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El costo de oportunidad de la divisa
y la evaluacion social de proyectos

Héctor Cervini lturre*

Introduccién?

La evaluacion privada de un proyecto consiste en comparar los costos con los bene-
ficios que este genera, con el proposito de decidir si conviene o no realizarlo desde
el punto de vista del inversionista. En consecuencia los costos y beneficios asocia-
dos a cada uno de los componentes del proyecto se determinan de acuerdo con los
precios de mercado. En cambio, la evaluacion social consiste en comparar los be-
neficios con los costos para decidir si es conveniente para la sociedad en su conjun-
to realizar el proyecto. En este caso, los precios que deben asignarse por unidad
utilizada o producida a los componentes de los costos y beneficios son una medida
del valor que, en términos de producto nacional, se sustrae y adiciona al bienestar
de la sociedad. A estos precios se les conoce como precios sociales, econémicos o
costos de oportunid&d.

La determinacion de los precios econémicos de los insumos y los produc-
tos de un proyecto se basa en el precio de oferta o costo de los recursos utilizados
en la produccionR) y en el precio de demanda o disposicion a pagar de los consu-
midores PY). El precio econémicdX) se calcula como un promedio ponderado de

* Profesor-Investigador del Departamento de EconomiaweMaAzcapotzalco (hci@correo.azc.uam.mx). El
autor agradece el apoyo otorgado por el Centro de Estudios para la Preparacion y Evaluacion Socioeconémica de
Proyectos¢EPER en la realizacion de una version preliminar de este trabajo. En la elaboracion de la base de datos
y el proceso de célculo de la version actualizada participaron Liliana Ramirez Villeda y Enrique Sanchez Viveros
del Departamento de Economia, a quienes el autor agradece su cooperacion.

! La secciones 1y 2 de este trabajo siguen de cerca la exposicion realizada por Jenkins y Harberger (1991:
capitulo 10).

2 En la literatura sobre el tema también se les conoce como precios sombra o precios de cuenta.
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estos dos precios, en donde las ponderaciones se determinan, en el caso de los
insumos, de acuerdo con las proporciones en que las compras del articulo que re-
quiere el proyecto provienen de un incremento de la cantidad ofrecida por los pro-
ductores y una reduccién de la cantidad demandada de los otros compradores, mien-
tras que en el caso de la venta de un producto, las proporciones se refieren a cuanto
de éstas son por un aumento de la cantidad demandada y cuanto por una reduccién de
las ventas de otros productores. La suma de estas dos ponderaciones es igual a uno
y la relacion descrita puede expresarse, como:

P =wPS+wP? 1)

dondew® y w!son las ponderaciones descritas.

Sin embargo, para un gran nimero de bienes, el impacto Gltimo de su
demanda o produccion por parte del proyecto sera alterar la cantidad importada o
exportada del mismo. Tales bienes se conocen bamescomerciablesTedrica-
mente cualquier impacto del proyecto en la oferta o demanda de bienes comerciables
no alterard la cantidad de bienes que se consume o produce por parte del resto de
los demandantes o productores en el interior del pais.

El efecto Ultimo de un incremento en la demanda u oferta de un bien
importable es incrementar o disminuir la cantidad de importaciones de la misma,
ya que el incremento en la demanda u oferta no afecta la oferta o demanda domés-
tica del mismo, la cual permanecera constante mientras el precio de importacion
también lo sea. Por lo tanto, las divisas requeridas para comprar, o ahorradas al
producir estos bienes, son iguales a su precio internaciiijatxpresado en divi-
sa, multiplicado por la cantidad demandada u ofrecida por el proyecto. El valor
econdmico de las divisas en cuestidn es igual a la cantidad requerida u ahorrada de
las mismas y multiplicada por la valoracién social de cada unidad de ellas, es decir,
por elprecio o costo social de la divisa

Similarmente, si un proyecto produce o demanda un bien exportable, la
valoracion social de cada unidad adicional producida o demanda, es igual al incre-
mento o disminucion de la disponibilidad de divisas para el pais; es decir, al precio
internacional del mismddb), expresado en divisa, que suponemos no se altera,
multiplicado por el precio social de cada unidad de divisa.

En consecuencia, la evaluacion social de un proyecto de inversion re-
quiere de 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 final-
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mente libera divisas si al realizarse el proyecto su produccidn sustituye importacio-
nes. Entonces, un problema relevante en esta materia consiste en determinar un
factor de conversiéon que permita transformar la valoracion privada de estos movi-
mientos inducidos por la realizacién del proyecto en la valoracion econémica o
social de los mismos.

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 importa-
ciones necesarias para obtener dicha divisa. El valor social de contar con una divisa adi-
cional es un reflejo de ya sea el valor de los bienes importados adicionales que ella permi-
te adquirir o bien el valor de los bienes exportados que pueden dejarse de exportar por el
hecho de contar con esa divisa adicional (Fontaine, 1993).

El analista de proyectos necesita el valor de este parametro llamado
precio o costo social de la divisa y el propésito de este trabajo es calcular el
precio o costo social de la divisa para la economia mexicana, con el fin de que sea
aplicado en la evaluacion social de los proyectos de inversién. La utilidad practi-
ca del mismo es que permite convertir la expresion en divisas de cualquier flujo a
su equivalente en términos de bienestagial, medido en unatles de ingreso
nacional.

El enfoque metodol6gico adoptado en este trabajo considera especial-
mente el analisis de las implicaciones que conlleva la realizacion del proyecto, a
partir de una situacion inicial de equilibrgir{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 desencadenard un proceso de ajuste, al final del cual se habra modificado la
situacion original. De la misma forma, si el proyecto genera divisas, el incremento
de la oferta de este recurso inducird cambios en el mercado que llevaran finalmente
a una nueva situacion de equilibram( proyecto).

Cuando un proyecto de inversion requiere el uso de divisas, es claro que
tal demanda adicional se satisface no sélo a través de la reduccién de importacio-
nes, sino también mediante el aumento en las exportaciones. Esto debido a que
dicho requerimiento adicional implica un incremento del tipo de cambio. De mane-
ra similar, si el proyecto genera o libera divisas, tal oferta adicional se distribuye
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finalmente entre una disminucion de otras exportaciones y el aumento de importa-
ciones, puesto que habra una tendencia a que el tipo de cambio disminuya.

Para la estimacién del costo de oportunidad de la divisa se debe conside-
rar la valoracion social de estos cambios, asi como la magnitud de los mismos. El
primer factor requiere incorporar en el procedimiento las distorsiones existentes en
el mercado de divisas, entre las cuales debemos considerar las tasas de impuestos y
subsidios sobre los bienes importados y exportados. El segundo requiere que tome-
mos en cuenta la sensibilidad de las funciones de oferta y de demanda cuando se
modifican las condiciones iniciales. El resultado que obtendremos muestra que el
precio social de la divisa es igual a su precio de mercado, aumentado por un prome-
dio ponderado de las tarifas aduaneras sobre las importaciones y disminuido por un
promedio ponderado de las tarifas sobre las exportaciones realizadas por el pais, en
que los ponderadores dependen de las elasticidades correspondientes y de las parti-
cipaciones de estos flujos en el comercio.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la primera seccién expone-
mos el marco teorico para determinar los beneficios y costos sociales de los bienes
comerciables; en la segunda se sustenta la discusion sobre el precio social de la
divisa, suponiendo que las distorsiones son homogéneas para todos los bienes
comerciables; en la tercera seccion abordamos el caso en que las distorsiones son
diferentes para cada uno de estos bienes. En la cuarta nos referimos al efecto sobre
el precio social de la divisas cuando existen distorsiones en el mercado de los bie-
nes no comerciables (domésticos), aun cuando no desarrollamos ni la presentacion
formal ni el analisis empirico del tema en este trabajo debido a la extension del
mismo.

En la quinta seccién presentamos y discutimos los resultados empiricos
obtenidos para la economia mexicana, con base en la metodologia expuesta en las
secciones anteriores. En primer lugar, calculamos el costo de oportunidad de la
divisa utilizando datos anuales sobre el comercio exterior a nivel agregado. El re-
sultado muestra que en 1993 el costo de oportunidad social de la divisa fue 10.3%
superior al tipo de cambio de mercado, cuando el arancel promedio era 11.32%.
Los aranceles sobre las importaciones se han reducido significativamente desde
mediados de los ochentas y se espera que con el Tratado de Libre Comexcio, (
estos sigan bajando. Puesto que no existen impuestos a las exportaciones, los aran-
celes siguen siendo el factor mas importante que determina la desviacion entre el
costo de oportunidad social de la divisa y el tipo de cambio de mercado. En conse-
cuencia, 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 de las exportaciones y, por otra, las importaciones responden mas
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elasticamente que las exportaciones a una modificacion del tipo de cambio real.
También realizamos el calculo a nivel desagregado, es decir, estimando las elastici-
dades a nivel de cada capitulo arancelario, debido a que los aranceles son diferentes
entre los distintos bienes importados y esto puede sesgar el resultado anterior.

El tipo de cambio social obtenido en este caso fue 10.5% superior al del
mercado, resultado semejante al anterior. Ademas, efectuamos los mismos calculos
utilizando datos mensuales de importaciones a nivel agregado y desagregado. Sin
embargo, la diferencia entre el tipo de cambio de mercado y el costo de oportuni-
dad social que resulté de estos céalculos no fue muy diferente al obtenido con los
datos anuales.

Por ultimo, en la sexta seccion seis realizamos proyecciones sobre el cos-
to de oportunidad social para los quince afios (1994-2008) en que se disminuiran o
eliminaran los aranceles sobre las importaciones provenientes de los Estados Uni-
dos y Canad4a, segun ®Ic. 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 8.5% en el afio 1994 a 3.1% en el afio 2008. Finalmente, en la séptima seccion
recapitulamos las principales conclusiones del trabajo.

1. Beneficio y costo social de los bienes comerciables

Para identificar el conjunto de bienes que consideramos comerciables, debemos
precisar la relacion entre bienes importados e importables, entre bienes exportados
y exportables, y entre los comerciables y no comerciables. Definimos los primeros,
como aquellos que se producen en otro pais pero se venden en el mercado nacio-
nal. Por otro lado, los bienes importables incluyen los bienes importados mas
todos los bienes producidos y vendidos en el mercado interno que son sustitutos
cercanos de bienes importados 6 potencialmente importados. Los bienes exporta-
dos se producen en el interior de un pais, pero se venden en el extranjero. Los
exportables incluyen a los bienes exportados y a los bienes que se consumen en el
mercado interno y que son del mismo tipo o sustitutos cercanos de los bienes que
seestan exportando.

Supongamos que un bien se produce y se compra localmente, sin embar-
go, al mismo tiempo, una cantidad significativa de este bien también se importa. La
disposicion a pagar de los consumidores 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 precid?, que es igual (aproximadamente) al precio interna-
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cional (if),® expresado en divis&®", multiplicado por el tipo de cambiB™, mas
cualquier arancel e impuesto 0 menos algun subsidio sobre la importacion, mismo
gue se expresa como un porcentigjggbre el precio internacionaif, expresado

en moneda nacional, es décir

P™=P E™ (1+t) )

Por lo tantoP™ es el precio de equilibrio, el cual determina la cantidad
ofrecida por los productores domésticos y la cantidad demandada por los consumi-
dores. Cuando el precio de mercad®®8dos productores locales maximizan sus
ingresos netos produciendo hasta donde sus costos marginales se igualen a aquel.
Por otro lado, los consumidores querran comprar una cantidad tal que la cantidad
que ellos estan dispuestos a pagar por la tltima unidad comprada se iguale al precio
P™. En otras palabras, si el precio internacioaid) ¢le un bien, expresado en mo-
neda nacional, ¥ E™, mas los aranceles y menos los subsidios a la importacién, se
encuentra por encima de su precio en el mercado interno, los consumidores no
estaran dispuestos a comprar este bien importado. Si por el contrario, esta por deba-
jo, los productores domésticos no estaran en condiciones de ofrecer alguna unidad
del mismo. La diferencia entre la cantidad demandada por los consumidores y la
cantidad ofrecida por los productores locales, al pfe@€jes igual a la cantidad
importada del bien.

La relacion entre los bienes exportados y exportables es muy similar a la
de los importados e importables. Si la produccion nacional de un bien en el pais es
exportable, el precio de merca@$, es igual (aproximadamente) a su precio inter-
nacional fob),® expresado en divis®°°, multiplicado por el tipo de cambig™,
menos (mas) los impuestos (subsidios) a la exportacién, que se determinan como
un porcentaje, ,Isobre el precio internaciondbk), expresado en moneda nacio-
nal, o sea:

Pe = PO°E™ (1-T) ®)

3 Corresponde al precio del bien colocado en el punenttadaal pais, de tal forma que incluye todos los
gastos realizados para trasladarlo desde el pais de origen hasta el lugar de introduccién (transporte, seguros, etc).

4En este segmento dejamos 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 distosiones del mercado,
con el propdsito de simplificar la exposicién. Mas adelante tomaremos en cuenta los gastos de comercializacién
indicados.

5 Corresponde al precio del bien puesto en el punsalitiadel pais, de tal forma que es el precio que recibe el
exportador antes de impuestos y subsidios.

98



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 internacioffiab), expresado en moneda nacional, es
decir, P°? E™ menos los impuestos 0 mas los subsidios a las exportaciones, es
menor que el precio de mercado, los productores domésticos no estaran dispuestos
a vender al exterior por un precio menor que el que pueden vender a los consumi-
dores locales.

Todos los bienes importables y exportables se clasifican como bienes
comerciables. Aun cuando un insumo para cierto proyecto pueda comprarse a un
productor doméstico, 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, similares a los bienes exportados, son bienes exportables e
igualmente se incluyen en los comerciables. La razén de ello es que todo cambio en
la cantidad demandada u ofrecida de cualquiera de estos, puesto que su precio esta
fijo, se traducira finalmente en un cambio de la cantidad importada o exportada del
mismo.

Los articulos no comerciables por definicién son aquéllos que no se
intercambian internacionalmente. Incluyen principalmente articulos que, como los
servicios, requieren que los consumidores y productores deben estar en el mismo
lugar, asi como bienes que tienen un valor bajo en relacion a su volumen; en estos
casos los costos de transporte impiden a los productores exportar sus bienes en
forma lucrativa. Tipicamente los bienes no comerciables incluyen articulos como
abastecimiento de agua, todos los servicios publicos, construccion, bienes con cos-
tos de transporte muy elevados, como grava, y bienes producidos para satisfacer
costumbres o condiciones especiales del pais.

Si un proyecto de inversién compra una cantidad de un bien importable
como insumo, esto se traduce en un desplazamiento de la cantidad demandada del
mismo® A diferencia de una situaciéon en donde no hay importaciones, este incre-
mento no provoca que el precio de mercado aumente, puesto que suponemos que
un cambio en la cantidad demanda de tal bien comerciable en un pais no cambiara
el precio internacional del mismo. El efecto ultimo de un incremento de la cantidad
demandada del bien importable es incrementar la cantidad importada en esa misma
magnitud, ya que el incremento en la cantidad demandada no afecta la oferta do-
méstica del bien que permanecera constante mientras el precio de importacién haga
lo mismo.

6 Es importante remarcar que se trata de un desplazamiento de la cantidad demandada, para un precio fijo, y no

de la curva de demanda, puesto que esta Ultima, que representa la disposicion a pagar de los otros usuarios del bien,
no se modifica como consecuencia de la realizacion del proyecto.
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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 la importacion adicio-
nal del mismo. En este trabajo expresaremos este costo econémico en moneda na-
cional, 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 econémico de los recursos ahorrados por la disminucion de las importa-
ciones del mismo. En efecto, si un proyecto incrementa la produccién nacional de
estos bhienes, desplazara la cantidad ofrecida en cierta magnitud; sin embargo, a
menos que el proyecto sea lo suficientemente grande como para eliminar completa-
mente todas las importaciones, este incremento no resulta en una caida en el precio,
ya que tan pronto como haya una presion en el precio del bien producido
domésticamente, la gente modificara sus compras de productos importados a los
producidos localmente. Por lo tanto, la cantidad demandada del bien no se vera
modificada, mientras que las importaciones disminuiran en una cantidad igual a la
produccién del proyecto. Conforme la produccién nacional sirva como un sustituto
uno a uno para los bienes importados, el valor econémico de los recursos ahorrados
por la reduccion en el nivel de las importaciones representa el valor econémico de
los beneficios generados por el proyecto.

Siintroducimos un proyecto de inversidn que requiere un bien exportable
como insumo, la cantidad demandada del mismo se desplazara; en consecuencia la
demanda interna total aumentara en la medida en que el proyecto requiera el insumo,
disminuyendo la cantidad disponible para ser exportada en esa misma magnitud.
Siempre y cuando el precio mundial no se altere por el cambio en la cantidad de-
mandada debido al proyecRS,permanecera constante, puesto que no se han intro-
ducido cambios en los incentivos que lleven a un incremento o disminucién de la
oferta doméstica. El calculo de los costos econémicos de este insumo del proyecto
se basa en el valor econémico 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 pro-
yecto que expande la cantidad ofrecida del bien exportable. Puesto que el precio de
mercado se fija por el precio internacional, la cantidad demandada local del bien no
se vera alterada. La produccion total del proyecto se traducira en una expansién
equivalente de las exportaciones. Por lo tanto, el valor social de la produccion del
proyecto se basa en el valor econémico del ingreso adicional que el pais recibe por
la expansién de sus exportaciones.
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Asi, 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, la cantidad de divisas requerida para comprar estos bienes es igual a su
precio internacionalcff), expresado en divisa y multiplicado por la cantidad de-
mandada 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, esto es, por el precio social de la disaconsecuencia, como
una primera aproximacion, la valoracion social de un bien imporBleresulta
sencillamente de multiplicar su precio internacional (cif), expresado en @¥isa,
por la valoracion social de cada unidad de divisa, es decir, por el precio social de
este recurso que denominarer&fso sea,

Pm* - Pcif Ee (4)

Sin embargo, esto s6lo es una parte del costo de los recursos econdémicos
del insumo, ya que el pais tendra que renunciar también a otros recursos reales para
poder comprar el bien al oferente extranjero. Para abordar con claridad este punto,
desglosemos el costo financiero de un insumo importable, puesto en el lugar del
proyecto, en sus tres principales componentes del costo: a) el precio internacional
(cif) del bien importado, expresado en moneda nacional; b) los aranceles y subsi-
dios sobre la importacion, asi como todos los impuestos adicionales que graven el
producto hasta que este llega al usuario; y ¢) los costos de comercializeidn,
que comprende tanto los margenes de comercio de los mayoristas y minoristas
locales, como el flete y transporte desde el punto de entrada (frontera) al pais hasta
el lugar del proyectéLa suma de estos tres rubros sera aproximadamente igual al
precio del insumo puesto en el lugar del proyecto, indistintamente si el bien real-
mente se importa directamente o si se produce por un oferente local. Es decir:

P™ = PTE™ + t (P E) + Trans
=@ EM (1+t) + Trans 2)

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

" En adelante supondremos que el costo financiero de la comercializacion de los productos son iguales a su costo
econdémico, con el propésito de simplificar la exposicion. Sin embargo, el lector debe tener presente que lo méas

probable es que esto no se cumpla por la frecuente existencia de distorsiones en las actividades del comercio y
transporte, en cuyo caso es necesario sustituir el valor financiero por el econémico en todas nuestras formulaciones.
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los bienes importados no deben incluirse en su precio econémico. En cambio, el
importador, el transportista y el comerciante, tanto mayorista como minorista, apli-
can recursos econémicos para realizar el proceso que trae el articulo hasta su desti-
no final, que en este caso es el sitio del proyecto. Estos agentes realizan diversas
tareas, que incluyen envio, distribucion y almacenaje, por las que reciben compen-
saciones, que en conjunto se conocen como margenes de comercializacion y trans-
porte. Consecuentemente estos margenes si son parte de los costos econémicos del
bien importadd.

En consecuencia, si se desea comparar el costo econdémico de un insumo
importable con su precio financiero, es necesario completar la expresion (4), adi-
cionandole el costo econdmico de los servicios de los comerciantes y del flete y
transporte requerido para traer el bien importable desde el punto de entrada al pais
hasta el lugar del proyecttrans, es decir:

P™ = P E° + Trans 4)

Si un proyecto produce un bien importable, entonces el efecto sera dismi-
nuir la importacion del mismo en una cantidad equivalente. Por lo tanto, el valor
economico (beneficio) de esta produccion es igual al valor de los recursos que la
economia del pais logra ahorrar al contar con la misma, es decir, a los recursos que
la sociedad tendria que haber asignado para importar este articulo, representado
también por la expresion (4'). Este es el valor econémico del bien en el lugar del
proyecto, aun cuando el productor reciba un precio diferente por la existencia de
alguna distorsion.

Similarmente, si un proyecto produce un bien exportable, la valoracién
social, en el punto de salida del pais, de cada unidad adicional de esta produccién
que el proyecto genera®Pes igual al incremento de la disponibilidad de divisas
para el pafs, es decir, al precio internacional del mismo, expresado enRfibisa,

8Sin embargo, el margen comerdiakncieropuede algunas veces ser mayor que el costo econémico de los
recursos gastados. El caso mas obvio de esto ocurre cuando el privilegio de importar un bien se restringe a sélo
algunos individuos a través de la distribucion selectiva de licencias para importar. En este caso el importador
puede ser capaz de incrementar el precio del bien importado en una cantidad 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. En este caso, estamos frente a una distorsion en el
mercado del bien que no implica un sacrificio de recursos reales, sino una redistribucién del ingreso de un agente
a otro. Por consiguiente, el costo econdmico puede ser menor que los margenes comerciales financieros de los
comerciantes en la proporcién en que el margen comercial total resulta superior a consecuencia de los beneficios
en exceso.
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gue suponemos no se altera, multiplicado por el valor econémico (precio social) de
cada unidad de divis&’, es decir:

Pe* — Pfob Ee (5)

Mientras que el exportador recibe un precio en la frontera del pais, la
economia recibird el precio internaciorfabj, que esta compuesto por el primero
mas (menos) los impuestos (subsidios) a la exportacién. Las ganancias de divisas
del pais exportador son iguales al precio internaciond), (Goie incluira los im-
puestos a la exportacion; si el bien recibe subsidios a la exportacion, el beneficio
econdmico de exportar es también igual al precio internacioisil ue ya incor-
pora los subsidios pagados. En este caBS%ubre el valor de todos los recursos
econOmicos necesarios para producir y comercializar el articulo hasta el punto de
salida del pais, asi como los impuestos (subsidios) que graven esta operacion.
Consiguientemente, es el valor econémico del bien que se exporta ubicado en la
frontera del pais.

Paa determinar el precio que recibe el proyecto por unidad del bien ex-
portable, es necesario tener en cuenta que el productor incurre en costos de trans-
porte y comercializacion para exportar el bien. Entonces podemos desglosar el pre-
cio (privado), recibido en el lugar del proyecto, partiendo del precio internacional,
P> expresado en moneda nacional, restando o sumando los impuestos y subsidios
sobre la exportacion, y deduciendo el costo de envio y flete del lugar de produccion
hasta el punto de salida del pdisns’, es decir:

Pe= PP EM- T(PPE™) - Tran$
=P EM(1-T) - Tran$ (3)

En consecuencia si ahora queremos determinar el precio social del bien
exportable situado en el lugar del proyecto, con el propésito de compararlo con su
precio financiero, es necesario deducir de la expresioén (5) el costo econémico de la
comercializacién del producto desde el lugar del proyecto hasta el punto de salida
del pais,Trans, puesto que estos son costos econémicos en que se incurre para
poder exportar el mismo, o sea:

P = PP E°- Trang (5"
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Si el proyecto demanda un bien exportable como insumo, la magnitud del
costo social de tal insumo, en el lugar del proyecto, es el beneficio econémico
perdido por reducir las exportaciones del mismo, cuyo valor esta dado por tres
componentes: a) el valor econémico de las divisas a las que el pais renuncia al
utilizar el bien internamente, obtenido de acuerdo con la expresion (5); b) menos
los costos econdmicos que se ahorra al no exportar, igual a los gastos de comercia-
lizacion del producto hasta el punto de salida del pedas’; ¢c) mas el margen de
comercializacién para llevar el insumo del lugar de su produccién hasta el lugar del
proyecto, Tang, es decir:

Pe* = PP E . Trang + Trand (5"

Para determinar el costo financiero del insumo, esto es, su precio (priva-
do) en el lugar del proyecto, podemos desglosar este Ultimo como la suma del
precio pagado al product®?, los impuestos y subsidios (internds)p, y el mar-
gen de comercio y los costos de envio y flete hasta el profeahs, o sea:

P°= PP+ Imp + Trand (3"

De acuerdo con 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 eEappsmer lugar, los compo-
nentes del costo financiero de la importacion o exportacion del bien que represen-
tan costos o beneficios de recursos econdmicos se separan de los aranceles, im-
puestos, 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 econdmico, expresado en términos de moneda nacional, es decir, a
precios domésticos. De esta forma es facil para el analista comparar el resultado de
las evaluaciones financieras y econémicas de un proyecto, ya que ambas seran
expresadas en el mismo nivel de precios.

Una forma practica de simplificar el procedimiento descrito es aplicar
directamente un factor de conversion que transforme los datos financieros en sus
valores econémicos. Un factor de conversie@)(es simplemente la relacion del
precio econémico del articulo con su precio financiero o de mercado. El factor de
conversion para ajustar la informacion financiera no contiene informacion adicio-
nal que no esté ya incluida en el precio econémico. Tiene la caracteristica de ser
conveniente, ya que estas relaciones pueden aplicarse directamente a los datos fi-
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nancieros en lugar de 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 conversién se calculan de la siguiente manera:

.. _Precio econémico
Factor de conversibon ="~ """ (6)

Precio financiero

Expresar la relacion entre los precios econémico y financiero de un arti-
culo de esta manera no solo es conveniente, sino que, mientras que las distorsiones
por impuestos y subsidios no cambien en térmpmosentualesel factor de con-
version no se vera afectado por la inflacién. Mas aln, 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.

En otros términos, si se desea transformar los valores financieros de los
bienes comerciables, basta multiplicar estos por sus correspondientes “factores de
conversién”, obtenidos como el cociente entre el precio de mercado y el precio
social respectivo. Si en la expresion (6) sustituimos por las ecuaciones (2) y (4),
para el caso de los bienes importables, y (3) y (5), para el de los exportables, nos
guedaP™

Fe P _PC" Ee [ 1 \/E°) 7)
pr Pt En (141) | (1+0))| E7)
y
e fob e e 8
e P plob £ [ 1 \[Ee\ 8)

P poEn (-1 (-1l e

De lo anterior resulta que si se desea convertir el precio de mercado (pri-
vado) de un bien comerciable a su correspondiente valor social, primero es necesa-
rio traducir los costos o beneficios de estos articulos a valores que reflejen su precio
internacional, con base en las restricciones o estimulos al comercio que inciden
sobre su comercio, y posteriormente transformar estos ultimos con el precio social
de la divisa en relacion con su precio de mercado. En efecto, a partir de las ecuacio-
nes (7) y (8), podemos escribir:
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1 ]E® 1 1 Ee
pm —pm|_—_ =Pm | |+Pm|—|* - 9)
1+t | E™ 1+t 1+t Em
e _pe| LB [ 2 JL B,
O |1-T|E™  |1-T 1-T| |E™ (10)

siempre que ety T incluyamos no soélo los impuestos y subsidios, sino también el
efecto deodaotra posible distorsion y del margen de comercio y transporte.

Puesto quey T, respectivamente representaaiasias distorsiones sobre
el bien importable o exportable de que se trate, asi ¢todeslos gastos de co-
merdalizacion y transporte que hemos identificando como relevantes, i {4 1-T)]
son los factores de conversion especifiE@s que permiten transformar cada uni-
dad financiera de un bien comerciable particular a su precio internacional, expresado
en moneda nacional, con el tipo de cambio de mercado. Efectivamente, los factores
de conversidrspecificopara los componentes comerciables del proyecto sirven
sélo para traducir los costos 6 beneficios financieros de estos articulos a valores
que reflejan sus precios internacionales.

Sin embargo, dichos bienes aln se valian en moneda local al tipo de
cambio prevaleciente en el mercado. Los bienes importados tienen su valor finan-
ciero doméstico, reducido por la cantidad de aranceles e impuestos locales sobre
las ventas que se les imponga, para reflejar su costo econémico para el pais.
Similarmente, los impuestos a las exportaciones, pagados por los compradores ex-
tranjeros se suman al precio de los productores locales para derivar el valor total de
los recursos econdmicos ganados por el pais si un bien se exporta a su precio inter-
nacional. 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 utili-
zados para abastecerlos.

9Una forma sencilla de presentar esto tltimo es suponer que en la expresion (2') se cumgtesey@ E™),
y llamadot, al porcentaje de impuestos y subsidios, nos queda
P™= P EM (1+ 1 + ty)
y si hacemog, + t; =t, entonces
P™=PefEM (1 +1).
De la misma manera, a partir de la expresion (3’), obtenemos:
Pe=PYET(1-T).
donde:
T=To+T1y Ty = Trans/ PP E™
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Después de que se aplica el factor de conveesipacifical precio fi-
nanciero de un bien comerciable, el componente de divisa de este Ultimo se multi-
plica por la relacién entre el costo econémico de la dif$g,el tipo de cambio de
mercadoE™, es decir, el cociente’E™ con el propésito de obtener el verdadero
costoo beneficio econémico del producto. Este costo relatis sieoreE™, 6 E5-E™)

/ E™, expresa el premio ganado por la economia en cada unidad adicional de divisa
producida por el proyecto.

El método de ajuste descrito asegura que el uso o generacion de divisa
por parte del proyecto refleje el verdadero costo de oportunidad. En resumen el
factor de conversion de un bien comerciable se divide en dos partes: a) el factor de
conversioérespecificalel bien,FC;, que transforma su valor financiero, es decir, su
valor a precios de mercado, a sus precios en la frontera y separa los costos econé-
micos de transporte y comercializacion y b) el premio relativo del costo econémico
de la divisa sobre el valor de mercads: (E™ -1.

Aplicando estos factores a cada valor financiero de los bienes comerciables,
utilizados y producidos por el proyecto, aseguramos que estos seran expresados en
las mismas unidades de valor que los bienes no comerciables asociados al proyec-
to. En este caso, ambos tipos de bienes, comerciables y no comerciables, se expre-
san en precios que reflejan el nivel doméstico de los mismos. Si bien estos no son
los precios financieros normales, ya que han sido ajustados a su valor econémico,
en general, el nivel de los precios econdmicos es consistente con el nivel de los
precios financieros domésticos. Mediante la normalizacién descrita se pueden rea-
lizar importantes comparaciones entre la valoracion econdémica y la financiera del
proyecto, que no serian posibles si la valoracion econémica se expresara en un
nivel de precios diferente, tales como los precios en la frortiéra fob, segun
corresponda).

2. El precio social de la divisa

El tipo de cambio de mercado es el parametro utilizado en el analisis financiero
para expresar el valor de los articulos comerciables en unidades de moneda local.
Los factores de conversion especificos eliminaran cualquier distorsion por impues-
tos o aranceles que no reflejen un costo o beneficio econémico. Ademas es necesa-
rio realizar un ajuste adicional si el tipo de cambio de mercado no refleja exacta-
mente el valor econdmico, en unidades de moneda local, de una unidad de divisa.
Para demostrar cémo el valor econémico de la divisa puede diferir de su
valor de mercado, consideraremos 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
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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 importacio-
nes. Bajo estas condiciones la cantidad de bienes importados y exportados puede
expresarse en unidades de divisas extranjeras, ya que sus 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 nimero 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 incremeceaeysaDado
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 domésti-
ca de estos bienes disminuird; entonces las importaciones aumentaran para llenar
esta brecha. En consecuencia, cuando la cantidad de importaciones se mide en uni-
dades de divisas, la 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 dife-
rencia 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, ya que la
produccion local seré igual a la demanda de estos biénes.

De manera similar, la oferta de divisas se deriva a partir de la oferta y
demanda doméstica de 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 inducird un incremento en el precio
local del articulo, que a su vez provocara que la cantidad ofrecida se incremente.
Cuando el tipo de cambio se encuentra por encima de un cierto nivel, la oferta de
bienes exportables sera mayor que la demanda interna de estos bienes. Por lo tanto,
se ofrecerda un monto de exportaciones igual a la diferencia entre la oferta y la
demanda doméstica, la cual tiene un valor en unidades de divisa. La oferta de bie-
nes exportables puede expresarse como la oferta de divisas del pais, que es una
funcion del tipo de cambio de mercado.

La determinacion del tipo de cambio de equilibrio requiere que la canti-
dad de divisas demandada sea igual a la cantidad ofrecida. A un tipo de cambio
superior correspondera un exceso de oferta, mientras que a un tipo de cambio infe-

10Debido a que ésta es una funcion de exceso de demanda, la elasticidad de la demanda de divisas sera mayor
que la elasticidad de la demanda de bienes importables, siempre y cuando la elasticidad de la oferta doméstica de
estos articulos sea mayor que cero.
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rior 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 carece de impuestos o subsidios en la oferta o
demanda de los bienes comerciables, el tipo de cambio de equilibrio sera también
igual al costo econémico (en moneda local) en caso 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 econé-
mico expresado en unidades de moneda local del pais.

Examinemaos primero la relacion entre el tipo de cambio de mercado y su
valor econémico en el caso frecuente en que existen aranceles a los bienes importa-
dos y subsidios a la produccion de los exportables. El arancel provocara una diver-
gencia entre la valoracion socidigposicion a pagdrde las importaciones, repre-
sentada por la curva de demanda, y la demanda de divisas. La valoracion que los
consumidores hacen de estas importaciones, en moneda doméstica, no cambia cuan-
do 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 produ-
cir un articulo, visto desde el punto de vista del oferente local. Los costos sociales
de los recursos econdmicos necesarios para producir la unidad marginal se miden
por la anterior curva de oferteasto margingl, en tanto que los precios a que los
productores estan dispuestos a exportar sus bienes se encuentran 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
valoracion social de una unidad de divisa para los consumidores, medida como su
disposicion a pagar, es iguaEd (1 + t).

Al mismo tiempo, los recursos necesarios para producir una unidad adi-
cional de divisa se reflejan por la curva de oferta antes del subsidio, o sea, la curva
de costo marginal La existencia del subsidio significa que los productores seran
inducidos a utilizar un mayor valor de recursos para producir exportaciones que el
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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 E™(1+T)*

Ahora consideremos cual es el costo para la economia si un proyecto
requiere una cantidad adicional neta de divisas. Tal demanda adicional inducira un
desplazamiento de la curva de demanda de divisas. Esto provocara que el tipo de
cambio aumente, lo que crea un incentivo para que las exportaciones se expandany
gue 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 incremento en la pro-
duccidn, es decir, el costo social de la expansion de las exporta€i@¥sesta
dado por el precio de oferta multiplicado por la expansion de la oftasAlecir:

CSX = E'(1+T)AX (11)

Por su parte, los consumidores reduciran la demanda de productos impor-
tados, lo que ahorrara divisas en una cantidad equivalente a la multiplicacion del
precio de demanda de divisas por esa cantidad. El costo social de esta contraccién
de las importacione§SM es igual a la valoracion, medida como la disposicién a
pagar de los bienes que se pueden adquirir con una unidad de divisa por la cantidad
de divisas ahorradaM, es decir:

CSM = E" (1+t)AM (12)

Combinando los costos de los recursos necesarios para generar la oferta
adicional de productos de exportacion con la reduccién en los beneficios del consu-
midor por el recorte en el consumo de las importaciones, encontramos que el costo
econdmico total de la divisa utilizada por el proye@8D, es igual a la suma de
estas dos magnitudes, es decir:

CSD = CSM + CSX (13)

Remplazando nos queda:

1 Observemos quEtiene signo negativo, puesto que se trata de un subsidio; en consecuencia, el tipo cambio de
mercado se ajusta pdrT), mientras que en la expresion (3) se ajustalpd),(por tratarse de un impuesto.
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CSD = E"(1+t)AM + EM(1+T)AX (14)

donde:

T: es la tasa de subsidio sobre los bienes exportados;

t: es la tasa del impuesto a las importaciones.

Pa otra parte, podemos representa€8&Dcomo el costo social por unidad de
divisa, E®, multiplicado por la cantidad de divisa requerida por el proyecto, es
decir:

CSD =E°AD (15)

dondeAD representa las divisas adicionales requeridas por el proyecto.
Puesto quaD debe provenir finalmente de un incremento de las expor-
taciones y/o de una disminucion de las importaciones, podemos escribir:

AD = AX +AM (16)

Entonces, dividiendo las expresiones (14) (15) eMk e igualando,
nos queda:

CSDAD = E* = EM (14) @1 + E" (14T)D, a7)
donde:
®1=AM/AD (18);
®, = AX/ AD (19)
y se cumple que:
O+ D=1

Esto es, podemos expresar el costo social de la divisa adicional requerida
por el proyecto como la media ponderada de la disposicion a pagar de los consumi-
dores,E™ (1+t), y del costo social de producir la unidad marginal de di&Sa,

(1+T), donde los ponderadores; ¥ d,, son la participacion de cada fuente que
provee las divisas en la absorcion total requerida por el proyecto. Puesto que esta
Gltima induce un aumento del tipo de cambio de mercado, la participacion de cada
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fuente resulta del grado de sensibilidad de la misma, frente a estos movimientos.
Por lo tanto, podemos escribir:

[ OM \[ 9E™
AM==oen )| a0 )P (20);
[ 0X \[9E™)
AX = LaEm)k D JAD (21)

Si definimosM como la cantidad de divisas necesarias para pagar las
importaciones yYX como la cantidad de divisas obtenidas por las exportaciones,

podemos transformar estas expresiones en términos de elasticidades, de tal forma
que:

(UM \(0E™) [E™\( M) ([ M\(0E™)
B 0 Ry G i 0 ey S
((OX \(oE™) _(E™\[ X [ X \[9E™)
i [y e e | Wy I W e e (e1)
donde
oo MO EM ¢ [ PXVEM
“leemim ) =T een U x )

es decirnu Y Ex son las elasticidades de las funciones de demanda y de oferta de
divisas, respectivamente. Por lo tanto, remplazando en la expresion (16), obtene-
mos:

( X \[9E) (M \(aE™) (9E™\( AD)
25, U ap )0 e p |40 X M) o L)
(16)
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Remplazando (20", (21") y (16’) en (18) y (19), nos queda:

o M _ ny M N
1"AD  E X-m,M a8);
AX g, X
b =— = -2 )
2 AD g, X-m M (19)
que podemos expresar como:
nuM
P, =-— .
1 A (22);
gy X
D, = 23
= (23)
donde:
A =ExX-nuM (24)

Puesto queyy tiene signo negativo, la ecuacion (24) es la suma de dos
componentes positivos. Utilizando las expresiones (22), (23) y (24), podemos
reescribir la ecuacion (17) de la siguiente forma:

. _[gx Em(1+T)X -n,, Em(1+t)|v|]

£ X, M (25)

Factorizand®&™ en la ecuacion (25), obtenemos la siguiente ecuacion para
calcular el precio o costo social de la divisa:

_Enm Ey X(A+T)—m,, M(1+t)
Ex X_nM M

E¢ (26)
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3. Distorsiones no homogéneas en el mercado de bienes comerciables

Hasta aqui hemos supuesto que existe una tarifa arancelaria uniforme para todas las
importaciones y un subsidio también uniforme sobre todas las exportaciones. Ade-
mas, 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 refiriéndonos sélo a las distorsiones y respuestas de la oferta y de-
manda de los bienes comerciables.

Podemos ahora hacer un refinamiento adicional para permitir el hecho de
gue usualmente, tanto la tasa de distorsion, como el valor de las elasticidades de
oferta y demanda, varian de un bien a ttRara permitir esa posibilidad, supon-
gamos que:

(L+T)X =Z" X.(1+T); X =ixi

i=1 i=1

(L+t)M = 2M(1+t) M = ZM

i=1 i=1

de tal forma que:

(MY oM (M) o (M,
@ an) 2 s |4 Lagn) "2 )

y transformando en elasticidades, nos queda:

(27)

(1+T)E, = ZEX(1+T )())((] ())((')

11En 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,
donde los ponderadores son la participacién de cada bien en el total de su clase.
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(M (28)

(1+tm,, = an (A+t, )L (M

Foez

|
donde:
EX : es la elasticidad de la oferta de exportacion del bien

nM: es la elasticidad de la demanda de importacion delibien
ti :eslatasa del impuesto a la importacion del gien
Ti :eslatasa de subsidio a la exportacion delibien

Remplazando en la ecuacién (26), obtenemos la siguiente formula gene-
ral que permite calcular el costo econémico de la divisa para diferentes elasticida-
des de oferta y de demanda, y para diferentes tipos y tasas de distorsion para cada
bien comerciable:

SEXX, (14T, - M, (14t,)
Ee—Em =L i=1 (29)

5 X -Fl

i=1

4. Efectos indirectos: distorsiones en el mercado de bienes no comerciables
(domésticos)

Las férmulas (26) y (29) suponen que las importaciones y las exportaciones son las
Unicas actividades con distorsion sensibles al tipo de cambio real. En efecto, pode-
mos observar que 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 y los impuestos y subsi-
dios en el de las exportaciones. Ciertamentessi = T; = tj = 0, entoncek® = E™.
Sin embargo, existen otras actividades que son sensibles al tipo de cambio real y
gue ademas estan sujetas a distorsiones. Tal es el caso de las actividades que produ-
cen bhienes y servicios no comerciables gravadas con impuestos a la produccion y/
o al consumo.

El efecto se origina en 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 cam-
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bio aumente, creando un incentivo a la expansion de la oferta de los importables y
exportables. Esta expansion de la demanda requiere el uso de recursos que deben
venir de los sectores no comerciables, cuya valoracion social debe tomar en cuenta
no solo su costo, sino también la valoracidn social de los bienes que los mismos
producen, puesto que dada la existencia de distorsiones estos dos son diferentes. Es
necesario desarrollar un método que provea una aproximacion para medir los efec-
tos sobre el bienestar econémico que tendran lugar en los sectores de los bienes no
comerciables cuando los recursos se usan para generar divisa.

La pérdida de bienestar por la existencia de distorsiones en el mercado
de bienes no comerciables, por cada unidad de divisa requerida, debe tomarse en
cuenta en la evaluacion del costo econdmico de una divisa, es decir, en las ecuacio-
nes (26) y (29). Sin embargo, en este trabajo supondremos que los efectos indi-
rectos son pequefios y no afectan significativamente al costo de ogadtsot
cial de la divisa.

Alo largo de las dos secciones anteriores hemos derivado dos ecuaciones
para medir el costo econdmico de la divisa. La ecuacion que finalmente se utilice
depende de la informacion disponible. Adicionalmente, ain cuando exista infor-
macion, frecuentemente se presentan problemas que impiden obtener estimaciones
confiables para todos los parametros requeridos en estas férmulas. En todo caso no
se espera que la estimacién del costo econdémico de la divisa difiera
significativamente entre las diferentes versiones, es decir, con base en informacion
con diferente grado de agregacion.

5. Célculo del costo de oportunidad social de la divisa
5.1 Series anuales
5.1.1 Nivel agregado

A partir de la expresion (26), si consideramos que no existen impuestos ni subsi-
dios a la exportacion significativos, es detis 0, obtenemos:

£ 0 Xx X=hy M@+ (30)
Xy X=h, M

Ee=

Para poder resolver la ecuacion (30) es necesario contar con una estima-
cion de las elasticidades de las exportaciones y de las importaciones respecto del
tipo de cambio real. Esta variable influye en las exportaciones e importaciones a
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través de la produccién y la demanda. Para identificar cada efecto es conveniente
expresar las exportaciones y las importaciones de la siguiente manera:

(31)
X=Q; (TCR)}-Q¢ (TCRDIUS)

M=Q¢ (TCRDI)-Q? (TCR) (32)

donde:
Q; Qf Q; yQs : son las producciones y demandas de bienes exportables e

importables respectivamente;
XyM : son los valores de las exportaciones y de las importaciones;
TCR : es el tipo de cambio real;
DI : es el gasto interno real;
US : es el producto nacional real de E.U.

El tipo de cambio real refleja el precio relativo de los bienes comercidbles.

En términos generales si aumentaat—o sea, se devalla el tipo de cambio real—,
esto significa que el precio relativo de los bienes comerciables, que consisten de
bienes exportables e importables aumenta.

Dicho cambio del precio relativo induce un aumento de la produccion de
los bienes exportables y reduce su consumo; ambos efectos provocan un aumento
de las exportaciones. Por otra parte, si por cualquier razén aumenta el nivel del
gasto interno real, se incrementa la demanda de los bienes exportables y en conse-
cuencia se reducen las exportaciones; en cambio, si se incrementa el nivel de acti-
vidad de E.U., la demanda de bienes exportables aumenta.

En el sector de bienes importables, el aumento del precio relativo de los
bienes comerciables provoca también que la produccién aumente y el consumo se
reduzca. Como resultado, las importaciones se reducen. Por su lado, el aumento del
gasto incrementa el consumo de los bienes importables aumentando las importa-
ciones.

Con base en las relaciones descritas, el modelo propuesto para estimar las
elasticidades de las exportaciones y de las importaciones es el siguiente:

13 Es necesario sefialar que los factores que causan los movimientos del tipo de cambio real no son exclusiva-
mente los cambios del precio relativo de los bienes comerciables. El movimiento del tipo de cambio real también
es el proceso de ajuste en respuesta a los impactos causados por otros factores en el mercado de divisas. En el caso
de México, entre los factores mas importantes que han causado estos impactos han sido las variaciones de las
exportaciones de petréleo y del flujo de capital hacia el pais.
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1n % = a + B1IN TCR.1 + B> 1nDl + B3In US (33)
1n M =y + 2 InTCR + A 1n D} (34)

donde:

X¢y M, : son los valores de las exportaciones y de las importaciones; correspon-
dientes al afio t, medidas en doélares reales;

TCR : es el tipo de cambio real;

Dl; . es elgasto interno real;

us . es el producto nacional real de E.U.

Por tratarse de funciones doble-logaritmicas, los parametrosffre-
presentan la elasticidad de las exportaciones y de las importaciones respecto del
tipo de cambio real, respectivamerfigy A, miden la elasticidad de las exporta-
ciones y de las importaciones respecto de la demanda int@aes a elasticidad
de las importaciones respecto del producto nacional de E.U. Los valores esperados
para estos parametros son los siguientes:

f1>0,p2<0,83>0,A1 <0,A2>0

Frecuentemente las exportaciones responden con algun rezago, a conse-
cuencia de que su incremento requiere un periodo para la gestacion de las inversio-
nes necesarias. Es decir, si las condiciones favorables inducen a los exportadores a
realizar nuevas inversiones, es probable que estas no se reflejen en un aumento
inmediato de la produccién y consecuentemente en un aumento de las exportacio-
nes, sino hasta después de un cierto periodo. Esto justifica que en las estimaciones
de estos parametros se consideren los valores rezagados de las variables explicatorias.
El estudio muestra que para el caso particular del tipo de cambio real, el periodo del
rezago puede ser un afio.

Las estimaciones se realizaron utilizando datos anuales correspondientes
al periodo 1975-1999, para el caso de las exportaciones, y 1970-1999 para el de las
importaciones? Las exportaciones e importaciones, en términos reales, se obtu-
vieron deflactando las cifras de éstas en ddélares corrientes, con el indice de precio

14 En el caso de las exportaciones no fue posible obtener las series correspondientes al periodo 1970-74 por
capitulo arancelario, razén por la que optamos, con el propdsito de lograr estimaciones comparables respectos del
periodo considerado, mantener en la estimacion anual el mismo periodo de estimacién que el disponible para las
series desagregadas, esto es, 1975-1999.
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al mayoreo de los Estados Unidos (FMI, varios aftti).tipo de cambio real se
estimo de la siguiente forma:

P
TCR=Em( wr )
\p

(35)

DOM

donde:
E™ :eseltipode cambio de mercado;
PNt :eselindice de precios internacionales;
Ppowm : es el indice de precios domésticos.

ParaPyt se utilizé el indice de precios al mayoreo de los Estados Unidos
(FMmI, varios afios) y parapBw el indice de precio al mayoreo de México (Banco de
México, varios afioslt Como aproximacion del gasto interno real se utiliz6 el
producto interno brutop(8) y alternativamente la demanda interng,(definida
como la diferencia entre riB y el valor de las exportaciones de bienes y servicios
no factoriales, medidas a precios constam&ss(, varios afios). 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 -7.854 -0.199 3.088 0.947 0.582
(-12.626) (-3.046) (18.815)
M -9.145 -1.522 1.974 0.883 0.400
(-9.781) (-6.173) (14.046)

@Para el caso de las exportaciones se utilizé el tipo de cambio real rezagado un periodo.

bPara el caso de las exportaciones el gasto interno no resulté significativo; el pardmetro estimado que
se presenta corresponde al del producto nacional reaird@s).

NUmero de observaciones: para las importaciones 30 y para las exportaciones 24.

15 Alternativamente, las series se deflactaron con el indice de precios al consumidor de Estados Unidos. Los
resultados econométricos obtenidos con estas series no difieren significativamente de los correspondientes a las
series deflactadas con el indice de precios al mayoreo.

16 Se utilizé el indice de precio al mayoreo de los EUA debido a la alta participacién de este pais en el comercio
internacional de México. También se hicieron estimaciones deflactando por el indice de precios al consumidor y
utilizando otras definiciones del tipo de cambio real que consideran el efecto de otros factores (por ejemplo,
productividad, costo laboral unitario). Sin embargo, no se presentan en este trabajo ya que los resultados no
cambian significativamente’.
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El coeficiente del tipo de cambio real correspondiente a las importacio-
nes tienen el signo esperado y es significativo, en tanto que el de las exportaciones
tiene signo negativo en lugar de positivo, y no es significativo. Los coeficientes del
producto interno bruto de MéxicaEyA son significativos y tienen el signo espera-
do. Sin embargo, el problema més grave de estas regresiones es la autocorrelacion,
como se puede observar en el estadistico Durbin-Watson. Si corregimos la
autocorrelacién, obtenemos los resultados que se presentan en el Cuadro 2.

Cuadro 2
Estimacion de las elasticidades corrigiendo autocorrelacion
Var. dep. Const. TCR PIB° R2 D.W.
X -9.328 0.270 3.466 0.984 1.996
(-5.124) (2.023) (7.371)
M -1.423 0.687 0.954 1.500
(-8.363) (5.769)

@Para el caso de las exportaciones se utilizé el tipo de cambio real rezagado un periodo.

b Para el caso de las importaciones se utilizéigeteal rezagado un periodo. Para el caso de las
exportaciones el gasto interno no resultd significativo; el parametro estimado que se presenta
corresponde al del producto nacional reatde (US).

NUmero de observaciones: para las importaciones 29 y las exportaciones 23.

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 es posible que ocurra
debido a que las importaciones reflejan méas el lado de la demanda, cuya reaccion
es instantanea. Por su parte las exportaciones dependen mas de factores de oferta,
es decir, dependen no sélo del tipo de cambio real, sino también de otros factores
relacionados con la produccion.

Las elasticidades de exportacion y de importacion estimadas de esta ma-
nera son:

Ex=0.270 mm =-1.423

A modo de ejemplo, calculemos el tipo de cambio socflp@a el afio
1993. Para ese afio, los valores{db! y t fueron los siguientes:
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X=US$9,529.7 mill.; M=US$17,421.2 mill.; t=11.32%

dondet es el promedio arancelario ponderado.
Sustituyendo estas cifras en la formula (30), obtenemos:

E®=1.103 E™

dondeE™ es el tipo de cambio de mercado.

La distorsion estimada estd muy cerca del promedio arancelario; esto se
debe a que las importaciones, ademas de tener un valor casi del doble de las expor-
taciones, son mucho mas sensibles al tipo de cambio real que las exportaciones.

Las cifras de exportaciones e importaciones no incluyen las maquilado-
ras ni el petréleo. Las maquiladoras importan insumos intermedios para reexportar
y las importaciones de éstas entran a México libres de aranceles. Debido a esta
caracteristica, un refinamiento adicional de nuestro calculo deberia considerar la
exportacion neta, o sea, el valor agregado por las maquiladoras en México. La
exportaciones petroleras pueden influir de manera importante sobre la determina-
cion del tipo de cambio real. Sin embargo, la causalidad parece ser de las exporta-
ciones petroleras hacia el tipo de cambio real, de tal forma que podemos considerar
gue la elasticidad de éstas con respecto al tipo de cambio real es nula.

Los resultados obtenidos, sin embargo, corresponden a un periodo de tiem-
po demasiado extenso para el tipo de variables que estamos utilizando. En efecto,
es necesario tomar en cuenta que a partir del afio 1985 comienza a instrumentarse
una politica orientada a la liberalizar el comercio internacional, proceso que signi-
fico un cambio estructural, profundizdndose progresivamente hasta llegar a una
economia con una amplia apertura de su sector externo. Estadisticamente, los re-
sultados para la prueba Chow (F = 8.785) muestran que existe una diferencia signi-
ficativa entre los valores de los parametros obtenidos con las series 1970-1985 y
1986-1999, de tal forma que es pertinente reportar estos Ultimos para comparar las
implicaciones sobre el calculo del precio social de la divisa (véase cuadro 3).
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Cuadro 3
Estimacion de las elasticidades para el periodo 1986-1999
corrigiendo autocorrelacion

Var. dep. Const. TCR PIB? R2 D.W.

X -11.779 0.491 4.102 0.983 1.684
(-7.028) (3.136) (9.451)

M -0.930 0.711 0.968 2.689
(-4.937) (4.721)

@ Para el caso de las importaciones se utilizBieleal rezagado un periodo. Para el caso de las
exportaciones el gasto interno no resultd significativo; el parametro estimado que se presenta
corresponde al producto nacional real de EUS)(

Numero de observaciones: 14.

Las elasticidades de exportacion y de importacion estimadas de esta ma-
nera son:

Ex=0.491 1y =-0.930

De acuerdo con los valores 4eM y t para 1993 que se presentaron mas
arriba, el precio social de la divisg® resulta:

E®= 1.088E™

5.1.2 Nivel desagregado

Debido a que en el sector de bienes exportables no existen distorsiones, es justifica-
ble calcular la elasticidad de exportacion con respecto al tipo de cambio real a un
nivel agregado. Sin embargo, en el sector importador las distorsiones son diferen-
tes entre los bienes importados. Si la elasticidad fuera significativamente diferente
entre estos bienes, la férmula anterior nos daria un resultado sesgado. Con el pro-
poésito de ajustar la misma, si partimos de la ecuacion (29) y suponemos que no
existen distorsiones en las exportaciones, la expresion para determinar el costo so-
cial de la divisa nos queda:
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ExX=-2n"M (1+ 1)
Ee —_ Em i=1 -
ExX-2n"M
i1

(36)

donde el subindicerepresenta el bian

Los aranceles son las principales distorsiones en el comercio exterior que
consideramos en este trabajo, los cuales se determinan por fraccion arancelaria.
Pero, dada el gran nimero de ésta, es poco practico obtener la elasticidad para cada
una de ellas. En este estudio se optd por estimar las elasticidades por capitulo aran-
celario y hacer lo mismo al calcular las distorsiones como promedio arancelario.
Con este propdsito se corrieron las siguientes regresiones:

1n My =vit+ 7\-i1 In TCR + Nzln Dl; (37)

donde:

Mi : es la importacién del capitulen el perioda;

\i1 : es la elasticidad de importacién del capitukspecto al tipo de cambio real;
M\iz : es la elasticidad de importacién respecto al gasto interno.

De igual forma que en el andlisis de los datos agregados, estimamos los
parametros del modelo para los periodos 1970-99 y 1986-99. Con base en los esti-
mados calculamos el precio social de la divisa para el afios 1993 remplazando los
mismos en la expresion (36). El resultado obtenido para cada periodo mencionado
fue:

E®=1.105E™ E=1.102E"
respectivamente.
5.2 Series mensuales
5.2.1 Nivel agregado
La informacién de importacién mensual por capitulo arancelario se baso en series
para el periodo enero 1989 - junio 1988c{EX, varios afios). Con base en las

mismas se elaboraron series trimestrales, las que se utilizaron en las estimaciones
economeétricas de las elasticidades. Asimismo, se utilizé la seresdemestral
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para ese mismo periodol€Gl, varios afos). Es decir no se utilizaron directamente

los datos mensuales de las importaciones debido a que no existen datos mensuales
delpPiB. Todos los datos fueron deflactados de la misma manera para convertirlos a
valores reales. En el cuadro 4 presentamos los resultados de las estimaciones con
base en las series trimestrales agregadas.

Cuadro 4
Estimacion de las elasticidades con
series trimestrales agregadas

Var. dep. TCR PIB R2 D.W.

X 0.191 2.741 0.958 2.523
(2.026) (8.851)

M -0.352 1.582 0.928 2.574
(-6.318) (64.918)

apara el caso de las importaciones se utilizéeeianufacturero real rezagado un periodo. Para el

caso de las exportaciones el parametro estimado que se presenta corresponde al del producto nacional
real de EUA (US); por su parte, el gasto interno rezagado resulté significativo, con una elasticidad -
0.4041 (-2.038).

NUmero de observaciones: para las importaciones 29 y para las exportaciones 23.

Las elasticidades de exportacion y de importacion estimadas de esta ma-
nera son:

Ex=0.191 1w =-0.352

Con base en estos resultados, calculamos el precio social de la divisa para
el afio 1993 remplazando los mismos en la expresion (30). El resultado es:

E®=1.087 E™

Este valor es similar al que obtuvimos con base en las estimaciones para
la serie anual agregada correspondiente al periodo 1986-1999.
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5.2.2 Nivel desagregado

Con base en las series trimestrales de importaciones por capitulo arancelario se
estimaron las elasticidades respecto del tipo de cambio real, cuyos valores se utili-
zaron para calcular el precio social de la divisa conforme a la ecuacion (36). En
particular, para el afio 1993 el resultado es:

E®=1.102 E™

Podemos observar que el mismo es similar al que obtuvimos con base en
las series anuales desagregadas correspondientes al periodo 1986-99.

6. Proyecciones del costo de oportunidad social de la divisa bajaret

El TLC programa reducciones graduales de los aranceles que se aplican a las impor-
taciones mexicanas provenientes deelas y Canada. El calendario de desgrava-
cion varia por fraccion arancelaria, con un plazo maximo de quince afios para la
eliminacién completa de los aranceles.

Con base en los calendarios acordados de desgravacion arancelaria y las
participaciones, por un lado de By Canad4, y por el otro, del resto del mundo,
en las importaciones totales de México del afio 1993, calculamos los aranceles
promedio ponderados entre 1994 y 2008, por capitulo arancelario. El supuesto es
que dichas participaciones no cambian con el Tratado. Debido a que no existe nin-
gun 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.

Una vez calculado el arancel promedio por capitulo, con la férmula (36)
proyectamos el costo de oportunidad social de la divisa para los 15 afios durante los
que se eliminaran los aranceles. Los resultados de los célculos se presentan en el
Cuadro 5.
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Cuadro 5
Proyeccion del costo de oportunidad social de la divisa, 1993-2008

Afio Arancel promedio Costo de oportunidad
1993 11.32 1.105
1994 9.02 1.085
1995 8.11 1.069
1996 7.51 1.065
1997 6.93 1.061
1998 6.29 1.056
1999 5.97 1.053
2000 5.65 1.038
2001 5.33 1.035
2002 5.01 1.033
2003 4.68 1.031
2004 4.68 1.031
2005 4.68 1.031
2006 4.68 1.031
2007 4.68 1.031
2008 4.68 1.031

Fuente: estimaciones propias.

Conclusiones

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%,
con excepciodn del resultado obtenido para las estimaciones basadas en las series
agregadas, anuales y trimestrales, para el periodo 1986-99. Puesto que el arancel
promedio ponderado en 1993 fue 11.07%, el resultado indicado es consecuencia de
que el ponderador para las importaciones es 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 elastica-
mente frente a un cambio del tipo de cambio real que las exportaciones.

Finalmente, la proyeccién del costo de oportunidad de la divisa muestra
que el factor que debe aplicarse al tipo de cambio de mercado para obtener el costo
social de este recurso se reduce progresivamente, hasta llegar a un 3% en los Ulti-
mos afios del periodo de desgravacion arancelaria de 15 afios considerado en el
TLC. En consecuencia, para evaluar un proyecto con horizonte temporal de larga
duracion es necesario aplicar en cada afio el ajuste correspondiente al mismo, con-
forme a los resultados ya presentados.
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