ese lugar(transporte,
seguros, etc.).

Aqui estamos dejando de lado, momentaneamente, los gastos de comercializacion
y transporte realizados para llevar el producto desde el punto de entrada al pais
hasta el usuario, asi como otras distorsiones del mercado, con el propdsito de
simplificar la exposicion.
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Por lo tanto, P™ es el precio de equilibrio, el cual determina la cantidad de
oferta local y la cantidad demandada por los consumidores. Cuando el
precio de mercado es P™, los productores locales maximizan sus ingresos
netos si producen hasta donde se iguale el precio de mercado con sus
costos marginales. Por otro lado, los consumidores querran comprar una
cantidad tal que la cantidad que ellos estan dispuestos a pagar por la ultima
unidad comprada se iguale al precio P™. En otras palabras, si el precio
internacional (cif) de un bien, expresado en moneda nacional, es decir, P"
E™, mas los aranceles y menos los subsidios a la importacion, esta por
encima de su precio en el mercado interno, los consumidores locales no
estaran dispuestos a comprar este bien importado. La diferencia entre la
cantidad demandada por los consumidores y la cantidad ofrecida por los
productores locales, al precio P™, es igual a la cantidad importada del bien.

La relacion entre los bienes exportados y exportables es muy similar a la de
los bienes importados e importables. Si la produccién nacional de un bien
en el pais es exportable, el precio de mercado, P° es igual
(aproximadamente) a su precio internacional (fob), expresado en divisa*,
P multiplicado por el tipo de cambio, E™, menos (mas) los impuestos
(subsidios) a la exportacion, que se determinan como un porcentaje, T,
sobre el precio internacional (fob), expresado en moneda nacional, es decir

Pe = P EM (1-T) (1.3)

Por lo tanto, estamos suponiendo que el precio en el mercado interno es
igual al precio que los oferentes locales pueden recibir si venden en el
exterior. Entonces, cuando el precio internacional (fob), expresado en
moneda nacional, es decir, PE™ menos los impuestos a las
exportaciones, mas los subsidios a las exportaciones, es menor que el
precio de mercado, los productores locales no estaran dispuestos a vender
al exterior por un precio menor que el que pueden vender a los
consumidores locales.

Todos los bienes importables y exportables deben clasificarse como bienes
comerciables. Aunque un insumo para un proyecto pueda comprarse a un
oferente local, siempre que sea de un tipo similar a los que son importados,
es un bien importable y debe ser clasificado como tal. De igual forma, los
insumos producidos localmente que son similares a los bienes exportados,
son bienes exportables e igualmente deben incluirse en los bienes
comerciables.

Los articulos no comerciables, por definicion, son aquéllos que no se
intercambian internacionalmente. Incluyen articulos, como servicios, en que
los consumidores y productores deben estar en el mismo lugar, asi como

Corresponde al precio del bien puesto en el punto de salida del pais, de tal forma
que influye todos los gastos realizados para llevarlo hasta ese lugar.
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bienes que tienen un valor bajo en relacion a su volumen. En tales casos,
los costos de transporte impiden a los productores exportar sus bienes en
forma lucrativa. Tipicamente, los bienes no comerciables incluyen articulos
como electricidad, abastecimiento de agua, todos los servicios publicos,
alojamiento en hoteles, construccidn, bienes con costos de transporte muy
elevados, como cemento y grava, y bienes producidos para satisfacer
costumbres o condiciones especiales del pais.

Si un proyecto del gobierno compra una cantidad de un bien importable
como insumo, esto se traduce en un desplazamiento de la demanda del
mismo. A diferencia de una situacién en donde no hay importaciones, el
incremento en la demanda no provoca que el precio de mercado aumente,
puesto que suponemos que un cambio en la demanda de tal bien
comerciable en un pais no cambiara el precio internacional del mismo. El
efecto ultimo de un incremento en la demanda del bien importable es
incrementar la cantidad de importaciones en esa misma cantidad, ya que el
incremento en la demanda no afecta la oferta doméstica del bien, que
permanecera constante mientras el precio de importacién permanezca
constante.

Desde el punto de vista de la evaluacion privada del proyecto, el precio P™
es el relevante, puesto que a la vez es el costo financiero para el proyecto.
Sin embargo, para valorar el costo social de utilizar un bien importable
como insumo de un proyecto, necesitamos calcular el costo econdmico de
las importaciones adicionales. En este trabajo, expresaremos este costo
econémigo en moneda nacional, es decir, en términos del nivel de precios
internos.

Similarmente, el valor de los beneficios derivados de un proyecto que
incrementa la produccion nacional de un bien importable se basa
completamente en el valor econdémico de los recursos ahorrados por la
disminucién de las importaciones del mismo. En efecto, si un proyecto
incrementa la produccién nacional de estos bienes, desplazara su oferta
nacional en cierta cantidad; sin embargo, a menos que el proyecto sea lo
suficientemente grande como para eliminar completamente todas las
importaciones, este incremento no resulta en una caida en el precio, ya que
tan pronto como haya una presidn en el precio del bien producido
nacionalmente, la gente modificara sus compras de productos importados a
los producidos nacionalmente. Por lo tanto, la demanda local del bien no se
vera modificada, mientras que las importaciones disminuiran en una
cantidad igual a la produccién del proyecto. Conforme la produccion

En principio, el numerario escogido para expresar las variables, ya sea el nivel de
precios internacionales o el nivel de precios locales, no influye en el ordenamiento
de los efectos sobre el bienestar econémico de los distintos proyectos, medido por
su valor presente neto econémico.
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nacional sirva como un sustituto uno a uno para los bienes importados, el
valor econdmico de los recursos ahorrados por la reducciéon en el nivel de
las importaciones representa el valor econdmico de los beneficios
generados por el proyecto.

Si introducimos un proyecto del gobierno que requiere un bien exportable
como insumo, la demanda del mismo se desplazara; en consecuencia, la
demanda local total aumentara en la magnitud en que el proyecto requiera
el insumo, disminuyendo la cantidad disponible para ser exportada en esa
misma cantidad. Siempre y cuando el precio mundial no se altere por el
cambio en la demanda debido al proyecto, P® permanecera constante,
puesto que no se han introducido cambios en los incentivos que lleven a un
incremento o disminucion de la oferta domeéstica. El calculo de los costos
econdmicos de este insumo del proyecto del gobierno debe basarse en el
valor economico de los recursos que los compradores extranjeros estan
dispuestos a pagar al pais por las unidades del bien que ya no se exportan.

El analisis es similar si calculamos los beneficios obtenidos por un proyecto
que expande la oferta del bien exportable. Puesto que el precio de mercado
se fija por el precio internacional, la demanda local del bien no se vera
alterada. La produccion total del proyecto se traducira en una expansion
equivalente de las exportaciones. Por lo tanto, el valor social de la
produccion del proyecto debe basarse en el valor econdmico del ingreso
adicional que el pais recibe por la expansion de sus exportaciones.

Como ya vimos, el efecto ultimo de un incremento en la demanda de un
bien importable por parte de un proyecto, es incrementar las importaciones
en esa misma magnitud. Por lo tanto, las divisas requeridas para comprar
estos bienes es igual a su precio internacional (cif), expresado en divisa,
multiplicado por la cantidad demandada por el proyecto. El valor econémico
de las divisas en cuestion es igual a la cantidad requerida de las mismas
multiplicada por la valoracion social de cada unidad de ellas, es decir, por el
precio social de la divisa.

En consecuencia, como una primera aproximacion, la valoracion social de un
bien importable, P™, resulta sencillamente de multiplicar su precio
internacional (cif), expresado en divisa, P, por la valoracion social de cada
unidad de divisa, es decir, por el precio social de este recurso, que
denominaremos E°. En otros términos, si un proyecto utiliza como insumo un
bien importable, la valoracion social de cada unidad adicional de ésta
utilizaciéon que el proyecto realiza, es igual a la disminucidbn en la
disponibilidad de divisas para el pais, es decir, el precio internacional del
mismo, que suponemos no se altera, multiplicado por el valor econémico
(precio social) de cada unidad de divisa, es decir

P™ = pef g® (1.4)
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Sin embargo, esto sdélo es parte del costo de los recursos econémicos del
insumo, ya que el pais tendra que renunciar también a otros recursos reales
para poder comprar el bien al oferente extranjero. En efecto, un desglose
mas cuidadoso del costo financiero de un insumo importable nos indica que
en realidad el mismo puede igualarse a la suma de cuatro componentes del
costo: el precio internacional (cif) del bien importado, expresado en moneda
nacional, los aranceles y subsidios, los margenes de comercio de los
mayoristas y minoristas locales, Com, y los costos de flete y transporte
desde el punto de entrada (frontera) al pais hasta el lugar del proyecto,
Trans. La suma de estos cuatro rubros sera aproximadamente igual al
precio del insumo puesto en el lugar del proyecto, indistintamente si el bien
realmente se importa directamente o si se produce por un oferente local.
Es decir

P™= P E™ + t (PSTE™ ) + Com + Trans (1.27)
= PYTE™ (1+t) + Com + Trans

Los aranceles son un costo financiero para el proyecto, pero no son un
costo para la economia, ya que solo involucran una transferencia de ingreso
de los consumidores hacia el gobierno. Por lo tanto, los aranceles y otros
impuestos sobre los bienes importados no deben incluirse en su precio
econdmico.

El importador, el transportista y el comerciante, tanto mayorista como
minorista, estan involucrados en el proceso que trae el articulo hasta su
destino final, que en este caso es el sitio del proyecto. Ademas de los
gastos por flete, estos agentes realizan diversas tareas, incluyendo envio,
distribucion y almacenaje, por las que reciben compensaciones, que en
conjunto se conocen como margenes de comercializacidon y transporte. En
consecuencia, estos margenes también son parte de los costos econémicos
del bien importado.®

Sin embargo, el margen comercial financiero puede algunas veces ser mayor que
el costo econdmico de los recursos gastados. El caso mas obvio de esto ocurre
cuando el privilegio de importar un bien se restringe a soélo algunos individuos a
través de la distribucidn selectiva de licencias para importar. En este caso, el
importador puede ser capaz de incrementar el precio del bien importado en una
cantidad significantemente mayor que los costos en los que incurre al importar y
distribuir el articulo. Estos beneficios en exceso no son parte del costo econémico
para el pais que importa el bien, ya que representan sélo una transferencia de
ingreso de los consumidores de las importaciones a la gente privilegiada que
obtiene las licencias de importacion. Por lo tanto, el costo econdmico puede ser
menor que los margenes comerciales financieros de los comerciantes en la
proporcion en que el margen comercial total resulta superior a consecuencia de los
beneficios en exceso.
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Por lo tanto, si se desea comparar el costo econdbmico de un insumo
importable con su precio financiero, el primero consistira en el precio
internacional (cif), mas el costo econdmico de los servicios de los
comerciantes, Com, mas el costo econdmico del flete y transporte requerido
para traer el bien importable desde el punto de entrada al pais hasta el
lugar del proyecto, Trans, es decir

P™ = P'E® + Com +Trans (1.4

Similarmente, si un proyecto produce un bien exportable, la valoracion social
de cada unidad adicional de esta produccion que el proyecto genera, P®, es
igual al incremento de la disponibilidad de divisas para el pais, es decir, al
precio internacional del mismo, expresado en divisa, pfob. que suponemos no
se altera, multiplicado por el valor econémico (precio social) de cada unidad
de divisa, E®, es decir

Pe = plb g° (1.5)

Los bienes exportables utilizados como insumos en un proyecto,
tipicamente tienen un precio financiero que esta compuesto por el precio
pagado al productor, PP, los impuestos y subsidios (internos), 3, el margen
de comercio Com, y los costos de envio y flete, Trans®, es decir

P°= PP +§ +Com + Trans” (1.3)

Si el desglose se realiza a partir del precio internacional expresado en
moneda nacional, el precio de mercado es igual a este ultimo, menos (mas)
los impuestos (subsidios) sobre la importacién y menos el costo de envio y
flete del lugar de producciéon hasta el punto de salida del pais, Trans®, es
decir

Pe = P E™ _ T (Pfob E™) — Trans®  (1.3”)

Sin embargo, en este caso, la magnitud del costo social de tal insumo es el
beneficio econdmico perdido por reducir las exportaciones del mismo,
medida de acuerdo a la expresion (1.5). Mientras que el exportador recibe
un precio en la frontera del pais, la economia recibira el precio internacional
(fob), que esta compuesto por el primero mas (menos) los impuestos
(subsidios) a la exportacidon pagado por el comprador extranjero. Las
ganancias de divisas del pais exportador son iguales al precio internacional
(fob), que incluira los impuestos a la exportacion; si el bien recibe subsidios
a la exportacion, el beneficio econdmico de exportar es también igual al
precio internacional (fob), que ya incorpora los subsidios pagados.”

Sin embargo, el productor puede tener que incurrir en ciertos costos adicionales
para poder exportar el bien en vez de venderlo localmente. Tipicamente, esto
incluye los costos de flete y de envio al punto de salida del pais. Por lo tanto, para
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De acuerdo a lo expuesto, si se desea obtener la valoracion econdmica de
los productos e insumos comerciables, a partir de sus precios en el
mercado interno, es necesario realizar un proceso de dos etapas. En primer
lugar, los componentes del costo financiero de la importaciéon o exportacion
del bien que representan costos o beneficios de recursos se separan de los
aranceles, impuestos, subsidios y otras distorsiones que puedan existir en
el mercado de ese articulo. En segundo lugar, el valor financiero de las
divisas asociado con el cambio neto en los bienes comerciables, como
resultado del proyecto, se ajusta para que refleje su valor econdémico,
expresado en términos de moneda nacional, es decir, del nivel de precios
local. De esta forma, es facil para el analista comparar el resultado de las
evaluaciones financieras y econdmicas de un proyecto, ya que ambas
evaluaciones seran expresadas en el mismo nivel de precios.

Una forma practica de simplificar el procedimiento descrito es aplicar
directamente un factor de conversién que transforme los datos financieros
en sus valores economicos. Un factor de conversion es simplemente la
relacién del precio econdmico del articulo con su precio financiero o de
mercado. El factor de conversion para ajustar la informacion financiera no
contiene informacién adicional que no esté ya incluida en el precio
economico. Tiene la caracteristica de ser conveniente, ya que estas
relaciones pueden aplicarse directamente a los datos financieros en vez de
tener que llevar a cabo la tarea de descomponer los datos financieros y
aplicar precios econdmicos a las cantidades de insumos y productos. En
sintesis, los factores de conversion se calculan de la siguiente manera:

Factorde = Precio econémico
conversion  Precio financiero

Expresar la relacion entre los precios econémico y financiero de un articulo
de esta forma no soélo es conveniente, sino que, mientras que las
distorsiones por impuestos y subsidios no cambien en términos
porcentuales, el factor de conversidn no se vera afectado por la inflacion.
Mas aun, si se lleva a cabo una serie de evaluaciones de proyectos,
algunos de los factores de conversion utilizados para el analisis de un
proyecto se podrian aplicar directamente a otros.

De lo anterior resulta que si se desea convertir el precio de mercado (privado)
de un bien comerciable a su correspondiente valor social, primero es
necesario traducir los costos o beneficios de estos articulos a valores que
reflejen su precio internacional, con base en las restricciones o estimulos al

obtener el beneficio econémico perdido por utilizar un bien exportable localmente,

empezamos con el precio internacional (fob) y le deducimos los costos

econdmicos del flete y del envio, ya que estos se ahorran cuando los bienes no

son exportados, pero sumamos los costos econdmicos del flete y del envio

incurridos en el transporte de los bienes hasta el lugar del proyecto, es decir:
Pe=P™ E®-Trans®+Trans®  (1.5")
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comercio que inciden sobre su comercio, y posteriormente transformar estos
ultimos con el precio social de la divisa. En efecto, de las expresiones (1.2) y
(1.3) podemos despejar Py pfob, y posteriormente remplazar el resultado en
(1.4) y (1.5), para obtener

P™ =[P™/E™ (1+t)] E® (1.6)

P = [P®/E™ (1-T)] E® (1.7)

Siempre que en t y T incluyamos no sélo los impuestos y subsidios, sino
también el efecto de toda otra posible distorsiéon y del margen de comercio y
transporte. 8

En otros términos, si se desea transformar los valores financieros de los
bienes comerciables, basta multiplicar estos por sus correspondientes
“factores de conversion”, obtenidos como el cociente entre el precio de
mercado Y el precio social respectivo, es decir

(P / P®) = (E¥E™)/(1-T) (1.8)

(P™ / P™) = (E¥E™)/(1+t) (1.9)

Después de que se aplica el factor de conversion el precio financiero de un
bien comerciable, el componente de divisa de este ultimo se multiplica por
la relacion entre el costo econdmico de la divisa E®, y el tipo de cambio de
mercado, E™, es decir, el cociente (E®/E™), con el propdsito de obtener el
verdadero costo o beneficio econdmico del producto. Este costo relativo de
E® sobre E™, o (E®-E™)/E™, expresa el premio ganado por la economia en
cada unidad adicional de divisa producida por el proyecto.

El método de ajuste propuesto asegura que el uso o generacion de divisa
por parte del proyecto refleja el verdadero costo de oportunidad. En
resumen, el factor de conversién de un bien comerciable se divide en dos
partes: a) el factor de conversidn especifico del bien, FCi, que transforma su
valor financiero, es decir, su valor a precios de mercado, a sus precios en la
frontera y separa los costos econdmicos de transporte y comercializacion.

Una Forma sencilla de presentar esta ultimo es suponer que en la expresién ( 1.2’)
se cumple que (Com+Trans) =t, (P°'E™), de tal forma que

P™ =P E™ (1 +to +ty)
Y sity +t; =t, entonces _

P™=PE™ (1 +t)
De la misma manera, a partir de la expresion (1.3°"), obtenemos

Pe =P E™(1-1)
Donde T=Ty+ T,y Ty =Trans®/ P E™,
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y b) el premio relativo del costo econémico de la divisa sobre el valor de
mercado, es decir, (E®/E™)-1. En efecto, a partir de las expresiones (1.8) y
(1.9) podemos escribir

M* e e
o B 1= Y O Y S (1.8
pM 1+t M |1+t] [1+t] [gM

A R R
pe 1+T M  [1+T 1+T | | gM

Puesto que t y T representan todas las distorsiones sobre los bienes
importables y exportables, respectivamente, asi como todos los gastos de
comercializacion y transporte que hemos identificando como relevantes,
[(1/(1+t)] y [1/(1-T)] son los factores de conversion que permiten trasformar
cada unidad financiera a su precio internacional, expresado en moneda
nacional, con el tipo de cambio de mercado; por lo tanto, estos coeficientes
también representan la participacion de las divisas en el costo privado total.
Entonces, podemos expresar el factor de conversion como

Factor de conversion Participacion de las
econdmico total =FC; + divisasenelvalor [(E®/E™)-1 (1.10)
para el bien i financiero del bien i

Aplicando estos factores a cada valor financiero de los bienes comerciables,
usados y producidos por el proyecto, asegura que estos productos seran
expresados en las mismas unidades de valor que los bienes no
comerciables asociados al proyecto. En este caso, ambos tipos de bienes,
comerciables y no comerciables, se expresan en precios que reflejan el
nivel doméstico de los mismos. Si bien éstos no son los precios financieros
normales, ya que han sido ajustados a su valor econdmico, en general, el
nivel de los precios econdmicos es consistente con el nivel de los precios
financieros domésticos. Mediante la normalizacion propuesta se pueden
realizar importantes comparaciones entre la valoracidon econdmica y
financiera del proyecto, que no serian posibles si la valoracion econdmica
se expresara en un nivel de precios diferente, tales como los precios en la
frontera (cif o fob, segun corresponda).

El analista de proyectos puede tener acceso, sin mayor dificultad, a todos los
parametros que hemos mencionado, excepto el que se refiere al costo social
de la divisa, E°®. El propdsito de este trabajo es justamente calcular el costo de
oportunidad social de la divisa que se debe aplicar en la evaluacién social de
los proyectos publicos, parametro que permite convertir la expresion en
divisas de cualquier flujo a su equivalente en términos de bienestar social,
medido en unidades de ingreso nacional.
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“

Como veremos mas adelante, “el precio social de la divisa representa
indistintamente el costo marginal social para el pais de obtener una unidad de
divisa o bien el valor marginal social que tiene para el pais contar con una
divisa adicional. El costo social de obtenerla es un reflejo ya sea del costo
social de las exportaciones adicionales o del costo social de las sustituciones
de importaciones necesarias para obtener dicha divisa. El valor social de
contar con una divisa adicional es un reflejo de ya sea el valor de los bienes
importados adicionales que ellas permitan o bien el valor de los bienes
exportados que pueden dejarse de exportar por el hecho de contar con esa
divisa adicional.”(Fontaine, 1993).

La conclusion principal de esta parte es que en la evaluacion social de un
proyecto de inversién se requiere contar con un precio que mida el costo y
beneficio que desde el punto de vista social implica utilizar, generar o liberar
divisas. En efecto, un proyecto utiliza divisas cuando demanda insumos y/o
bienes de capital importados; genera divisas si el producto que se obtiene con
el mismo puede eventualmente exportarse; y finalmente, libera divisas si al
realizarse el proyecto, su produccion sustituye importaciones. El problema
consiste, entonces, en determinar un factor que permita transformar la
valoracién privada de estos movimientos inducidos por la realizacion del
proyecto en la valoracion econdémica o social verdadera de los mismos.

El enfoque metodoldgico adoptado en el trabajo considera especialmente el
analisis de las implicaciones que conlleva la realizacion del proyecto, a partir
de una situacién inicial de equilibrio (sin proyecto) en el mercado de divisas. Si
el proyecto requiere utilizar cierta cantidad de este recurso, por ejemplo, para
importar insumos necesarios para su operacion, la expansion de la demanda
del mismo desencadenara un proceso de ajuste, al final del cual se habra
modificado la situacién original. De la misma forma, si el proyecto genera
divisas, el incremento de la oferta de este recurso inducira cambios en el
mercado que llevaran finalmente a una nueva situacion de equilibrio (con
proyecto).

Cuando un proyecto de inversidén publica requiere el uso de divisas, es claro
que tal demanda se satisface no solamente a través de una reduccién de las
importaciones, sino también mediante el aumento de las exportaciones. De
manera similar, si el proyecto genera o libera divisas, tal oferta adicional se
distribuye finalmente entre una disminucion de otras exportaciones y el
aumento de las importaciones. Para la estimacién del costo de oportunidad de
la divisa, se deben considerar la valoracion social de estos cambios, asi como
la magnitud de los mismos. El primer factor requiere incorporar en el
procedimiento las tasas de los impuestos y subsidios, mientras que el
segundo requiere que tomemos en cuenta la sensibilidad de las funciones de
oferta y demanda cuando se modifican las condiciones iniciales. El resultado
que obtendremos muestra que el precio social de la divisa sera igual a su
precio de mercado aumentado por un promedio ponderado de las tarifas
aduaneras sobre las importaciones y disminuido por un promedio ponderado
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de las tarifas sobre las exportaciones realizadas por el pais, en que los
ponderadores dependen de las elasticidades correspondientes de las
participaciones de estos flujos en el comercio.

En este trabajo, primero calculamos el costo de oportunidad de la divisa
utilizando los datos anuales de comercio exterior a nivel agregado. El
resultado muestra que, en 1993, el costo de oportunidad social de la divisa es
9.8% superior al tipo de cambio de mercado, cuando el arancel promedio era
11.075%. Los aranceles sobre las importaciones se han reducido
significativamente desde mediados de los ochentas y se espera que con el
Tratado de Libre Comercio, éstos sigan bajando. Puesto que no existen
impuestos a las exportaciones, los aranceles siguen siendo el factor mas
importante que determina la desviacioén entre el costo de oportunidad social
de las divisas y el tipo de cambio de mercado. En consecuencia, en el
proceso de calculo las importaciones tienen una ponderacion mayor que las
exportaciones, debido a que, por una parte, el valor de las importaciones es
mayor que el valor de las exportaciones y, por otra, a que las importaciones
responden mas elasticamente frente a un cambio del tipo de cambio real que
las exportaciones.

Después efectuamos los mismos calculos utilizando datos mensuales de
importaciones a nivel desagregado, debido a que los aranceles son diferentes
entre los distintos bienes importados y esto puede sesgar el resultado
anterior. Sin embargo, la diferencia entre el tipo de cambio de mercado y el
costo de oportunidad social que resulté de este calculo fue 10.8%, o sea, no
muy diferente al obtenido con los datos anuales. También hicimos
estimaciones considerando los efectos indirectos que puede tener la demanda
de divisas del sector publico sobre otras actividades, cuyo resultado numérico
nuevamente no fue muy diferente a los anteriores.

Finalmente, realizamos proyecciones sobre el costo de oportunidad social
para los quince afios en que se disminuiran o eliminaran los aranceles sobre
las importaciones provenientes de los Estados Unidos y Canada, segun el
Tratado de Libre Comercio. Los resultados muestran que la diferencia entre
el costo de oportunidad social de las divisas y el tipo de cambio de mercado
se reduce de 8.9% en el afio 1994 a 4.3% en el afio 2008.

En la siguiente seccidén se expone en detalle el enfoque tedrico que sustenta
el trabajo, mientras que en la seccion 3 se analiza la metodologia utilizada
para la estimacion del costo de oportunidad social de la divisa y se presentan
y discuten los resultados obtenidos con base en dicha metodologia. En la
seccion 4 se calcula este mismo costo para los afos 1994-2008,
considerando la desgravacidén arancelaria acordada en el Tratado de Libre
Comercio. Finalmente, en la seccion 5 se recapitulan las principales
conclusiones del trabajo.

El marco tedrico
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Los factores de conversion para los componentes comerciables del
proyecto sirven solo para traducir los costos o beneficios financieros de
estos articulos a valores que reflejen sus precios internacionales. Sin
embargo, dichos bienes aun son valuados en moneda local al tipo de
cambio prevaleciente en el mercado. Los bienes importados tendran su
valor financiero local, reducido por la cantidad de aranceles e impuestos
locales sobre las ventas que se les imponga, para reflejar su costo
economico para el pais. Similarmente, los impuestos a las exportaciones
pagados por los compradores extranjeros se sumaran al precio de los
productores locales para derivar el valor total de los recursos econémicos
ganados por el pais si un bien se exporta a su precio internacional. Los
subsidios a la produccién de bienes exportables también se suman a su
precio financiero local para medir el valor econdmico total de los recursos
utilizados para abastecerlos.

El tipo de cambio de mercado es el parametro utilizado en el analisis
financiero para expresar el valor de los articulos comerciables (medidos en
unidades de moneda extranjera) en unidades de moneda local. Aunque los
factores de conversion eliminaran cualquier distorsién por impuestos o
aranceles que no reflejen un costo o beneficio econdmico, no hacen ningun
ajuste por el hecho de que el tipo de cambio en el mercado podria no
reflejar exactamente el valor econémico en unidades de moneda local de
una unidad de divisa.

Para demostrar cdmo el valor econdmico de la divisa puede diferir de su
valor de mercado, comencemos considerando un pais que no tiene
restricciones cuantitativas al comercio y que permite que su tasa de cambio
se ajuste a través del tiempo a las fuerzas de la oferta y demanda en el
mercado de divisas. Supongamos también que el pais no puede influir en
el precio mundial de sus exportaciones o sus importaciones. Bajo estas
condiciones, la cantidad de bienes importados y exportados puede
expresarse en unidades de divisas extranjeras, ya que Ssus precios
mundiales son fijos. Sin embargo, sus precios locales estaran directamente
relacionados con el tipo de cambio de mercado.

Definiendo el tipo de cambio como el numero de unidades de moneda local
por unidad de divisa extranjera, los precios locales de los bienes
comerciables estaran ligados positivamente con el tipo de cambio de
mercado. Puesto que la demanda de divisas es esencialmente la demanda
de importaciones, la cantidad de divisas demandada caera cuando el tipo
de cambio se incrementa, y viceversa.

Dado que los precios internacionales de los bienes importables estan fijos,
los precios locales caeran cuando el tipo de cambio disminuye. En este
caso, la oferta doméstica de estos bienes caera; entonces, las
importaciones aumentaran para llenar esta brecha. En consecuencia,
cuando la cantidad de importaciones se mide en unidades de divisas, la
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demanda de divisas se incrementara con la caida del tipo de cambio. A
cada nivel del tipo de cambio, la demanda de divisas es igual a la diferencia
entre la demanda de bienes importables y la oferta local de estos bienes.
Para un tipo de cambio suficientemente elevado, no habra demanda de
divisas,9 ya que la produccion local sera igual a la demanda de estos
bienes.

De manera similar, la oferta de divisa se deriva a partir de la oferta y
demanda doméstica de los bienes exportables. Debido a que los precios
mundiales de estos productos son fijos, sus precios internos estaran
vinculados al tipo de cambio del pais. Un incremento en el tipo de cambio
inducira un incremento en el precio local del articulo, que a su vez
provocara que la cantidad ofrecida se incremente.

Cuando el tipo de cambio esta por encima de un cierto nivel, la oferta de
bienes exportables sera mayor que la demanda interna de estos bienes. Por
lo tanto, se ofrecera un monto de exportaciones igual a la diferencia entre la
oferta doméstica y la demanda doméstica, la cual tiene un valor en
unidades de divisa. La oferta de bienes exportables puede expresarse como
la oferta de divisas del pais, que es una funcién del tipo de cambio de
mercado.

La determinacién del tipo de cambio de equilibrio requiere que la cantidad
de divisas demandada sea igual a la cantidad ofrecida. A un tipo de cambio
superior habra un exceso de oferta, mientras que a un tipo de cambio
inferior, habra un exceso de demanda. En ambas situaciones, las fuerzas
del mercado tenderan a mover el precio hacia el tipo de cambio de
equilibrio.

Para una economia que no tiene impuestos o subsidios en la oferta o
demanda de estos bienes comerciables, el tipo de cambio de equilibrio sera
también igual al costo econémico (en moneda local) de ofrecer una unidad
adicional de divisa; igualmente, también reflejara los beneficios econémicos
de incrementar el consumo de bienes que pueden comprarse con una
unidad adicional de divisa. Sin embargo, con la introduccion de aranceles o
subsidios en los bienes comerciables, resultara una divergencia entre el
precio de mercado de la divisa y su valor econdémico expresado en
unidades de moneda local del pais.

Primero examinemos la relacién entre el tipo de cambio de mercado y su
valor econdmico en el caso frecuente en que existen aranceles a los bienes
importados y subsidios a la produccion de los exportables. El arancel

Debido a que ésta es una funcién de exceso de demanda, la elasticidad de la
demanda de divisa extranjera sera mayor que la elasticidad de la demanda de los
bienes importables, siempre y cuando la elasticidad de la oferta local de estos
articulos sea mayor que cero.
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provocara una divergencia entre la valoracion social (voluntad de pagas) de
las importaciones, representada por la curva de demanda, y la demanda de
divisas. La valoracion que los consumidores hacen de éstas importaciones,
en moneda doméstica, no cambia cuando se impone el arancel; no
obstante, la cantidad de divisas que estan dispuestos a pagar al oferente
extranjero caera debido a que ahora tienen que pagar el arancel a su propio
gobierno, que se suma al costo del articulo para el importador.

Un subsidio a las exportaciones disminuira el costo financiero de producir
un articulo, visto desde el punto de vista del oferente local. Los costos
sociales de los recursos econdmicos necesarios para producir la unidad
marginal aun se miden por la anterior curva de oferta, mientras que los
precios a los que los productores estan dispuestos a exportar sus bienes
estan dados por la curva que incluye el efecto del subsidio.

En tales circunstancias, el tipo de cambio de mercado de equilibrio sera
determinado por la interaccion de la demanda de divisas, dada por la
demanda de importaciones netas de aranceles, y la oferta de divisas,
resultante de la oferta de exportaciones. La interseccion de estas dos
curvas definira el tipo de cambio de equilibrio inicial, al cual puede
comprarse o venderse en el mercado una unidad de divisa. Sin embargo, el
valor que los consumidores otorgan a los bienes que pueden comprarse
con una unidad de divisa, incluye los aranceles que pagan. Es decir, la
valoraciéon social de una unidad de divisa para los consumidores, medida
como su voluntad de pagar, es igual a E™ (1+t).

Al mismo tiempo, los recursos necesarios para producir una unidad
adicional de divisa se reflejan por la curva de oferta antes del subsidio. La
existencia del subsidio significa que los productores seran inducidos a
utilizar un mayor valor de recursos para producir exportaciones que el valor
que el pais recibe en divisas. Por lo tanto, el costo social de producir una
unidad de divisa adicional, medido como el costo de los recursos
necesarios para producirla, es igual a E™ (1+T)."°

Ahora consideremos cual es el costo para la economia si un proyecto del
gobierno requiere una cantidad adicional neta de divisa. Tal demanda
adicional inducira un desplazamiento en la curva de demanda de divisa. La
accién del gobierno provocara que el tipo de cambio aumente, lo que crea
un incentivo para que las exportaciones se expandan y que los
consumidores disminuyan su demanda de importaciones.

Los productores de exportaciones ganaran divisas adicionales y también
recibiran un incremento en los pagos del subsidio. Por lo tanto, el valor
social de los recursos que estaran dispuestos a usar para producir este

10

Observemos que T tiene signo negativo, puesto que se trata de un subsidio; en
consecuencia, el tipo cambio de mercado se ajusta por (1+T), mientras que en la
expresion (1.3) se ajusta por (1-T), por tratarse de un impuesto.
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incremento en la produccion, es decir, el costo social de la expansion de las
exportaciones, CSX, esta dado por el precio de oferta multiplicado por la
expansion de la oferta, AX, es decir

CSX = E™ (1+T) AX| (2.1)

Por su parte, los consumidores reduciran la demanda de productos
importados, lo que ahorrara divisas en una cantidad equivalente a la
multiplicacion del precio de demanda de divisa por esa cantidad. El costo
social de esta contraccion de las importaciones, CSM, es igual a la
valoracion, medida como la disposicion a pagar, de los bienes que se
pueden adquirir con una unidad de divisa por la cantidad de divisas
ahorrada, AM, es decir

CSM = E™ (1+t) AM (2.2)

Combinando los costos de los recursos necesarios para generar la oferta
adicional de productos de exportacién con la reduccion en los beneficios del
consumidor por el recorte en el consumo de las importaciones,
encontramos que el costo econdmico total de la divisa utilizada por el
proyecto, CSD, es igual a la suma de estas dos magnitudes, es decir

CSD = CSM + CSX (2.3)

Remplazando, nos queda

csSD = EM(1 +t) AM + EM(1 + T) AX 2.4)

En donde T es la tasa de subsidio sobre los bienes exportados y t es la tasa
del impuesto a las importaciones.

Por otra parte, podemos representar el CSD como el costo social por
unidad de divisa, E®, multiplicado por la cantidad de divisa requerida por el
proyecto, es decir

CSD = E® AD (2.5)

Donde AD representa las divisas adicionales requeridas por el proyecto.
Puesto que AD debe provenir finalmente de un incremento de las
exportaciones y/o de una disminucion de las importaciones, podemos
escribir

AD = AM + AX (2.6)
Entonces, dividiendo la expresion (2.4) entre AD, nos queda

CSD/AD = E® = E™ (1+t) @ + E™ (1+T) @, (2.7)
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donde
®=01M/D (2.8)
@, =®E /D (2.9)
y se cumple que
O+ Dy =1

Es decir, podemos expresar el costo social de la divisa adicional requerida
por el proyecto del gobierno como la medida ponderada de la disposicidon a
pagar de los consumidores, E™(1+t), y del costo social de producir la unidad
marginal de divisa, E™(1+T), donde los poderadores, ®; y ®,, son la
participacion de cada fuente que provee las divisas en la absorcion total
requerida por el proyecto. Puesto que ésta ultima induce un aumento del
tipo de cambio de mercado, la participacion de cada fuente resulta del
grado de sensibilidad de la misma frente a estos movimientos. Por lo tanto,
podemos escribir

AM = -[(6M/6E™)(0E™/oD)AD] (2.10)
AX = [(6X/I0E™)(6E™/oD)D] (2.11)

Transformando estas expresiones en términos de elasticidades, obtenemos
AM = -[(6M/GE™) (6E™ /oD) AD (E™/M)(M/E™)]= nu(M/E™) (GE™/6D)AD (2.10°)
AX = [(6XIOE™)(GE™/6D)AD(E™M/X)(X/E™)]= Ex(X/E™) (OE™/0D)AD (2.171)

donde

N = (OM/GE™)(E™/M)
Ex = (OXIOE™) (E™/X)
es decir, nu Y & son las elasticidades de las funciones de demanda y de
oferta de divisas, respectivamente. Por lo tanto, reemplazando en la
expresion (2.6), obtenemos
AD = Ex(X/E™) (GE™/0D)AD- nm(M/E™) (6E™/6D)AD (2.6")
AD = [£ (X/E™) - nm(M/E™) (GE™/6D) ] AD
Remplazando (2.10°), (2.11°) y (2.6’) en (2.8) y (2.9); nos queda

M

@4 = AM/AD =nuy(M/E"AD)= ———
&xX =M

(2.8))
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m SxX :
@, = AX/AD = Ex(X/E"AD)= —24—— (2.9))
ExX—muM

que podemos expresar como

D1 = -(nm M)/A (2.12)
D2 = (ExX)/A (2.13)
donde:
A= (ExX) - (v M) (2.14)

Nétese que nw tiene signo negativo, de tal forma que la ecuacion (2.14) es
la suma de dos componentes positivos. Utilizando las expresiones (2.12),
(2.13) y (2.14), podemos reescribir la ecuacioén (2.7) de la siguiente forma:

E® =[&x E™ (1+T)X - nu E™ (1+t)(M)I/ [€x X- nuM] (2.15)

donde E°® es el costo econémico de una unidad de divisa, E™ es el tipo de
cambio de mercado, M es la cantidad de divisa necesaria para pagar por las
importaciones y X es la cantidad de divisa obtenida por las exportaciones.
Factorizando E™ en la ecuacién (2.15) obtenemos la siguiente ecuacion:

e o EMLE(+T) -ny(M/X)(1+1)] (2.16)
£ - y(MTX)

Hasta aqui hemos supuesto que existe una tarifa arancelaria uniforme para
todas las importaciones y un subsidio también uniforme sobre todas las
exportaciones. Ademas, no hemos considerado los efectos sobre el
bienestar generado por los cambios en la demanda y oferta en otros
mercados distorsionados. En otras palabras, hemos supuesto que el costo
de oportunidad de la divisa usada o generada por un proyecto puede
medirse solo refiriéndonos a las distorsiones y respuestas de la oferta y
demanda de los bienes comerciables.

Podemos ahora hacer un refinamiento adicional para permitir el hecho de
que usualmente, tanto la tasa de distorsibn, como el valor de sus
elasticidades de oferta y demanda, varian de un bien a otro."" Para permitir
esa posibilidad, supongamos que

11

En general, la elasticidad de oferta ( o de demanda) de un bien compuesto se
puede expresar como el promedio ponderado de las elasticidades de oferta (o de
demanda) de los productos individuales de los que esta compuesto el bien, donde
los ponderadores son la participacion de cada bien en el total de su clase.
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(1 +T) X=X (1 +Ti);X=2iXi
(1 +t) m = X M; (1 +ti) M =3 M,
de tal forma que
(1 +T) (6X/E™) =%; (6X//E™) (1 + T;) ; (06X /OE™)=X; (6X; /OE™)
(1+1t) (6BM/GE™) =Z; (6M/GE™) (1 +1t) ; (6M/OE™) =X; (OMi/OE™)
y transformando en elasticidades, nos queda
(1 +T ) &x = Ziéix('] + Ti) (X|/X) , &x = 2 &ix (X./X)
(1+t) nu=ZmM(1 +t) (Mi/M) ;nm = Zin" (MIM)
donde £* es la elasticidad de la oferta de exportacion del bien i, n™ es la
elasticidad de la demanda de importacion del bien i, tj es la tasa del
impuesto a la importacion del bien i y T, es la tasa de subsidio a la
exportacion del bien i.
Remplazando en la ecuacion (16), obtenemos la siguiente férmula general
que permite calcular el costo econdmico de la divisa para diferentes

elasticidades de oferta y de demanda, y para diferentes tipos y tasas de
distorsion para cada bien comerciable: '

D& X1+ T) - X Mi(1+ )

Ee =Em i |
X M,
i i

(2.17)

El principal efecto que falta incorporar en el analisis es el impacto que
generan los cambios en la demanda y la oferta de los bienes comerciables
sobre el mercado de los no comerciables. Una expansion de la demanda
de bienes importables provocara que el tipo de cambio aumente, creando
un incentivo a la expansion de la oferta de los importables y exportables.
Esta expansién de la demanda requiere el uso de recursos que deben venir
de los sectores no comerciables. Con este propésito, desarrollaremos un
método que provee una primera aproximacioén para medir los efectos sobre

12

Debe notarse que un impuesto es simplemente un subsidio negativo; entonces, los
subsidios pueden sustituirse por impuesdtos, y viceversa, de acuerdo con las
circunstancias empiricas. También es posible incorporar a la ecuacion los efectos
sobre el bienestar econdmico cuando cambia la demanda o la oferta de divisas, en
el marco de uhn mjodelo de equilibrio general. Para poder construir un modelo que
precise estos efectos se necesita una estructura mas completa de la economia.
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el bienestar econdmico, que tendran lugar en los sectores de los bienes no
comerciables, cuando los recursos se usan para generar divisa.

La cantidad de importaciones de un pais es igual a la cantidad de bienes
importables demandados domésticamente, menos la cantidad ofrecida
domésticamente, es decir

M=Q! -Qj (2.19)

donde M es la cantidad importada, Q:° es la cantidad demandada de bienes
importables y Q:° la cantidad ofrecida domésticamente de bienes
importables. Diferenciando la ecuacién (2.19) con respecto al cambio en el
tipo de cambio, tenemos

dM/dE™ =0QS /oE™ ~0QS /E™  (2.20)

Para expresar la ecuacion (2.20) en términos de elasticidades, se
premultiplican todos sus términos por el tipo de cambio entre la cantidad de
importaciones (E™/M), el primer elemento del lado derecho por Q%/Q°y el
segundo elemento por Q:°/Q+®, de tal forma que nos queda

(dM/dE™)E™ /M) = (2QS /oE™)E™ /Q ) QS /M) - (5Q5 /oE™)E™ /Q3)(QS /M) (2.21)
es decir
v =M (QUM) - £45 (QS/M) (2.22)

donde 1 es la elasticidad de la demanda de bienes importables, £° es la
elasticidad de la oferta doméstica de bienes importables, (Q%M) es la razén
entre la demanda total de bienes importables y la cantidad importada de
bienes importables y (Q°/M) es la proporcion entre la oferta doméstica total
de bienes importables y la cantidad importada de bienes importables.

De manera similar, podemos expresar la elasticidad de las exportaciones en
términos de la elasticidad de la oferta de bienes exportables y de la
elasticidad de la demanda de los mismos. En efecto, a partir de la siguiente
identidad

X=Q5-Q9 (2.23)

donde X es la cantidad exportada, Q° es la oferta doméstica y Q% es la
demanda doméstica de bienes exportables, obtenemos

dX/dE™ =0Q5 /oE™ -0Q5 /GE™  (2.24)
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Si ahora escribimos ésta ultima expresion en términos de elasticidades,
podemos obtener la elasticidad de la funcion de oferta de exportaciones de
bienes exportables de la siguiente forma

X =£5(Q5 /X)-n3(Qd/X) (2.25)

donde gg es la elasticidad de la funcion de oferta doméstica de bienes
exportables, ng es la elasticidad de la funcion de demanda doméstica de
bienes exportables, (QE/X) es la razon entre la cantidad producida de

bienes exportables y la cantidad exportada, mientras que (chi /X) es la

proporcion entre la demanda interna de bienes exportables y la cantidad
exportada.

Sustituyendo estas ecuaciones en la expresion (2.16), obtenemos

_EMIES(Q3/X) ~n§(Q5/X))(1+ T) - [nf(QF /M)~ £3(QF /M)IM/ X)(1+ 1)

Ee
(E5(Q5/X)~n3(Q3/X) — (n$(QF /M)~ £2(QS IM)(M/ X)

(2.26)

Supongamos ahora que el proyecto requiere AD unidades de divisas;
entonces, a partir de la ecuacién (2.20), la respuesta de la oferta de bienes
importables sera (6Q+°/0E™)(0E™/oD)dD y a partir de la ecuacién (2.24) la
respuesta de la oferta de los bienes exportables sera igual a
(0Q2°/I6E™)(GE™/oD)dD. Estas respuestas, multiplicadas por el costo
marginal de la produccion domeéstica, nos dara el valor de los recursos
requeridos por el sector de los bienes comerciables, que supondremos
provienen integramente del sector de los bienes no comerciables. En el
caso de una tarifa sobre las importaciones, el costo marginal de la oferta de
los bienes importables es E™(1+t) por unidad, y si existe un subsidio a la
produccion de bienes exportables su costo sera E™ (1+T) por unidad.
Entonces, el costo total de los recursos transferidos de la produccion de los
bienes no comerciables a los comerciables, R, sera igual a:

R=[EM(1+)(8QS5 /6E™)+EM(1+ T)(0QS /E™))(E™ / D)dD (2.27)

Si existen distorsiones en los mercados de los bienes no comerciables,
equivalentes a una tasa 3, en promedio, entonces, la pérdida (costo)
indirecta de bienestar, cib, aumentara cuando el sector de los bienes no
comerciables se contraigan debido a un incremento en la produccién de los
comerciables; podemos calcular esta pérdida de bienestar de la siguiente
forma:

IWL = d[E™ (1+)(2Q5 /0E™ )+ E™(1+ T)(0Q5 /0E™))(E™ /oD)dD  (2.28)
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CIB=E"S[(1+t) (0Q%/6E™) + (1 +T ) (6Q°%/0E™) ] (CE™/eD)AD  (2,28’)
Escribiendo la ecuacion (2.28’) en términos de elasticidades, obtenemos
CIB=E"J[(1+1t) (Q%/E™) + (1+T)E (Q%/ E™)] (6E™eD)AD  (2.,28”)

Ahora utilizando la ecuacion (2.6’) y expresando IWL por cada unidad
adicional de divisas requeridas, obtenemos

di(&3(QF /ME™(1+ 1)+ £3(Q5 / X)E™(1+ T)]
(E5(Q5/X)-n3(Q5 /X)) - (n$(QF /M) + £5(Q5 /M)

IWL /dD =

(2.29)

CIB/AD =E" sl ar 2(1jt)+(f3?3)(1+T)
(&;Q; _anz)— (~q1Q1 —&”SQ?)

La expresion (2.29) mide la pérdida de bienestar por la existencia de
distorsiones en el mercado de bienes no comerciables. Dicha pérdida
indirecta de bienestar debe tomarse en cuenta en la evaluacién del costo
econdmico de una divisa, es decir, en la ecuacién (2.17), (2.25) o (2.26).
Observemos que el denominador de la expresion (2.29) es igual al de la
ecuacion y (2.26); ademas, observemos que su numerador no es otra cosa
que la suma ponderada de las elasticidades de la producciéon de los
sectores comerciables, que puede aproximarse a la elasticidad de la
produccién nacional con respecto al tipo de cambio. En consecuencia, en
una version sintética, podemos expresar el costo social de la divisa de
acuerdo a la siguiente expresion:

E€ =EM

lesas)-hgag |- [ngag)- ksas) (226)

lesas -n5Q5 J1+71)- hjaf -¢5a3 J1+ 1)+ Qs0
|-

donde Qj, 6; y 9; representan la produccion, la elasticidad de la produccion con
respecto al tipo de cambio real y la distorsion en la produccién de los bienes
no comerciables.

De manera similar, si a partir de la ecuacién (2.17) introducimos el ajuste
propuesto, nos queda la siguiente férmula

[Z %ixi(1+Ti)-ZﬂiMi(1 +ti)]+Zeij8j

Ee€ =EM ! J (2.30)
Z &i Xj- ZmMi
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donde Qj, 6; y 9; representan la produccion, la elasticidad de la produccion con
respecto al tipo de cambio real y la distorsion en la produccion del bien j,
respectivamente. En esta ultima versibn hemos supuesto que la tasa de
distorsion de lo bienes no comerciables es diferente para cada bien.

Supongamos ahora que en lugar de tener un subsidio T sobre las
exportaciones, existe un subsidio T a la oferta de todos los bienes
exportables y un unico impuesto t, sobre las ventas domésticas de los
bienes exportables. Al mismo tiempo, supongamos que existe una tarifa
sobre los bienes importables de t y un impuesto t; sobre las ventas
domésticas de bienes importables; en este caso, la ecuacién (2.26’) se
convierte en

o ETEBGB/ X001+ T)~rB(GB/ X)(1-+tp) i M- 01+ t) ~ (G MO X 56
d d S |
E(QB /%) —1B(CE /) —ii(CH /M)~ (Gh /M)

e _gm EsQg 1+ T)-ngQg 1+ to)|- In9Qd(1+ th1+ ) - £3Q5 1+ 1)

’ [esas —ndag)-[éad —c3a3)

La ecuacion (2.26”) permite medir el costo econdmico de una divisa cuando
existen diferentes distorsiones en la demanda y oferta de los bienes
exportables e importables. La ventaja que ofrece ésta ecuacion es que toma
en cuenta la existencia de impuestos y subsidios especificos que afectan a
la oferta de los bienes exportables de diferente manera que a la demanda
de estos mismos, o0 que existen impuestos y subsidios especificos que
afectan a la oferta de los bienes importables de diferente manera que a la
demanda de estos mismos.

Si en este ultimo caso, adicionalmente tomamos en cuenta los efectos de
las transferencias de recursos entre los sectores de los bienes comerciables
y los sectores de los bienes no comerciables, se puede construir una
expresion para el costo econdmico de la divisa, combinando la ecuaciones
(2.29) y la (2.26), de tal forma que obtenemos

_EMIE3@3/X)(1+ T)(1—d) —n3(Q5 / X)(1+ t)] - (QF /M)(1+ )1+ 1) —£5 (@5 /M)(1+ t)(1 - A)IM/ X)]}
[£5(Q5 /X)-n3(Q5 / X)]-[nS(QS /M) + E5(QS /M)]

ge _gm k;Q;“‘FT)ﬁ_S)_ngQg@+t2)J—[ﬂgQ$(1+t)(1+ti)—i?Q$(1+t)(1—5)J

les@3 -ndag)-Indas - £5a3)

Ee

(2.30)

A lo largo de esta seccion hemos derivado diversas ecuaciones para medir
el costo econdmico de la divisa. Las ecuaciones que finalmente se utilicen
dependen de la informacién disponible. Adicionalmente, aun cuando existe



El Costo de Oportunidad Social de la Divisa 25

informacion, frecuentemente se presentan problemas que impiden obtener
estimaciones confiables para todos los parametros requeridos a estas
férmulas. Por lo general, no se espera que la estimacién del costo
econdmico de la divisa difiera significativamente entre las diferentes
versiones, es decir, con base en imformacion mas o menos agregada.

Calculo del costo de oportunidad social de la divisa

3.1 Nivel agregado

A partir de la expresion (2.16), si consideramos que no existen
impuestos ni subsidios a la exportacion significativos, es decir, T =
0,obtenemos

Ee = Em ‘gx X_nMM(1+t) (31)
Ex X-muM

La expresion (3.1) es el punto de partida para estimar el costo de
oportunidad de la divisa. La elasticidad de las exportaciones y de las
importaciones (Ex y mm) se estimaron con base en las siguientes
regresiones:

In X;=ap + a4 In TCRy4 + az In GAS; (3.2)
In M; = bg + b1 In TCR; + by In GAS; (3.3)

donde X; y M; son los valores de las exportaciones y de las
importaciones, correspondientes al afio t, medidas en ddlares reales,
TCR; es el tipo de cambio real y GAS; es el gasto nacional real. Por
tratarse de funciones doble-logaritmicas, los parametros a; y b
representan la elasticidad de las exportaciones y de las importaciones
con respecto al tipo de cambio real, respectivamente.

El tipo de cambio real influye en las exportaciones e importaciones a
través de la produccion y la demanda. Para identificar cada efecto, es
conveniente expresar las exportaciones y las importaciones de la
siguiente manera:

X = QTCR) - D(TCR,GAS) (3.4)
M = Di(TCR,GAS) - Qmn(TCR) (3.5)

donde Qy, Dy, Qm y Dm son las producciones y demandas de bienes
exportables e importables, respectivamente.
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El tipo de cambio real refleja el precio relativo de los bienes
comerciables. En términos generales, si aumenta el TCR -0 sea, se
devalua el tipo cambio real-, esto significa que el precio relativo de los
bienes comerciables, que consisten en bienes exportables e
importables, aumenta. Este cambio del precio relativo induce un
aumento de la produccion de los bienes exportables y reduce su
consumo; ambos efectos inducen un aumento de las exportaciones.
Por otra parte, si aumenta el nivel del gasto real, incrementa la
demanda de los bienes exportables y, en consecuencia, se reducen las
exportaciones.

En el sector de bienes importables, el aumento del precio relativo de
los bienes comerciables también provoca que la produccion aumente y
el consumo se reduzca. Como consecuencia, las importaciones se
reducen. Por su lado, el aumento del gasto incrementa el consumo de
los bienes importables y, consecuentemente, aumentan las
importaciones.

Sin embargo, los factores que causan los movimientos del tipo de
cambio real no necesariamente son los cambios del precio relativo de
los bienes comerciables. Mas bien el movimiento del tipo de cambio
real es el proceso de ajuste en respuesta a los impactos causados por
otros factores en el mercado de las divisas. En el caso de México, los
factores mas importantes que causaron estos impactos han sido el
aumento de la exportacion de petréleo y el flujo de capital hacia
adentro.

En resumen, esperamos los siguientes signos para los parametros de
las ecuaciones (3.2) y (3.3):

a;>0, ax<0, b1<0, by,>0

El tipo de cambio real utilizado como variable independiente en la
regresion para las exportaciones fue rezagado un periodo, debido a
que las exportaciones responden con un afo de rezago, a
consecuencia del periodo de gestacion de las inversiones. Es decir, si
las condiciones favorables inducen a los exportadores a realizar
nuevas inversiones, es probable que estas inversiones no se reflejen
en un aumento de la produccion, y consecuentemente en un aumento
de las exportaciones, sino hasta después de un cierto periodo de
gestacion. El estudio muestra que este periodo puede ser de un afo.

Las estimaciones se realizaron utilizando los datos anuales
correspondientes al periodo 1963-1992. Las exportaciones e
importaciones en términos reales, se obtuvieron deflactando las cifras
de éstas en dolares corrientes (Macroasesoria Econdmica, varios
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anos), con el indice de precio al mayoreo de los Estados Unidos (FMI,
varios afos). El tipo de cambio real se estimo de la siguiente forma:

TCR=Em(P|NT/PDo|\/|) (36)

donde E™ es el tipo de cambio de mercado, Pyt es el indice de precios
internacionales y Ppom es el indice de precios domésticos. Para Pt
se utilizé el indice de precios al mayoreo de los Estados Unidos (FMI,
varios afnos) y para Pyex el indice de precio al mayoreo de México
(Banco de México, varios afios)®. Como aproximacion del gasto
nacional se utiliz6 el producto interno bruto a precios constantes
(INEGI, varios afos). La evolucion de las exportaciones, las
importaciones y el tipo de cambio real se presenta en el Anexo A. Los
resultados de las regresiones se muestran en el cuadro 1.

Cuadro 1 Estimacion de las elasticidades

Var. dep. Const. TCR' PIB R? D.W.
X -10.920 0.358 0.802
(-10.258) (1.835) (4.144) 0.76 0.25
M -14.604 -0.636 1.828
(-15.488) (-3.678) (10.659) 0.86 0.29
1.Para el caso de exportaciones se utilizé el tipo de cambio real rezagado
un periodo.

NuUmero de observaciones: 30

Los coeficientes del tipo de cambio real tienen el signo esperado y son
significativos.  Los coeficientes del producto interno bruto son
significativos, pero para las exportaciones no tienen el signo esperado.
El problema mas grave de estas regresiones es la autocorrelacion,
como se puede observar en el estadistico Durbin-Watson. Corrigiendo
la autocorrelacion, obtenemos los resultados que se presentan en el
cuadro 2.

En estas regresiones, todos los coeficientes tienen los signos
esperados y son significativos. Los resultados muestran que las
importaciones son mucho mas sensibles al tipo de cambio real que las
exportaciones. Esto se puede deber a que las importaciones reflejan
mas el lado de la demanda, cuya reaccion es mas instantanea. Sin
embargo, las exportaciones dependen mas de factores oferta, es decir,
dependen no sélo del tipo de cambio real, sino también de otros
factores relacionados con la produccion.

13

Se utilizé el indice de precio al mayoreo de los Estados Unidos debido a su alta
participacion en el comercio internacional de México. También se hicieron calculos
utilizando otras definiciones del tipo de cambio real. Sin embargo, no se presentan
en el documento porque los resultados no cambian significativamente.
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Cuadro 2 Estimacion de las elasticidades corrigiendo autocorrelacién

Var. dep. Const. TCR’ PIB R? D.W.

X 17.733 0.314 -1.112 0.96 2.30
(0.527) (2.102) (-1.649)

M -19.052 -0.964 2.526 0.97 1.62

(-4.721) (-6.143) (5.595)
1. Para el caso de exportaciones se utilizo el tipo de cambio real
rezagado un periodo.
Numero de observaciones: 30

Las elasticidades de exportacion y de importacion estimadas de esta
manera son:

Ex=0.314

nm = -0.964

Los valores de X, M y t, en 1993 fueron los siguientes:
X =US $16,678 millones

M = US $43,944 millones

t=11.075%

donde t es el promedio arancelario ponderado. Sustituyendo estas
cifras en la formula, se obtiene el precio sombra de la divisa (E®):

E® =1.098* E™
donde E™ es el tipo de cambio de mercado.

La distorsidon estimada esta muy cerca del promedio arancelario. Esto
se debe a que las importaciones, ademas de tener un valor mas del
doble de las exportaciones, son mucho mas sensibles al tipo de
cambio real que las exportaciones.

Las cifras de las exportaciones y de las importaciones no incluyen las
maquiladoras ni las exportaciones petroleras. Las maquiladoras
importan insumos intermedios para reexportar y las importaciones de
éstas entran a México libres de aranceles. Debido a esta
caracteristica, en nuestro calculo sélo se tendria que considerar la
exportacion neta, o sea, el valor agregado por las maquiladoras en
México. La inclusion de las maquiladoras reduciria el precio sombra de
la divisa, dependiendo de la elasticidad de sus exportaciones con
respecto al tipo de cambio real.



El Costo de Oportunidad Social de la Divisa 29

La exportaciones petroleras pueden influir de manera importante sobre
la determinacién del tipo de cambio real. Sin embargo, la causalidad
parece ser de las exportaciones petroleras hacia el tipo de cambio real,
de tal forma que la elasticidad de éstas con respecto al tipo de cambio
real seria muy baja. Por lo tanto, este rubro se consideré como una
variable exdégena.

3.2. Nivel desagregado

Debido a que en el sector de bienes exportables no existen
distorsiones, es justificable calcular la elasticidad de exportacién con
respecto al tipo de cambio real a un nivel agregado. Sin embargo, en
el sector importador, las distorsiones son diferentes entre los bienes
importados. Si la elasticidad fuera significativamente diferente entre
estos bienes, la formula anterior nos daria un resultado sesgado. A
partir de la expresion (2.17), considerando que en este caso T = 0, la
expresion para determinar el costo social de la divisa nos queda

Ex X'Zn:\AMi(1+ti)

i
Ex X'ZT]!VI IVlii

E® =EM

(3.7)

donde el subindice i representa el bien i. Las distorsiones al comercio
exterior se presentan en forma de aranceles, los cuales se definen por
fraccion arancelaria. Sin embargo, no es posible medir las
elasticidades por fraccion arancelaria. En este estudio se optd por
estimar las elasticidades por capitulo y calcular las distorsiones como
promedio arancelario por capitulo.

Para estimar las elasticidades por capitulo, se corrieron las siguientes
regresiones:

In Mt = big + bi1 In TCR; + bix In GAS; (38)
i=1,...,98

donde M; es la importacion del capitulo i en el periodo t; bi1 es la
elasticidad de importacion con respecto al tipo de cambio real del
capitulo i.™

También se corrieron regresiones incluyendo variables dummys para corregir la
estacionalidad de las importaciones. Sin embargo, no se obtuvieron resultados
significativamente diferentes, debido a la ausencia de estacionalidad en la mayoria
de las importaciones.
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La informacidon de importacion por capitulo utilizada para estas
regresiones fueron datos mensuales a partir de junio de 1988 hasta
mayo de 1994 (SICMEX, varios afos). Debido a que no existen datos
mensuales del PIB, se utilizé el PIB trimestral como aproximacion del
gasto mensual (INEGI, varios anos). Todos los datos fueron
deflactados de la misma manera anterior para convertirlos a valores
reales. En el Anexo B se presenta el resumen de la elasticidad
estimada, el arancel promedio y las importaciones, por capitulo. Con
estas cifras calculamos la elasticidad promedio de las importaciones,
de la siguiente forma:

ZniM Mi
4 =-22215 (3.9)
> M
> M (1+1t)
A =-24744 (3.10)
> M

Se observa que la elasticidad calculada de esta manera es mayor que
la calculada a nivel agregado. Esto puede deberse a que los datos
utilizados a nivel desagregado son mas recientes. La apertura
comercial que se llevé a cabo desde mediados de los ochentas pudo
haber sensibilizado la reaccion de las importaciones con respecto al
tipo de cambio real.

Sustituyendo estos valores en la férmula (3.7), el costo de oportunidad
social de las divisas es:

E®=1.108*E™
Los efectos indirectos

La férmula (3.7) supone implicitamente que la importacion es la unica
actividad con distorsién que es sensible al tipo de cambio real. En
efecto, podemos reescribir la expresion (3.7) de la siguiente manera:

ZU?AMiti
E¢=gm (1-— ) (3.11)
GZXX'ZU?/IMi

Como se puede observar en la férmula (3.11), la diferencia entre el tipo
de cambio de mercado y el costo de oportunidad social de la divisa se
origina exclusivamente en las distorsiones que introducen los aranceles
en el mercado de las importaciones.
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Sin embargo, existen otras actividades que son sensibles al tipo de
cambio real y que ademas estan sujetas a distorsiones. En este caso,
el calculo del costo de oportunidad social de la divisa debe incorporar
dichas distorsiones. En este trabajo, consideramos que las distorsiones
mas importantes que no estan relacionadas con el comercio exterior
son los impuestos a la producciéon y al consumo. La férmula que
incorpora estas distorsiones es la (2.30), cuya adaptacién al caso en
que T =0, nos queda:

(64 X=X 0 M, (14 )]+ X 6;Q,6;

§XXi'Z U?AMi

Lo g (3.12)

donde Q;, 6; y d; representan la produccion, la elasticidad de produccion
con respecto al tipo de cambio real y la distorsion en la produccion del
bien j, respectivamente.

Los impuestos especiales que se encuentran en el sistema tributario
mexicano incluyen los impuestos al tabaco, a la cerveza y al alcohol.
Para identificar la elasticidad de produccion de estos bienes con
respecto al tipo de cambio real, se corrieron las siguientes regresiones:

In PIB; = ¢ + Gy In TCRu1 + ¢z INPIB; ~ (3.13)

donde PIBj es el producto interno bruto de la rama j en el periodo t. En
tipo de cambio real estda rezagado un periodo debido a que la
produccion no reacciona de inmediato frente a un cambio del tipo de
cambio real, ya que el periodo de gestacion de las inversiones
normalmente no es instantaneo. La informacion utilizada para estas
regresiones fueron los datos sobre el producto interno bruto anual, a
precios constantes, por rama de actividad, para el periodo
comprendido entre 1963-1991. Los resultados de estas regresiones se
muestran en el cuadro 3.

La elasticidad de la produccion de tabaco con respecto al tipo de
cambio real es negativa, lo que implica que cuando el precio relativo de
los bienes transables aumenta, la produccion de tabaco reduce. Esto
quiere decir que el tabaco se comporta como un bien no comerciable.
En 1992, la suma del valor de las exportaciones e importaciones de
tabaco fue menor del 2% del valor de la produccion de éste, o que nos
dice que el tabaco es efectivamente un bien no comerciable.
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Cuadro 3 Estimacion de las elasticidades de produccién
Corrigiendo autocorrelacion

Product  Const. TCR' PIB R? D.W.
(0]
Tabaco 4.412 -0.074 0.386 0.92 1.93
(7.833) (-1.819) (7.392)
Alcohol  -12.647 0.074 1.400 0.98 1.78
(-4.233) (0.757) (6.504)
Cerveza  -8.479 -0.116 1.286 0.98 1.732

(-4.057) (-1.294) (8.592)
1. Se utilizo el tipo de cambio real rezagado un periodo.
Numero de observaciones: 29

En el caso de alcohol, la suma del valor de las exportaciones y de las
importaciones fue aproximadamente el 23% del valor de produccion en
1992, por lo que se puede considerar que este producto es un bien
comerciable. La elasticidad de produccion con respecto al tipo de
cambio real muestra el signo apropiado, aunque poco significativo.

La elasticidad de produccion de cerveza con respecto al tipo de cambio
real es negativo, lo que implica que la cerveza tiene un comportamiento
de un bien no comerciable. La suma del valor de las exportaciones y
de las importaciones era menor del 2% del valor de produccion a
principios de los ochentas. Actualmente esta cifra ha aumentado; sin
embargo sigue siendo menor del 15%. EIl resumen de la elasticidad
estimada, la produccién y la tasa de impuesto para cada uno de estos
bienes se presentan en el cuadro 4.

Cuadro 4 Distorsion en la produccion

Producto Elasticidad Produccion’ Impuesto?
Tabaco -0.074 4069 139.3
Alcohol 0.074 3163 30
Cerveza -0.116 4959 19

1. Millones de nuevos pesos (1992).

2. Porcentajes.

Sustituyendo estas cifras en la formula (3.12), el costo de oportunidad
de la divisa es el siguiente:

E® = (1.108*E™ - 0.005) E™

Como se puede observar, los efectos indirectos son muy pequenos y
no afectan significativamente al costo de oportunidad social de la
divisa.
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4, Proyecciones del costo de oportunidad social de la divisa bajo el TLC

El Tratado de Libre Comercio, que entré en vigor desde el 1° de enero de
1994, programa reducciones graduales de los aranceles que se aplican a las
importaciones mexicanas que provienen de los Estados Unidos y Canada. El
calendario de desgravacion varia por fraccién arancelaria, con un plazo
maximo de quince afnos para la eliminacion completa de los aranceles
(Secretaria de Comercio y Fomento Industrial).

Utilizando los calendarios acordados de desgravacion arancelaria y las
participaciones de los Estados Unidos y Canada y del resto del mundo en las
importaciones totales de México en 1993, se puede calcular los aranceles
promedio ponderado entre 1994 y 2008. EIl supuesto implicito es que las
participaciones de Norteameérica y el resto del mundo no cambian con el
Tratado. Debido a que no existe ningun compromiso de reducir los aranceles
a las importaciones provenientes del resto del mundo, se supuso que estos
aranceles se quedan fijos a través del periodo que se analiza. Los resultados
de estos calculos se presentan en el Anexo C.

Una vez calculado el arancel promedio por capitulo, con la formula (3.7) se
puede proyectar el costo de oportunidad social de la divisa para los 15 afios
durante los que se eliminaran los aranceles'®. Los resultados de los calculos
se presentan en el cuadro 5.

Cuadro 5 Proyeccion del costo de oportunidad social de la divisa 1993-

2008.
ARo Arancel promedio Costo de oportunidad
1993 11.075 1.108
1994 8.906 1.089
1995 8.247 1.082
1996 7.587 1.075
1997 6.913 1.068
1998 6.229 1.061
1999 5.790 1.056
2000 5.428 1.052
2001 5.062 1.048
2002 4.692 1.044
2003 4.316 1.040
2004 4.316 1.040
2005 4.316 1.040
2006 4.316 1.040
2007 4.316 1.040
2008 4.315 1.040

Fuente: Estimaciones propias con informacion de SECOFI.

5. Conclusiones

15 Se han ignorado los efectos indirectos por no ser significativos.
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Con cualquiera de los métodos descritos, la diferencia entre el tipo de cambio
de mercado y el costo de oportunidad de la divisa en 1993 fue
aproximadamente 10%, cuando el arancel promedio ponderado fue 11.07%.
Esto quiere decir que el ponderador para los precios de las importaciones es
mucho mas alto que el de las exportaciones. Esto se debe a dos causas:
primero, el valor de las importaciones es mayor que el valor de las
exportaciones; segundo, las importaciones responden mas elasticamente
frente a un cambio del tipo de cambio real que las exportaciones.

Sin embargo, aunque las importaciones pueden seguir siendo mas sensibles
al tipo de cambio real que las exportaciones, los ajustes realizados durante
1994 y comienzo de 1995 mostraron que era dificil que la economia
mexicana sostuviera este nivel de déficit comercial en el largo plazo.

Otra consideracién es con respecto al tipo de cambio. La proyecciéon del
costo de oportunidad de las divisas muestra que el factor que se aplica al tipo
de cambio de mercado para obtener el costo de oportunidad puede reducirse
en 7% durante los 15 afos de desgravacion arancelaria bajo el Tratado de
Libre Comercio. Sin embargo, el costo de oportunidad de las divisas es el
producto de este factor y el tipo de cambio de mercado. La experiencia
muestra que el tipo de cambio puede ser mucho mas volatil que este factor.
Para evaluar un proyecto con horizonte temporal de larga duracion seria
indispensable proyectar también el tipo de cambio de mercado en los afios
que dure el mismo.
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Anexo 1 Elasticidad de las importaciones por capitulo

Capitulo IMP' # Elast.? Valor-t*
1 136 5.72 -1.00 -0.77
2 666 15.47 -1.62 -3.59
3 35 19.04 -1.68 -1.58
4 649 4.25 0.15 0.14
5 41 8.75 -1.21 -4.08
6 23 9.21 -1.83 -1.98
7 74 10.08 2.55 1.90
8 182 19.99 -3.87 1.90
9 35 12.76 -0.85 -4.24
10 778 3.36 0.14 -1.27
11 98 11.25 -2.67 0.20
12 810 0.77 -2.23 -1.85
13 40 8.10 0.40 -2.05
14 14 10.00 -4.92 0.68
15 419 11.67 -0.57 -3.99
16 137 17.89 -2.74 -1.79
17 91 16.52 3.55 -8.23
18 78 19.95 -1.42 1.15
19 166 10.02 3.55 -8.23
20 120 20.00 -1.42 1.15
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Valor de las importaciones en millones de ddlares (1993).

Tasa del arancel promedio, en porcentaje.

Elasticidad de las importaciones con respecto al TCR.
Estadistico-t en la estimacion de la elasticidad.
umero de observaciones para las regresiones: 72.



iError! Marcador no definido.Continuacién

Capitulo IMP’ t2 Elast.® Valor-t*
50 5 15.00 -1.04 -1.90
51 39 8.93 -0.05 -0.10
52 325 4.89 -4.57 -4.98
53 6 13.50 -0.05 -0.08
54 292 14.70 -2.00 -4.05
55 213 11.41 -1.97 -5.44
56 62 12.11 -3.06 -7.22
57 54 20.00 -2.81 -4.88
58 41 18.14 -2.95 -6.21
59 74 13.52 -3.62 -3.20
60 16 20.00 -3.29 -3.20
61 189 20.00 1.76 -2.58
62 495 20.00 -1.86 -3.82
63 60 19.22 2.1 -5.00
64 217 19.87 -1.54 -2.81
65 15 18.37 -2.36 -4.46
66 7 19.65 -0.84 -0.52
67 19 20.00 -0.19 -0.46
68 93 15.62 -2.14 -9.49
69 152 18.28 -1.08 -3.83
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Valor de las importaciones en millones de ddélares (1993).
Tasa del arancel promedio, en porcentaje.

Elasticidad de las importaciones con respecto al TCR.

Estadistico-t en la estimacion de la elasticidad.

Numero de observaciones para las regresiones: 72.




Anexo 2 Calendario de arancel promedio por capitulo

Cap. 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1 5.72 2.61 2.37 212 1.88 1.64 1.41 1.19
2 15.47 10.23 9.46 8.68 7.90 712 6.37 5.62
3 19.04 14.96 14.14 13.31 12.49 11.67 11.256 10.83
4 4.25 4.02 3.79 3.56 3.33 3.10 2.87 2.64
5 8.75 7.77 6.96 6.15 5.35 4.54 3.73 2.93
6 9.21 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86
7 10.08 6.93 6.17 5.40 4.63 3.86 3.19 2.51
8 19.99 14.82 13.90 12.97 12.05 11.12 10.25 9.38
9 12.76 10.55 10.37 10.19 10.01 9.84 9.66 9.48
10 3.36 1.73 1.56 1.39 1.23 1.06 0.94 0.81
1" 11.25 10.22 9.19 8.16 7.13 6.10 5.07 4.04
12 0.77 0.67 0.60 0.53 0.45 0.38 0.32 0.25
13 8.10 6.99 6.88 6.77 6.65 6.54 6.54 6.54
14 10.00 8.85 8.82 8.79 8.76 8.73 8.70 8.67
15 11.67 10.94 10.27 9.60 8.23 8.26 7.59 6.93
16 17.89 15.79 14.22 12.66 11.09 9.53 8.21 6.88
17 16.52 15.31 14.10 12.88 11.67 10.45 9.24 8.03
18 19.95 17.61 16.15 14.68 13.22 11.75 10.29 8.82
19 10.02 9.05 8.07 7.09 6.12 5.14 4.38 3.61
20 20.00 16.57 15.03 13.48 11.94 10.39 9.52 8.65
21 15.72 14.05 12.51 10.97 9.42 7.88 6.76 5.64
22 18.90 16.84 16.09 15.34 14.59 13.84 13.156 12.47
23 12.74 11.65 10.57 9.49 8.41 7.33 6.29 5.26
24 15.47 15.44 15.42 15.40 15.38 15.35 15.33 15.31
25 5.28 2.73 2.34 1.95 1.56 1.17 1.10 1.04
26 2.57 1.85 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84
27 244 2.08 1.83 1.57 1.32 1.07 0.88 0.69
28 8.64 5.91 5.39 4.87 4.35 3.83 3.56 3.29
29 7.16 5.79 5.64 5.49 5.34 5.19 5.07 4.94
30 15.61 14.96 14.52 14.09 13.66 13.22 12.79 12.35
31 4.96 3.23 2.82 241 2.00 1.59 1.59 1.59
32 12.22 10.03 9.44 8.84 8.24 7.64 712 6.60
33 15.45 13.33 12.44 11.55 10.65 9.76 8.95 8.15
34 15.45 13.33 12.44 11.55 10.65 9.76 8.95 8.15
35 13.02 10.03 9.60 9.16 8.73 8.29 7.93 7.56
36 13.40 1.90 1.81 1.73 1.64 1.55 1.47 1.38
37 12.93 7.85 7.65 7.46 7.26 7.07 6.87 6.68
38 7.54 4.93 4.47 4.02 3.57 3.1 2.77 243
39 11.46 9.24 8.46 7.64 6.82 6.00 5.28 4.55
40 13.88 11.89 10.57 9.25 7.93 6.62 6.35 6.08
41 2.20 2.00 1.92 1.85 1.77 1.70 1.68 1.67
42 19.79 18.50 17.86 17.22 16.58 15.94 15.29 14.65
43 18.83 7.36 7.36 7.36 7.36 7.36 7.36 7.36
44 15.35 13.55 12.39 11.23 10.07 8.91 8.13 7.34
45 14.23 10.46 9.58 8.71 7.83 6.95 6.95 6.95
46 20.00 9.96 9.96 9.96 9.96 9.96 9.96 9.96
47 0.27 0.24 0.21 0.19 0.16 0.13 0.11 0.08

Fuente: Estimaciones propias.
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Cap. 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
48 10.35 9.44 8.96 8.47 7.35 6.10 3.56 3.25
49 4.53 1.72 1.69 1.66 1.63 1.59 1.56 1.53
50 15.00 11.42 11.42 11.42 11.42 11.42 11.42 11.42
51 8.93 8.79 8.71 8.63 8.55 8.48 8.40 8.40
52 4.89 4.28 4.06 3.83 3.61 3.38 3.19 318
53 13.50 10.00 9.99 9.99 9.98 9.97 9.97 9.96
54 14.70 13.13 12.66 12.18 11.71 11.24 10.76 10.76
55 11.41 10.75 10.38 10.02 9.65 9.28 8.92 8.87
56 12.11 8.26 7.08 5.90 4.73 3.55 237 2.37
57 20.00 18.34 16.68 15.01 13.35 11.69 10.03 8.36
58 18.14 13.88 12.76 11.64 10.52 9.40 8.28 8.23
59 13.52 11.36 10.35 9.35 8.35 7.34 6.34 6.14
60 20.00 17.28 15.10 12.92 10.74 8.56 6.38 6.38
61 20.00 16.86 15.92 14.98 14.04 13.10 12.16 12.09
62 20.00 16.57 15.50 14.42 13.34 12.26 11.18 11.16
63 19.22 13.43 11.68 9.93 8.18 6.43 4.68 4.47
64 19.87 18.94 18.59 18.24 17.90 17.55 17.47 17.39
65 18.37 13.90 12.76 11.61 10.47 9.33 8.21 8.21
66 19.65 12.08 12.08 12.08 12.08 12.08 12.08 12.08
67 20.00 10.86 10.86 10.86 10.86 10.86 10.86 10.86
68 15.62 10.95 9.59 8.22 6.86 5.50 5.40 5.29
69 18.28 16.54 15.93 15.32 14.70 14.09 13.93 13.76
70 16.54 13.47 12.42 11.35 10.28 9.22 8.47 7.81
71 4.44 2.98 2.88 2.79 2.69 2.59 2.51 243
72 7.02 6.31 6.02 5.74 5.45 5.16 4.88 4.60
73 13.89 12.63 11.77 10.91 10.04 9.18 8.66 8.14
74 12.36 9.84 9.10 8.35 7.60 6.85 6.46 6.06
75 4.38 1.21 1.16 1.1 1.05 1.00 1.00 1.00
76 8.93 8.38 7.84 7.31 6.77 6.24 5.75 5.25
78 13.79 12.91 12.04 11.18 10.32 9.45 8.67 7.89
79 13.21 11.64 11.12 10.61 10.09 9.58 9.39 9.20
80 10.65 6.41 6.32 6.22 6.13 6.04 6.04 6.04
81 10.01 5.49 4.69 3.90 3.1 2.32 2.32 2.32
82 15.24 13.14 12.03 10.93 9.83 8.72 8.21 7.69
83 18.34 15.43 14.08 12.74 11.39 10.04 9.36 8.68
84 11.51 8.56 7.74 6.92 6.09 5.27 5.08 4.89
85 14.33 10.95 10.24 9.52 8.81 8.09 7.85 7.61
86 10.37 7.93 7.77 7.61 7.46 7.30 714 6.98
87 16.58 12.98 11.81 10.64 9.48 8.31 7.81 7.31
88 5.21 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23
89 15.11 6.93 6.36 5.78 5.21 4.63 4.05 3.48
90 8.92 5.26 4.97 4.69 4.41 4.13 4.04 3.96
91 17.56 14.40 14.22 14.04 13.86 13.68 13.58 13.48
92 17.47 1212 12.10 12.09 12.08 12.06 12.06 12.06
93 17.56 11.18 11.17 11.16 11.15 11.13 11.13 11.13
94 16.70 11.33 10.52 9.70 8.88 7.34 6.80 6.33
95 18.83 14.56 14.01 13.46 12.91 12.36 12.01 11.66
96 18.60 15.06 13.62 12.18 10.74 9.30 8.79 8.64
97 10.56 3.62 3.62 3.62 3.62 3.62 3.62 3.62
98 9.90 9.22 8.55 7.87 7.20 6.52 5.84 5.17

Fuente: Estimaciones propias.
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Cap. 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 US CA
1 0.96 0.74 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51 92.38
2 4.87 412 3.36 3.36 3.36 3.36 3.36 3.36 83.51
3 10.41 9.99 9.57 9.57 9.57 9.57 9.57 9.57 51.68
4 2.41 2.18 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95 38.75
5 212 1.31 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 94.89
6 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 0.86 61.83
7 1.83 1.16 0.48 0.48 0.48 0.48 0.48 0.48 96.38
8 8.50 7.63 6.76 6.76 6.76 6.76 6.76 6.76 66.21
9 9.30 9.12 8.94 8.94 8.94 8.94 8.94 8.94 21.10
10 0.68 0.56 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 96.02
11 3.01 1.98 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 93.69
12 0.18 0.11 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 86.32
13 6.54 6.54 6.54 6.54 6.54 6.54 6.54 6.54 41.52
14 8.64 8.61 8.58 8.58 8.58 8.58 8.58 8.58 14.22
15 6.26 5.59 4.92 4.92 4.92 4.92 4.92 4.92 58.72
16 5.56 4.23 2.9 2.88 2.85 2.82 2.79 249 87.13
17 6.81 5.60 4.38 4.38 4.38 4.38 4.38 4.38 75.27
18 7.36 5.89 4.43 4.43 4.43 4.43 4.43 4.43 77.85
19 2.85 2.09 1.32 1.32 1.32 1.32 1.321 1.32 86.83
20 7.78 6.90 6.03 6.03 6.03 6.03 6.03 6.03 69.84
21 4.52 3.40 2.29 2.29 2.29 2.29 2.29 2.29 84.95
22 11.78 11.10 10.41 10.41 10.41 10.41 10.41 10.41 45.37
23 4.22 3.19 2.15 2.15 2.15 2.15 2.15 2.15 83.17
24 15.29 15.27 15.24 15.24 15.24 15.24 15.24 15.24 1.16
25 0.97 0.90 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83 76.69
26 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 20.13
27 0.51 0.32 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 80.26
28 3.02 2.75 248 2.48 248 248 248 248 74.14
29 4.82 4.69 4.56 4.56 4.56 4.56 4.56 4.56 42.56
30 11.92 11.49 11.05 11.05 11.05 11.05 11.05 11.05 28.73
31 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 70.80
32 6.08 5.55 5.13 5.13 5.13 5.13 5.13 5.13 51.57
33 7.35 6.55 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 63.86
34 3.45 2.84 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23 85.68
35 7.20 6.84 6.47 6.47 6.47 6.47 6.47 6.47 48.44
36 1.29 1.21 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 93.77
37 6.48 6.29 6.09 6.09 6.09 6.09 6.09 6.09 51.61
38 2.09 1.75 1.41 1.41 1.41 1.41 1.41 1.41 65.35
39 3.77 3.07 2.38 2.38 2.38 2.38 2.38 2.38 82.51
40 5.81 5.54 5.27 5.27 5.27 5.27 5.27 5.27 57.48
41 1.66 1.64 1.63 1.63 1.63 1.63 1.63 1.63 72.37
42 14.01 13.37 12.73 12.37 12.37 12.37 12.37 12.37 35.93
43 7.36 7.36 7.36 7.36 7.36 7.36 7.36 7.36 62.99
44 6.55 5.76 4.97 4.97 4.97 4.97 4.97 4.97 70.96
45 6.95 6.95 6.95 6.95 6.95 6.95 6.95 6.95 49.14
46 9.96 9.96 9.96 9.96 9.96 9.96 9.96 9.96 50.21
47 0.05 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 95.40

US-CA: Participacion de los Estados Unidos y Canada en las importaciones de México

Fuente: Estimaciones propias.
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Cap. 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 US-CA
48 294 2.19 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 80.44
49 1.50 1.47 1.44 1.44 1.44 1.44 1.44 1.44 51.13
50 11.42 11.42 11.42 11.42 11.42 11.42 11.42 11.42 23.89
51 8.40 8.40 8.40 8.40 8.40 8.40 8.40 8.40 3.85
52 3.18 3.17 3.17 3.17 3.17 3.17 3.17 3.17 74.18
53 9.95 9.95 9.94 9.94 9.94 9.94 9.94 9.94 24.45
54 10.75 10.74 10.73 10.73 10.73 10.73 10.73 10.73 28.18
55 8.82 8.76 8.71 8.71 8.71 8.71 8.71 8.71 31.41
56 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 2.37 84.62
57 6.70 5.04 3.38 338 3.38 3.38 3.38 3.38 83.11
58 8.19 8.14 8.09 8.09 8.09 8.09 8.09 8.09 54.98
59 5.94 5.75 5.55 5.55 5.55 5.55 5.55 5.55 54.97
60 6.38 6.38 6.38 6.38 6.38 6.38 6.38 6.38 68.09
61 12.02 11.95 11.88 11.88 11.88 11.88 11.88 11.88 40.62
62 11.15 11.13 11.12 11.12 11.12 11.12 11.12 11.12 44.42
63 4.26 4.06 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 80.68
64 17.30 17.22 17.22 17.22 17.22 17.22 17.22 17.22 13.38
65 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 8.21 52.82
66 12.08 12.08 12.08 12.08 12.08 12.08 12.08 12.08 38.58
67 10.86 10.86 10.86 10.86 10.86 10.86 10.86 10.86 45.71
68 5.18 5.08 4.97 4.97 4.97 4.97 4.97 4.97 69.53
69 13.60 13.43 13.27 13.27 13.27 13.27 13.27 13.27 29.80
70 7.02 6.43 5.85 5.85 5.85 5.85 5.85 5.85 67.50
71 2.34 2.26 2.18 2.18 2.18 2.18 2.18 2.18 42.94
72 4.32 4.03 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 53.48
73 7.62 7.10 6.58 6.58 6.58 6.58 6.58 6.58 51.58
74 5.66 5.26 4.86 4.86 4.86 4.86 4.86 4.86 56.26
75 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 75.35
76 4.75 4.26 3.76 3.76 3.76 3.76 3.76 3.76 68.26
78 7.11 6.33 5.55 5.55 5.55 5.55 5.55 5.55 61.70
79 9.01 8.82 8.63 8.63 8.63 8.63 8.63 8.63 40.62
80 6.04 6.04 6.04 6.04 6.04 6.04 6.04 6.04 43.77
81 2.32 2.32 2.32 2.32 2.32 2.32 2.32 2.32 76.86
82 7.7 6.66 6.14 6.14 6.14 6.14 6.14 6.14 61.16
83 8.00 7.32 6.63 6.63 6.63 6.63 6.63 6.63 64.44
84 4.69 4.51 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 4.32 59.40
85 7.37 7.13 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 6.89 50.95
86 6.82 6.67 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51 37.43
87 6.80 6.30 5.80 5.80 5.80 5.80 5.80 5.80 65.57
88 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23 2.23 49.23
89 2.90 2.33 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75 1.75 89.02
90 3.87 3.79 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 61.82
91 13.38 13.29 13.19 13.19 13.19 13.19 13.19 13.19 24.65
92 12.06 12.06 12.06 12.06 12.06 12.06 12.06 12.06 31.89
93 11.13 11.13 11.13 11.13 11.13 11.13 11.13 11.13 42.23
94 5.85 5.38 3.46 3.46 3.46 3.46 3.46 3.46 79.42
95 11.31 10.96 10.62 10.62 10.62 10.62 10.62 10.62 43.83
96 8.50 8.36 8.22 8.22 8.22 8.22 8.22 8.22 57.44
97 3.62 3.62 3.62 3.62 3.62 3.62 3.62 3.62 63.15
98 4.49 3.82 3.14 3.14 3.14 3.14 3.14 3.14 68.06

Fuente: Estimaciones propias.



