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Introduccion

El presente informe fue desarrollado sobre la base de la metodologia para la estimacion del
precio social o precio sombra de la divisa (R*) sugerida por Arnold Harberger, y empleada de
manera generalizada en Latinoamérica.

Dado que esta metodologia esta referida a un mercado de divisas en el cual rige un sistema de
tipo de cambio flexible, se desarrollan en los puntos 3., 4. y 5., los ajustes metodolégicos
necesarios para la determinacidn del precio social de la divisa bajo un sistema de tipo de cambio
fijo. Como queda demostrado en el desarrollo de informe, se puede aplicar, con algunas
consideraciones especiales, la misma metodologia que para el caso de sistema de tipo de cambio
flexible. En el punto 3., se analiza el efecto que un proyecto tiene en la cantidad de divisas
ofrecidas o demandadas. En el punto 4., se presenta el tratamiento metodolégico requerido
para estimar lo que seria un “tipo de cambio de equilibrio” cuando el mercado de cambios se
encuentra desequilibrado (exceso de oferta o de demanda de divisas sostenido debido al
sistema de tipo de cambio fijo). En el punto 5., se presenta el andlisis y contrastacion de la
valoracion social y privada del exceso de demanda o exceso de oferta de divisas, y se concilia la
metodologia de sistema de tipo de cambio flexible y sistema de tipo de cambio fijo. En el punto
6, se expone la metodologia de estimacion del precio social de la divisa con tipo de cambio fijo.
Finalmente, en el punto 7 del informe se estima el precio social de la divisa para un régimen de
tipo de cambio fijo con el siguiente resultado.

Concepto Calculo Valor
Derechos de Exportacion A&t 0,0600
Reintegros a las Exportaciones SAi. &S 0,0060
Impuestos a las Importaciones > pj -Nj _dj 0,3647
Elasticidad de oferta de divisas 0,3784
Elasticidad de demanda de divisas 0,6200
Suma de elasticidades 0,9984
Diferencia TC fijo y TC de equilibrio 0,0318
Factor de Ajuste 1,27
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Metodologia de estimacion del precio social de la divisa
1. Consideraciones metodoldgicas

La metodologia a aplicar para la estimacidn del precio social o precio sombra de la divisa (R*),
empleada ademas de manera generalizada en Latinoamérica, es la sugerida por Arnold
Harberger.

Para el desarrollo de este trabajo se han consultado las metodologias de estimacién del precio
social de la divisa basadas en Harberger utilizadas en distintos paises de la Regién.

Cabe mencionar que paises como Chile, probablemente el pais con mayor historia y
antecedentes en esta materia, Perd, Paraguay, Uruguay, Nicaragua, México y Costa Rica han
seguido esta corriente metodolégica para la estimacién del precio social de la divisa. La
formulacion para la estimacion del precio social de la divisa sugerida por Harberger es la
siguiente:

Ecuacion (1)
> a nt +tf) -3 be (t —tP) +¥ an (t°—t) +X be (t +tP)
m j i X i i x x i

RR=R.1+—1 1 ™ ad ]
Xe-Xn
Donde:
Variable Descripcidon de la variable
R* Es el precio social de la divisa
R Es el precio de la divisa de mercado
a Es el porcentaje que el consumo del producto “j” representa en las
! importaciones totales del pais
. Es la elasticidad-precio de la demanda doméstica por el producto importable
J

J

(tm +tc) | Eslasuma de las tasas de impuestos a la importacion y al consumo del
™ J | producto “j”

Es el porcentaje que la producciéon del producto “j
importaciones totales del pais

g Es la elasticidad-precio de la oferta doméstica del producto importable “j

wxn

representa en las

“sn

t —tr) Es la diferencia entre las tasas de impuestos a la importacidny a la produccién
m mj

aw:n

del producto “j
Es el consumo doméstico del producto exportable “i

ou:n

como porcentaje de las

ai exportaciones totales del pais
. Es la elasticidad-precio de la demanda doméstica por el producto exportable
i i
(tc—t) Es la diferencia entre las tasas de impuestos al consumo y a la exportacion del
oot producto “i”
b, Es la produccién del bien “i” como porcentaje de las exportaciones totales del
pais
& Es la elasticidad-precio de la oferta del producto exportable “i”
t +1tr) Es la suma de las tasas de impuestos a la exportaciény a la produccion del
x > | producto “i”
nyeE Son las elasticidades-precio de la demanda y oferta de divisas en el pais.




@) UNCUYO | @ Giicias CIVE

UNIVERSIDAD \ :
NACIONAL DE cuvo | = ECONOMICAS CENTRO DE INVESTIGACION

¥ VINCULACION ECONOMICA

La metodologia requiere la estimacién de distintas elasticidades: la de oferta y demanda de
domésticas de bienes transables, las de las funciones exceso de oferta y exceso de demanda
domésticas de bienes transables y elasticidades de la oferta y demanda de divisas. En rigor, y
tal cual queda expresado en la ecuacién (1), con el dato de elasticidades de oferta y demanda
domésticas de bienes transables se evita la estimacién de las elasticidades de las funciones
exceso de demanda u oferta, por ser estas funciones derivadas del mercado doméstico. Por lo
tanto, los efectos que se produzcan en el mercado internacional pueden facilmente trasladarse
a equivalencias en términos de efectos en los mercados domésticos de bienes transables, tanto
sobre las funciones de oferta como de demanda domésticas de esos bienes.

En el caso de Argentina, y en particular en el periodo sobre el cual se basan las estimaciones
(afo 2021), se debe tener presente las siguientes dos limitaciones metodoldgicas:

a) Falta de informacidn respecto a los mercados domésticos: en el caso de Argentina,
resulta sumamente dificultoso estimar las elasticidades requeridas. En particular, no se
cuenta con informacién de los mercados que permitan estimar elasticidades de oferta
o demanda domésticas de bienes transables. Por tal motivo se procede conforme a lo
expresado en el punto 2 de este informe.

b) Vigencia de régimen de tipo de cambio fijo: dado que la metodologia expresada en la
ecuacion (1) esta referida a un mercado de divisas en el cual rige un sistema de tipo de
cambio flexible, se desarrollan en los puntos 3., 4. y 5., los ajustes metodoldgicos
necesarios para la determinacidn del precio social de la divisa bajo un sistema de tipo
de cambio fijo. Como queda demostrado en este informe, se puede aplicar, con algunas
consideraciones especiales, la misma metodologia que para el caso de sistema de tipo
de cambio flexible. En el punto 3., se analiza el efecto que un proyecto tiene en la
cantidad de divisas ofrecidas o demandadas. En el punto 4., se presenta el tratamiento
metodolégico requerido para estimar lo que seria un “tipo de cambio de equilibrio”
cuando el mercado de cambios se encuentra desequilibrado (exceso de oferta o de
demanda de divisas sostenido debido al sistema de tipo de cambio fijo). En el punto 5.,
se presenta el analisis y contrastacidn de la valoracién social y privada del exceso de
demanda o exceso de oferta de divisas, y se concilia la metodologia de sistema de tipo
de cambio flexible y sistema de tipo de cambio fijo. En el punto 6, se expone la
metodologia de estimacién del precio social de la divisa con tipo de cambio fijo.

2. Distorsiones en los mercados domésticos de bienes transables.

En el caso de las distorsiones domésticas existentes en mercados de bienes transables
(impuestos y/o subsidios a la produccidn o al consumo de bienes transables), no es posible,
como se indicara anteriormente, estimar el costo social que las mismas generan dado que no se
cuenta con informacién suficiente de estos mercados. Si se dispone, en cambio, de informacion
referida a la demanda y oferta de estos bienes transables en los mercados internacionales
(impuestos y/o subsidios a las importaciones o a las exportaciones). En consecuencia, en lo que
sigue se propone un procedimiento para aproximar las distorsiones domésticas existentes en
los distintos mercados de bienes transables, estimandolas a partir de sus implicancias en el
mercado internacional.

Basicamente, el problema que se intenta resolver es inferir el costo/beneficio social de obtener
o generar una divisa adicional en presencia de una distorsién doméstica. Siendo las funciones
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exceso de demanda o de oferta funciones derivadas de la demanda y oferta domésticas
observadas en el mercado, la tasa de la distorsidn que se puede inferir del mercado internacional
subestima la tasa de la distorsion que efectivamente se esta aplicando en el mercado doméstico.

Al solo efecto de ejemplificar lo anterior, se considera el caso de un impuesto a la produccidn
doméstica de un bien exportable para luego generalizar la metodologia que se va a emplear. En
este caso, tal como muestra el Grafico 1, con la presencia del impuesto a la produccién y siendo

P el precio internacional del bien expresado en ddlares, los productores del bien X reciben un

precio igual a P¢(1 — t?) dada la existencia de la brecha “t” . p*”, igual al impuesto unitario
X X

(tasa del impuesto por el precio). La tasa de distorsién es igual a t°,. Si se incrementa la
produccion de este bien exportable en la cantidad AX® como consecuencia de la realizacion de
un proyecto, la cantidad exportada de este bien aumentard desde X’y hasta X;.

Grdfico 1: Impuesto a la produccion doméstica de un bien exportable — MERCADO
DOMESTICO (precio expresado en moneda extranjera)

o %

po D
S

P, “ B 2

I g t pt w p
PP (1-%) | < =
|
|
| .
i
|
|
|
|
H
0 X°, XS, XSy X
AXS

Este efecto resultado se puede ver en el mercado del bien exportable. Si se evalla el efecto que
este impuesto a la produccién doméstica genera en el mercado internacional tomando en
consideracion la funcidon exceso de oferta, se obtiene como resultado que la variacién en la
cantidad exportada es efectivamente la misma que la que se observa en el mercado doméstico,
pero no ocurre lo mismo con la tasa de la distorsién que puede deducirse del mercado
internacional.
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Grdfico 2: Impuesto a la produccion doméstica de un bien exportable — MERCADO
INTERNACIONAL (precio expresado en moneda extranjera)
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El cambio en la cantidad exportada, siendo ésta el resultado de una funcién exceso en délares
mide exactamente el cambio en las exportaciones. Sin embargo, la tasa de distorsion ¢, ilustrada
en el Grafico 2, difiere de la tasa de distorsion existente en el mercado doméstico del Grafico 1
(t*). Esto ocurre porque la cantidad a exportar que surge de la funcidon exceso de oferta, pondera
esa cantidad por la elasticidad de la oferta y la elasticidad de la demanda domésticas, dando
como resultado una distorsién que involucra tanto a la oferta doméstica como a la demanda
domeéstica, aun cuando la distorsién solo se haya dirigido hacia la oferta doméstica.

Si se supone que la funcidn exceso de oferta es una funcién lineal, o bien una aproximacién
lineal, resulta que la cantidad exportada puede expresarse de la siguiente forma.

X*=C+(A+B).Pt(1-1¢)

Donde:
Variable Descripcion de la variable
X~ Es la cantidad exportada del bien X.
C Es una constante.
A Es la semielasticidad-precio de la demanda doméstica del bien exportable.
B Es la semielasticidad-precio de la oferta doméstica del bien exportable.

En tanto que la manera precisa de evaluar el efecto del impuesto sobre la produccién doméstica,
seria considerando una funcidn de exceso de oferta expresada como:

Xx=C+A.P*+B.P¢ (1 —tp)

Igualando estas dos ecuaciones resulta que:
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C+(A+B).PP(1—t)=C+A.P*+B.P¢ (1 —tv)
b X

Es decir:
(A+B).P¢ —(A+B).t.P¢ =(A+ B).P¢ — B .tr. P¢
X X

(A+ B).t'.P$ =B .tr.Po
X X

Con lo que se puede determinar la equivalencia entre la tasa de la distorsion medida en el

mercado internacional y en el mercado doméstico del bien transable:

B
t = .tp

- A+B) -

La equivalencia entre la tasa de distorsion medida en ambos mercados también puede
expresarse en términos de elasticidades-precio. Generalizando para cualquier exportable j:

gho
t,=—L— tp
b,. x
Donde:
Variable Descripcidn de la variable
EJ-DO Es la elasticidad-precio de la oferta doméstica del bien exportable X.
Sf Es la elasticidad-precio de la funcién exceso de oferta del bien exportable X.
b Es la fraccién que las exportaciones del bien X representan en la produccion
X .
del bien X.

De manera que para poder determinar la tasa de la distorsidon equivalente en el mercado
internacional (t; ), se requiere conocer el valor de la elasticidad de la oferta doméstica del bien
exportable y el valor de “b,”, dado que por estimacidn econométrica se determina la elasticidad-
precio de la funcion exceso de oferta (datos disponibles) y ademds se conoce la tasa de la
distorsidn en la produccidn.

Resulta claro que estas dos tasas van a diferir dependiendo del valor que tome la elasticidad-
precio de la oferta del bien exportable con relacidn a la elasticidad-precio de la funcidn exceso
de oferta. Cuanto menor sea &, , dado el valor de la tasa del impuesto evaluado, menor sera la
tasa de distorsion en el mercado internacional y por el contrario, cuanto mayor sea el valor de
&, , mds parecidas seran estas dos tasas de distorsién. Tomando en consideracién que la
elasticidad-precio de la funcidon exceso de demanda es igual a la suma ponderada de la
elasticidad-precio de demanda doméstica del bien y la elasticidad-precio de oferta doméstica
del mismo bien, en el caso extremo en que la elasticidad-precio de demanda doméstica sea nula,
la elasticidad-precio de oferta doméstica y la elasticidad-precio de la funcién exceso resultan ser
iguales.

Si se contara con informacidn suficiente respecto a las elasticidades de la demanda y la oferta

domeésticas, se podria estimar facilmente el valor de ¢, y, en definitiva, el beneficio social de
generar divisas adicionales en un mercado donde existe un impuesto a la produccidn.
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En este estudio, en que solo se cuenta con informacidén de las distorsiones existentes en el
comercio internacional pero no de las que afectan al mercado doméstico, el procedimiento a
seguir es el siguiente:

Dada una estimacidon econométrica de una funcién exceso de oferta del bien exportable como
la que figura a continuacién (en la que el producto estd gravado con un impuesto a la
produccidn):

AX=a0+ a.P+a,. R+ az.Ps+u;
Donde: R es el tipo de cambio nominal y Ps el precio de oferta del bien exportable x.

Esta funcion contiene y capta todas las distorsiones existentes, ya sea en el mercado doméstico
como en el mercado internacional asociadas a este producto exportable (X). En este caso, en
particular, interesa estimar el efecto del impuesto a la produccion.

Dada la informacién disponible, surgen como datos la cantidad exportada, el precio
internacional del producto y la estimacién de la semielasticidad de la oferta por exportaciones
(funcién exceso de oferta de X).

El coeficiente a; es la semielasticidad de la cantidad exportada respecto al precio, es decir:
a1 =(A+B)

Conocido el valor de tp y de a1, la manera de estimar &, , de estimar la semielasticidad de la
oferta doméstica “B”, de forma que se minimicen los errores respecto a la tasa txes suponer
que:

B =50%. (A +B)

De manera que:
t =50%.tp

X X

Este supuesto es equivalente a decir que la elasticidad de demanda doméstica del bien y la
elasticidad de oferta doméstica del bien son iguales. Con esta estimacion de la tasa de la
distorsidon en el mercado internacional a la cual equivale la tasa de distorsion doméstica, se
puede analizar el efecto que tendria sobre el mercado de divisas un proyecto que incremente el
consumo o la produccidon doméstica de un bien exportable o importable, cuando existen distinto
tipo de distorsiones en el mercado doméstico.

A continuacién se analizan las distintas situaciones posibles suponiendo un proyecto que: a)
aumenta la oferta de un bien exportable, b) aumenta la demanda de un bien exportable; c)
aumenta la demanda de un bien importable y d) aumenta la oferta de un bien importable en
mercados domésticos donde existen impuestos a la produccién, al consumo o subsidios a la
produccién o al consumo.

En la presentacion de los temas se van a ir desarrollando paulatinamente las distorsiones. En
primer término, se considera la existencia de medidas distorsivas sobre el mercado de los bienes
exportables e importables, luego se presentan las consideraciones sobre desequilibrios en el
mercado de cambio debido al tipo de cambio fijo y finalmente se reinen todos los conceptos
para considerar todo el conjunto de elementos.
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3. Tratamiento metodolégico de las distorsiones de los mercados doméstico e
internacional

A continuacioén, se presenta la metodologia de estimacidn de las distorsiones que operan sobre
el tipo de cambio para distintos tipos proyectos y regimenes cambiarios. A fines del analisis del
efecto de las distorsiones (existentes en los mercados domésticos e internacional) sobre el
mercado de divisas se toman grupos de distorsiones que producen el mismo impacto en dicho

mercado.

. Distorsion en el mercado doméstico/mercado Régimen de
Tipo de Proyecto . . .
Internacional Tipo de cambio
tx: Impuesto a las exporta.cllones . Flexible
B ) t: Impuesto a la produccion del bien exportable
Aumento de la produccién del bien s¢ : Subsidio al consumo del bien exportable Fijo
exportable. s : Subsidio a las exportaciones Flexibl
INCREMENTO DE EXPORTACIONES x - L. . éxible
sP: Subsidio a la produccién del bien exportable
t¢ : Impuesto al consumo del bien exportable Fijo
t: Impuesto a las exportaciones Flexible
) tz : Impuesto a la produccién del bien exportable
Aumento de la demanda del bien st : Subsidio al consumo del bien exportable Fijo
,exportable. S": Subsidio a las exportaciones .
DISMINUCION DE EXPORTACIONES | i, ) . Flexible
sP: Subsidio a la produccién del bien exportable
t¢ : Impuesto al consumo del bien exportable Fijo
t Impuesto a las |mportaIC|ones Flexible
' sP Subsidio a la produccién del bien importable
Aumento de la demanda del bien t¢ : Impuesto al consumo del bien importable Fijo
importable. - — - -
s :Subsidio a las importaciones Flexibl
INCREMENTO DE IMPORTACIONES m ., L exible
tfn: Impuesto a la producciéon del bien importable
s¢,: Subsidio al consumo del bien importable Fijo
t Impu.es.to alas |mport.aIC|ones o Flexible
] sp Subsidio a la produccidn del bien importable
Aumento de la oferta del bien t¢ : Impuesto al consumo del bien importable Fijo
importable. - — - -
s :Subsidio a las importaciones Flexibl
DISMINUCION DE IMPORTACIONES | ,m 9 S exible
tfn: Impuesto a la producciéon del bien importable
s¢ : Subsidio al consumo del bien importable Fijo

A continuacidn, se desarrollan los dos primeros casos a titulo de ejemplo. Los restantes se

incluyen en el Anexo.

3.1.

Incremento de la produccion de un bien exportable con: impuesto a la produccion

doméstica del exportable, subsidio al consumo doméstico del exportable o retencidon a

las exportaciones.

Estas tres distorsiones reciben el mismo tratamiento metodolégico ya que tienen el mismo
efecto sobre el mercado de divisas, con la salvedad que en el caso de las distorsiones existentes
en el mercado doméstico la tasa de la distorsidon se estima a través de la equivalente en el
mercado internacional tal como se explicitd previamente.

= 50%tr = 50% s¢
x x
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3.1.1. Régimen de tipo de cambio flexible
Si el régimen de tipo de cambio es flexible, la realizacion de un proyecto que incremente la
produccién de un bien exportable producira los siguientes efectos en el mercado internacional.

Grdfico 3: Impuesto a la produccion doméstica

MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) (B)
P ]
Dun(Ro) Din (R1<Ro)
S%Ro) S (Ri<Ro) '+ AX(Ro)
F F F
E E
P, P,
P (1-t') ty P t Py | /P
no H H” H
0 M, My M 0 Xo Xz Xy X

AX
AX°

Ndétese que en el grafico las curvas Dmy Sxrepresentan los excesos de demanda de bienes
importados y de oferta de bienes exportados respectivamente y los precios estdn expresados
en moneda extranjera de manera de poder apreciar las divisas involucradas en el analisis.

Donde:
Variable Descripcidn de la variable
P, Es el precio del bien importable expresado en moneda extranjera.
Pt Es el precio del bien exportable expresado en moneda extranjera.

La mayor cantidad de divisas generadas por el incremento de la produccién del bien exportable
(AX), sera absorbida en parte por una mayor cantidad demandada de divisas (dado que
aumentan las importaciones producto de modificaciones en la produccién y en el consumo de
los bienes importables) y en parte por un menor volumen de otras exportaciones (en realidad
cambian la produccion y el consumo de los bienes exportables), en ambos casos debido a la
reduccion en el nivel del tipo de cambio nominal de equilibrio generado por el proyecto. En el
Gréfico 3 (B), se representa el mercado internacional de bienes exportables. Se observa que, la
mayor produccidn del proyecto que implicaria en primera instancia, al tipo de cambio vigente,
un incremento de las exportaciones desde Xohasta X;. Esta mayor oferta de divisas disminuye
el tipo de cambio desde Roa Ri, haciendo que otros exportadores reduzcan sus exportaciones
hasta X,. Finalmente, el incremento de exportaciones desde Xohasta X, genera divisas por un
total de XoXoFF”’, Grafico 3 (B). HFF’H” es equivalente a la mayor recaudacién del impuesto a la
produccién generada por el proyecto.
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En el mercado internacional de bienes importables, Grafico 3 (A), la reduccidon del tipo de cambio
incrementard la demanda por importaciones desde Mg hasta My por lo tanto se incrementara
la cantidad demandada de divisas en MoEE’M; que para que el mercado de divisas se mantenga
en equilibrio debe igualarse a XoXaFF”.

Por lo tanto, el valor social de las divisas generadas por el proyecto (AX.Pg¢) puede
descomponerse en:

e la parte que es absorbida por la mayor cantidad demandada de divisas (aumento de las
importaciones, AM = M;— M) se traduce en una disminucion en la produccion y en el
consumo de los bienes importables. Dado que el precio de cada divisa relevante para los
importadores viene dado por el tipo de cambio Ry, esa porcién de divisas se valoriza a ese
nivel.

e La parte que se corresponde con un menor volumen de otras exportaciones (AX® = X1— Xa),
responde a la disminucidon de la produccién y al aumento del consumo de los bienes
exportables. Dado que el precio de cada divisa relevante para los exportadores viene dado
por la diferencia entre el tipo de cambio R;y el impuesto a las exportaciones equivalente al
impuesto a la produccién, esa porcion de divisas se valoriza a R; . (l—t’x).

VS= R;.P*.(1—t).AXe +R .P$ .AM
x x 1 m

VS = Ry .Pé. AXe — Ry .P$.t . AXo+ Ry .P%. AM
X X m

X

Dado que: AX = AX° + AM y para que exista equilibrio en la balanza comercial P$. (AX —
AX°) = P$,. AM, la expresion anterior puede reescribirse:

VS =R;.(P$. AX —P®. AM) — Ry .P% .t . AXo + R, .P$. AM
X m X X m
VS=R,.P9.AX — Ry .P?.t' . AX°
X b X

El valor social de cada unidad de divisa o precio social de la divisa resulta igual a:

Vs AXo

=——=R.(1-t,. —)
AX . P

R*
AX

S

AX°
Dado que —=
WX T Dits

&
RP=R [1—t . 11
! * qnl+ e

Donde:

1 es la elasticidad precio de la demanda total de divisas (importaciones)

1 Téngase en cuenta que las férmulas utilizadas para la determinacion de R* suponen que la variacién del tipo de
cambio de equilibrio no es significativa.
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¢ es la elasticidad precio de la oferta total de divisas (exportaciones).

Debe tenerse en cuenta que la elasticidad de la demanda total de divisas para importar bienes
(n) esigual a un promedio ponderado de las elasticidades de demandas de divisas de cada uno
de los j bienes que se importan (1;):

Donde las ponderaciones responden a la participacién del valodc de las importaciones del bien j

P” .Mj
respecto del valor total de importaciones. Si se define p; :‘Z’“il%ﬁm_ se puede escribir:
jomj
m
n=2xp;n;
j=1

Ademas, como los precios internacionales estan dados, la elasticidad de la demanda de divisas
para importar j coincide con la elasticidad de demanda exceso de ese bien (77jm): nj= r;";.
Esto implica que:
m
n=xpj Ny
j=1

De forma similar, elasticidad de la oferta total de divisas proveniente de exportaciones de bienes
(€¢) es igual a un promedio ponderado de las elasticidades de oferta de divisas de cada bien i
exportable (g;):

«  pPx,

- i . £
szmsl

Donde las ponderaciones responden a la participacion del vanr de las exportaciones del bien i

respecto del valor total de exportaciones. Si se define A = __%* 4, , se puede escribir:

X
eE=XA &
i=1
Ademas, como los precios internacionales estan dados, la elasticidad de la oferta de divisas

provenientes de las exportaciones de i coincide con la elasticidad de oferta exceso de ese bien
(e¥): & = &%,
L L
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Esto implica que:

E=XA;-¢€F
i=1

3.1.2. Régimen de tipo de cambio fijo
Si el régimen es de tipo de cambio fijo, solo se observardn efectos en el mercado del bien
exportable. El incremento de la cantidad producida (y exportada) del bien X ilustrada en el
Gréfico 4 (B), no tendra efectos sobre el tipo de cambio, ya que el exceso de oferta de divisas
generado por el proyecto serd absorbido por la autoridad monetaria.

Grdfico 4: Impuesto a la produccion doméstica — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) (B)

S°(Ro) S'+ AX (Ro)

P, P,

Pb (1)
o

AX

Las divisas generadas por el proyecto (AX . g?“b) son iguales a Xo X1 F F' y su valor social queda
representado por el drea a XoX;H H’. En este caso, al no modificarse el tipo de cambio, no
existira modificacion en la cantidad demandada de divisas, ni ocurrird un menor volumen de
otras exportaciones. Notese que el andlisis deberd luego completarse y corregirse por el
desequilibrio del sector externo, lo cual se presenta mds adelante.

VS= Ry.P?.(1—t'). AX=RPo.(1—-1t). AX
X X X X

Y por lo tanto, en una primera aproximacion:
R*=R .(1—-t'") =R(1-1t")
0 x x
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3.2. Incremento de la produccion de un bien exportable con: subsidio a la produccion
doméstica del exportable, impuesto al consumo doméstico del exportable (subsidio a
las exportaciones).

Estas dos medidas sobre el mercado doméstico (subsidio a la producciéon e impuesto al
consumo) incrementan las exportaciones. En este caso, estas distorsiones domésticas reciben el
mismo tratamiento metodoldgico que un subsidio a las exportaciones, (como se trata de
distorsiones domésticas se estima la tasa de la distorsién en base a la equivalente en el mercado
internacional como se explicitd previamente). Estas dos medidas domésticas y la medida sobre
el mercado internacional tienen el mismo efecto sobre el mercado de divisas.

s" = 50% sr = 509% t¢
X X b

3.2.1. Régimen de tipo de cambio flexible

Si el régimen de tipo de cambio es flexible, la realizacién de un proyecto que incremente la
produccién de un bien exportable dard lugar a los siguientes efectos en el mercado
internacional.

Grdfico 5: Subsidio a las exportaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) (B)

Dpy(Ro) Dy (Ry< Ro)

5%(Ro) 5%, (Ry<Ro) 5% + AX (Rp)

P (14sy)

P,

La mayor cantidad de divisas generadas por el incremento de la produccién del bien exportable
(AX), serd absorbida en parte por una mayor cantidad demandada de divisas y en parte por un
menor volumen de exportaciones de otros bienes y servicios, en ambos casos debido a la
reduccion en el nivel del tipo de cambio nominal de equilibrio generado por el proyecto. En el
Grafico 5 (B), se representa la mayor produccion del proyecto que implicaria, al tipo de cambio
vigente, un incremento de las exportaciones desde Xohasta X;. Esta mayor oferta de divisas
disminuye el tipo de cambio desde Rpa Ri, haciendo que otros exportadores reduzcan sus
exportaciones hasta X,. Finalmente, el incremento de exportaciones desde X, hasta X;genera
divisas por un total de Xo X; HH", Grafico 5 (B).
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En el mercado de importaciones, Grafico 5 (A), la reduccion del tipo de cambio incrementara la
demanda por importaciones desde Mg hasta M1y por lo tanto se aumentara la cantidad
demandada de divisas en Mo E E" M.

Por lo tanto, el valor social de las divisas generadas por el proyecto (AX.P¢) puede

descomponerse en:

La parte que es absorbida por la mayor cantidad demandada de divisas (aumento de las
importaciones, AM = M;— M) se traduce en una disminucion en la produccién y en el
consumo de los bienes importables. Dado que el precio de cada divisa relevante para los
importadores viene dado por el tipo de cambio Ry, esa porcidn de divisas se valoriza a ese
nivel.

La parte que se corresponde con un menor volumen de otras exportaciones (AX° = X1— Xa),
responde a la disminucidon de la produccién y al aumento del consumo de los bienes
exportables. Dado que el precio de cada divisa relevante para los exportadores viene dado
por la suma del tipo de cambio R1y del subsidio a las exportaciones equivalente al subsidio
a la produccidn, esa porcion de divisas se valoriza a R; . (1+SQ'

Por lo tanto, el valor social de las divisas generadas por el proyecto se expresa como:

VS= R,.P*.(14+5s).AX° +R .P$.AM
x x 1 m

VS=R .P¢. AXo+ R .P?.s". AX°+ R .P?. AM
1

x 1 x X 1 m

Dado que: AX = AX° + AM y para que exista equilibrio en la balanza comercial B¢. (AX —

AX°) = P$, AM, |la expresion anterior puede reescribirse:

VS =R;.(P%. AX —P?. AM)+ R, .P¢.s". AXo+R,.P?. AM
X m P X m

VS =R,.P%.AX + Ry .P?.s . AXo
X X

X

El valor social de cada unidad de divisa o precio social de la divisa resulta igual a:

174y . AXe
R = =Ri.(1+ s,. —)
AX . P AX
AX° s
Dado que X rs
) £
R=R [1+ 5. ]
! * nl+ e

Donde:

1 es la elasticidad precio de la demanda total de divisas (importaciones)

¢ es la elasticidad precio de la oferta total de divisas (exportaciones).
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3.2.2. Régimen de tipo de cambio fijo
Si el régimen es de tipo de cambio fijo, solo se producirdn efectos en el mercado del bien
exportable. El incremento de la cantidad producida (y exportada) del bien X ilustrada en el
Grafico 6 (B), no tendra efectos sobre el tipo de cambio, ya que el exceso de oferta de divisas
generado por el proyecto serd absorbido por la autoridad monetaria.

Grdfico 6: Subsidio a las exportaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

P (A) el ()

Din(Rg)
S%(Ro) 1, = 5% + AX (Ro)

P, (145

P,

AX

El valor social de las divisas generadas queda representado por el drea a Xo X1 H H’. Nétese que
el andlisis debera luego completarse y corregirse por el desequilibrio del sector externo, lo cual
se presenta mas adelante.

VS =Ry.P*.(1+5s). AX
X X

Y por lo tanto, en una primera aproximacion:

R*=R .(1+s)=R(1+s")
0 x x

3.3. Resumen

En la tabla siguiente se sintetizan los resultados obtenidos para el tipo de cambio social, sin
considerar el desequilibrio externo, a partir del andlisis de posibles distorsiones existentes en
los mercados doméstico e internacional.
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Distorsién del tipo de cambio con

Distorsién del tipo
de cambio con

Distorsién Tasa de distorsion Régimen de tipo de cambio . .
! Régimen de tipo de
flexible cambio fijo
I toal €
mpuesto a las ‘, R*=R [1—-1¢t . ] R =Ro.(1—ty)
exportaciones 1 x nl+ e
Impuesto a la . , €
produccion de un bien t =50%.tr RR=R [1-t.__ | R = Ro.(1-1)
Inl+ €
exportable
Subsidio al consumo de - ¢ , & P o
. SX—SO%.SX R*= R [1—5‘ . ] R —Rg.(l Sx)
un bien exportable 1 e
- e
Sub5|d|o.a las s R=R [l+s . ] R*=Ry.(1+sy)
exportaciones 1 X W
Subsidio a la <
produccién de un bien s =50%.sp RP=R [1+ s . ] R*=Ro.(1+5)
exportable 1 x nl+ €
| t | L c B &€ * — !
dmpuebs' oa Consturt:O tx = 50% . tx R*=R [1+ ¢t . R*=Ro.(1+ tx)
e un bien exportable 1 Y
Impuesto a las Ll . =
importaciones b Rr=Ri [T+t — R*=Ro.(1+tm)
Inl + €
Impuesto al consumo t' = 50%.tc | RP=Ry.(1+¢t’
de un bien importable m m R =Ry [1+ L:n T ° "2
Subsidio a la ' ,
produccion de un bien | S = 50%.s? R=Ry [1+5s . yl R*=Ro.(1+s)
importable ™ Inl+ e
Subsidio a las bl . = _
importaciones Sm Rr=Ri [1—Spm. — R* =Ry . (1= sm)
Inl + €
Subsidio al consumo de "
s'=50%.s¢ .l RP=Ry.(1-5")
un bien importable m m R =Ry [1— s - T e °
Impuesto a la ,
produccién de un bien t = 50% - R= Ry [1—t'. |71 R*=Ry.(1-t")
importable mon|+ €

3.4. Estimacion del precio social de la divisa para “n” bienes exportables e importables.

3.4.1. Régimen de tipo de cambio flexible

Las divisas involucradas en un proyecto (AD), se reparte en cambios en las divisas asociadas a
los mercados de bienes exportables e importables:
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X m
AD =3 P% . +3X P}, AM,
i J

Cuando se consideran “x” bienes exportables y “m” importables con distorsiones domésticas
y/o distorsiones en el mercado internacional, el valor social de las divisas puede expresarse en
los siguientes términos:

X m
VS=YR.B%.8 .(1+d)+XR.P AM;.(1+d)
i j

Noétese que d; debe ser reemplazado por (-ty) 6 por (+s,) si la distorsion fuera un impuesto o
un subsidio a la exportacién respectivamente. De forma similar en el caso de las importaciones.

X m
VS = R.[AD + ¥ P¢. AX; .di + ¥ P® . AM;.d)]
x,i m,j

{ J

VS * P%. AX; m pPé . AM.

__ =R=RJ[1+ Y d + 3 mj J.d]

AD AD t AD J
i J

Siendo:

AD = 3xPé . AX; + X P¢ . AM,

i xi Jj myj

Incorporando la elasticidad precio de la demanda y de la oferta de divisas en la expresion
anterior y teniendo en cuenta que:

e Sisolo existe intercambio internacional de bienes y servicios el valor de las exportaciones
debe ser igual al valor de las importaciones (X* P¢ . X; = YmP?¢ .M;).
i oxi Ji i

x,U m,j

e La elasticidad precio de la demanda y de la oferta de divisas son, respectivamente:

m
n=2xp; N
j=1
X
& = Z Ai © &
i=1
P?. x;
Ca S .
Donde: /'ll. T es la participacidn del valor de las exportaciones del producto
i xi ®
P .Mj
exportable “i” en el valor de las exportaciones totales, y p; :‘Zminl’d‘ﬁ_"?lf' es la participacion
iomj
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ow:n

del valor de las importaciones del producto importable “j
totales.

en el valor de las importaciones

La expresion de R* queda reducida a:

X m

d . pim.d;
R = R[”Z (e+|n|) +2 (e + D)

3.4.2. Régimen de tipo de cambio fijo

Si el régimen de tipo de cambio es fijo, la ecuacidn a estimar se reduce a la siguiente expresion.
Cabe tener presente, como se menciond anteriormente, que bajo un régimen de tipo de cambio
fijo se producen otros efectos que, al ser incorporados al andlisis, modifican esta expresidn.

x m
R+ = R[1+Zﬂ_ldl+zp]d1]
i J

4. Consideraciones para economias con régimen de tipo de cambio fijo y desequilibrios
comerciales.

Cuando rige un sistema de tipo de cambio fijo y el sector externo de esa economia estd en
desequilibrio (déficit o superdvit sostenidos en el tiempo), se debe entender a dicho
desequilibrio como una distorsidn mas del mercado de cambios.

Equilibrar el sector externo de una economia implicaria, en el caso de un déficit externo,
incrementar el nivel del tipo de cambio denotando que la moneda doméstica respecto al tipo
de cambio nominal esta sobrevaluada (se da a la moneda doméstica un poder de compra mayor
que el que tendria en equilibrio). Es esa sobrevaluacion de la moneda doméstica en definitiva
induce a una mala asignacidn de recursos, a costos sociales y es por lo tanto una distorsién mas
de la economia en general y del sector externo en particular.

En el otro extremo, un superdvit externo mantenido en el tiempo, caracteriza a un tipo de
cambio nominal por encima del equilibro, es decir una moneda doméstica subvaluada respecto
al tipo de cambio nominal (se da a la moneda doméstica un poder de compra menor que el que
tendria en equilibrio), y también tiene implicancias en la asignacion éptima de recursos que hace
gue se produzcan costos sociales en la economia siendo por lo tanto una distorsién mas.

Se puede estimar esta distorsion procediendo de la siguiente manera:

Déficit externo (D)

Si la moneda doméstica se encuentra sobrevaluada con respecto al tipo de cambio, equilibrar
esta economia a un tipo de cambio superior, implicaria mayores exportaciones y menor nivel de
importaciones. Es decir que se produciria un ajuste tanto de la demanda por importaciones
como de oferta por exportaciones. En tal caso el ajuste en la cantidad comerciada de divisas,
igual al valor del déficit externo (D), puede expresarse de la siguiente forma.
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m X

DE=3P¢ .M — S P4, X;=DP —SP

i

Siendo D° y SP respectivamente las cantidades demandadas y ofrecidas de divisas al tipo de
cambio fijo.

Tomando derivada respecto al tipo de cambio se obtiene.

ADE _ ADP  AsP

AR AR AR

Trabajando algebraicamente esta expresién y sustituyendo por elasticidades de la oferta y
demanda de divisas respecto al tipo de cambio se obtiene.

ADE
AR = [n| .DP — g.8P
R
ADE
Y siendo =1
AR DE

R _n.DP—e.50

Donde: t° es |a tasa de distorsion debida a la presencia de tipo de cambio fijo.
Si solo existiera esta distorsidn en la economia resultaria que el tipo de cambio social seria:
R* =Ry (1+tP)

DE

In|.DP — S.SD)

R-=Ro (1+

Grdfico 19: Déficit y tipo de cambio fijo — Tasa de distorsion

R 4

R (1+t?)

(0] D, D, D, D

DEFICIT
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Si por la concrecién de un proyecto se incrementan (disminuyen) las importaciones bajo un
régimen de tipo de cambio fijo, debido a que aumenta la demanda del bien importable (aumenta
la produccién de bienes sustitutos de importaciones), se incrementara (reducira) el déficit
externo y por lo tanto la tasa de la distorsion sera mayor (menor).

Asimismo, si por la concrecién de un proyecto se incrementan (disminuyen) las exportaciones
bajo un régimen de tipo de cambio fijo, debido a que aumenta la produccion (aumenta la
demanda) del bien exportable, se reducira (incrementarad) el déficit externo y por lo tanto la tasa
de la distorsidn serd menor (mayor).

Esta variacién en la tasa de la distorsidn, equivale a la variacién en el tipo de cambio que se
produciria si el mercado de divisas estuviera equilibrado. Suponiéndose un proyecto que
aumenta la produccién de un bien exportable, esta situacién se muestra en el Grafico 20,
reflejada en el paso del equilibrio desde E a E’, con una menor tasa de distorsion t™.

Grdfico 20: Déficit y tipo de cambio fijo — Tasa de distorsion

RA

R (1+tP)
R (1+t2)

0 D, D, Dj Dy D

Se puede ahora reformular la estimacion del precio social de la divisa determinado para los casos
antes analizados, tomando en consideracién que el mercado de divisas no esta en equilibrio,
sino que existe, por ejemplo, un déficit comercial.

Considerando el caso de un incremento de la produccién de un bien exportable (incremento de
las exportaciones), se puede reformular el valor social de esas divisas generadas por el proyecto,
tomando en consideracion un régimen de tipo de cambio fijo y un mercado de divisas con exceso
de demanda, introduciendo la siguiente modificacién respecto al andlisis antes realizado.

R=R(1+tP)
Considerando esta expresion, el valor social de las divisas generadas (AD) se expresa como:

VS=R(1+tP).P$.(1—1t,).AXe + R(1+tP).P®.AM
X m
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VS = R(1+tP).Pb. AXo — R(1+1tP).P¢.t,. AXo +R(1+tP).P¢. AM
X X m

VS=R(1+tP). AD — R(1+tP). t,. ASP

Dado que con sistema de tipo de cambio fijo AD = ASP al tipo de cambio vigente, la expresidn
se simplifica a:

R*=R(A+tP)(1—ty)

E

B} D
RP=R[1+ ——— | (11—t
[ InI.DD—e.EP]( %)

Tomando en consideracion lo expuesto en este punto, e incorporando la condicion de
desequilibrio en el mercado de divisas con régimen de tipo de cambio fijo, la formulacién de la
estimacion del precio social de la divisa queda expresada provisoriamente como:

E m X
RO=R[1+ gl [1+2p,. & +Xhi.di
J i

5. Otros efectos sobre el mercado de divisas bajo sistema de tipo de cambio fijo.

La determinacién del precio social de la divisa bajo un régimen de tipo de cambio fijo requiere
de algunas precisiones especiales, dado que genera efectos adicionales a los hasta aqui tratados.
Tal como se demostrara, estos efectos adicionales llevan a concluir que la estimacién del precio
social de la divisa bajo un sistema de tipo de cambio fijo puede tratarse metodolégicamente de
manera muy similar al caso de determinacién del precio social de la divisa con tipo de cambio
flexible.

Hasta esta parte se analizd el efecto directo que un proyecto genera sobre la cantidad de divisas
ofertada o demandada (punto 3) y la correccidén que es necesario realizar al valor del tipo de
cambio fijo (vigente). No obstante, producen ademads efectos econdmicos que deben ser tenidos
en cuenta a la hora de determinar el valor social de la divisa.

A modo de ejemplo, y sin pérdida de generalidad, se desarrolla un caso en el que no existen
distorsiones y que puede aplicarse a las posibles situaciones que se pueden verificar al llevarse
a cabo un proyecto (incremento/disminucion de la oferta/demanda de divisas.

Considerando el mercado de divisas sin distorsiones, el analisis del precio social de la divisa bajo
un sistema de tipo de cambio “flexible”, y tomando el caso de un proyecto que genere una
expansion de la oferta de divisas igual a AD (Grafico 21), se obtendria como resultado que el
precio social de la divisa es Ry, dado que tanto la reduccidn en la cantidad ofertada de divisas
generadas por otros exportadores, como de la expansion de la cantidad demanda de divisas se
valoran a R; (suponiendo un cambio no significativo en R).

22



& UNCUYO | @ Eificins C IVE

N
S ! UNIVERSIDAD \ :
=¥¢ NACIONAL DE CUYO ‘ = ECONOMICAS CENTRO DE INVESTIGACION
¥ VINCULACION ECONOMICA

Grdfico 21: Mercado de divisas sin distorsiones — Tipo de cambio flexible
Proyecto: expansion de oferta de divisas

Do
o S° + AD

Ro

Ry

AD

Si este mismo analisis se realiza con tipo de cambio fijo, el andlisis seria el siguiente (Grafico 22).
Se expande la oferta de divisas en AD, sin afectar el tipo de cambio fijo R¢, generando la cantidad
de divisas AD . Re.

Se produce ademas una reduccién del déficit comercial o exceso de demanda de divisas. Antes
de la realizacion del proyecto la valoracion privada del exceso de demanda es igual al drea
DoLSDs, en tanto que la valoracidn social es igual a DoLESDs. Con la realizacién del proyecto, la
valoracion privada del exceso de demanda es D1KSDs, en tanto que la valoracion social es igual
a D1KE’SDs. Evaluado en términos sociales, se produce un efecto que es igual a la diferencia entre
el tridngulo LES y el tridngulo KE'S, es decir el drea del trapecio LEE’K.
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Grdfico 22: Mercado de divisas sin distorsiones — Tipo de cambio fijo
Proyecto: expansion de oferta de divisas

Ro

De manera que, sin considerar el triangulo FEE’ del Grafico 23, el d&rea sombreada refleja el valor
social de las divisas generadas.

Grdfico 23: Mercado de divisas sin distorsiones — Tipo de cambio fijo
Proyecto: expansion de oferta de divisas

sP sp’

Ro

S

D3 D
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Cabe preguntarse entonces, cdmo se relacionan los resultados obtenidos bajo el sistema de tipo
de cambio flexible y con sistema de tipo de cambio fijo. Para ello, se considera el Grafico 24, en
el cual se superponen los dos anlisis (suponiendo el mismo cambio en la oferta de divisas).

Grdfico 24: Mercado de divisas sin distorsiones — Tipo de cambio fijo y flexible
Proyecto: expansion de oferta de divisas

En primer lugar, se puede ver la igualdad entre los siguientes dos tridngulos.
LFJ =KE'G

O bien.

LFJ = JHE'G + KHJ

Con lo cual:

LFJ - KHJ = JHE’G = LFHK

Para completar el valor del trapecio LFE’K es necesario sumar el tridngulo HFE’, con lo cual se
llega a que:

LFHK + HFE’ = JHE'G + HFE’
Es decir, que el valor del trapecio es igual al area JFE'G.
LFE'’K = JFE'G

Siendo que el AD es igual en ambos casos, se llega al mismo precio social de la divisa Ri. Este
analisis conduce a la misma conclusidon que se hubiera obtenido con el desarrollo del punto 4.,
en el caso en que no existieran distorsiones. Es decir, que el precio social de la divisa es igual a:
R*=R(1+ ARE) = R (1 + tP), siendo AR la diferencia entre el tipo de cambio de equilibrio y

el tipo de cambio fijo.
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Cuando existen distorsiones se puede realizar el mismo andlisis incorpordndolas. A modo de
ejemplo, y sin pérdida de generalidad, se desarrolla un caso que puede aplicarse al resto de las
posibles situaciones que pueden darse al llevarse a cabo un proyecto (incremento/disminucion
de la oferta/demanda de divisas, con presencia de distintas distorsiones (impuesto y subsidios
a las importaciones y/o exportaciones).

Tomando en consideracién el caso en el que existe tipo de cambio flexible, y un impuesto a las
importaciones, si se implementa un proyecto que genera una mayor cantidad de divisas (por
ejemplo, un incremento de la producciéon de un bien exportable), las divisas generadas se
valorardn en un valor igual al area sombreada del Grafico 25. Este resultado es consistente con
la ecuacidn 1 presentada al inicio del informe.

Grdfico 25: Mercado de divisas con impuesto a las importaciones
Tipo de cambio flexible
Proyecto: expansion de oferta de divisas

N
R DP
DP (tm) ,
. o S+ AD
R1(1+ty)
b
Ro E. $
R A
0
D, Dy D, D

Las divisas desplazadas (otras exportaciones) D,AEDyse valoran al tipo de cambio R;, en tanto
que el incremento en la cantidad demandada de divisas se valora a R;. (1+tm), siendo por lo tanto
el valor de precio social de la divisa igual a:

tm. 1

R*=R
1.[1+£_|_77

]

Si se realiza este mismo analisis, pero para un mercado de divisas bajo un régimen de tipo de
cambio fijo, se puede proceder de la misma forma que en la comparacion realizada para un
mercado de divisas sin distorsiones. Tomando en consideracion el caso en el que existe tipo de
cambio fijo, déficit de balanza comercial (exceso de demanda de divisas), y un impuesto a las
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importaciones, si se implementa un proyecto que genera una mayor cantidad de divisas, se
producird el siguiente efecto (Grafico 26).

Dado que el proyecto genera una reduccién del déficit comercial o exceso de demanda de
divisas, este efecto se evaluara ahora de la siguiente forma. Antes de la realizacién del proyecto
la valoracién privada del exceso de demanda es igual al drea DoAG’D4, en tanto que la valoracién
social es igual a DoAEGDs. Con la realizacién del proyecto, la valoracién privada del exceso de
demanda es D,BG’Ds4, en tanto que la valoracion social es igual a D,BFGDs.). Evaluado en
términos sociales, se produce un efecto que es igual a la diferencia entre el triangulo AEG y el
tridngulo BFG, es decir el drea del trapecio AEFB.

Grdfico 26: Mercado de divisas con impuesto a las importaciones
Tipo de cambio fijo
Proyecto: expansion de oferta de divisas
R Do
D° (tm)

e SY + AD

Ro

R1

Se puede observar que:

El area DoABD; es igual al area Do'HH’D,’, y representan las divisas generadas por el proyecto
valoradas al tipo de cambio fijo.

El area AA'H, es igual al area BB’H’. Al sumar esta area al drea Do’HH’D;’, representan las divisas
generadas valoradas al tipo de cambio R.

El area B'J'F es igual al area E’JE. Al sumar esta area al area Do’A’E)’'D;’ se obtiene el incremento
de la demanda de divisas valorado al tipo de cambio considerando la distorsién (impuesto a las
importaciones).

Es decir que se llega al mismo resultado que se obtuvo con tipo de cambio flexible, con la
particularidad de que es necesario estimar AR, es decir la diferencia entre el tipo de cambio de
equilibrio y el tipo de cambio fijo.
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_ AR t, .
R-=RQA+ ).[1+ ™ 7 =R .[1+tm. 7
o 1
R e+ 77] e+ 17]
O bien:
_ DE tm . 77 tm . T]
=R[1+ ——M]| .[1+ =R:.[1+
T

6. Metodologia de estimacion del precio social de la divisa con tipo de cambio fijo.

Finalmente, tomando en consideracidn los desarrollos realizados en los puntos anteriores, se
puede proceder a formular la estimacién a realizar.

R [1+_1[1+z: b P
(e +n) j(€+ln|)

i

O bien:
_ E * A.g .o d, p; 77 .d
R*=TR[1+ b ][1+ZL+ A
In|.DP — .9 - (e+1nD _ (e+|77l)
i J

7. Estimacion del precio social de la divisa con tipo de cambio fijo

7.1. Factor bienes exportables.
En primer lugar, se estimé el componente correspondiente a bienes exportables.
Factor bienes exportables=A1;. g;. d;

Este componente involucra la estimacién de:

“wn

A;: la participacion de las exportaciones del producto “i” en el valor de las exportaciones totales,
clasificadas seguin el Nomenclador Comun del Mercosur (NCM) a dos digitos.

a2

g;: la elasticidad de oferta por exportaciones del producto “i” con respecto al tipo de cambio.

d;: las tasas promedio ponderadas de derechos de exportacién y reintegros de exportacion del
producto “i”. En este caso se consideré informacién de exportaciones por NCM a seis digitos
proveniente de la Direccidn Nacional de cuentas externas, con lo cual se obtuvieron tasas
promedio ponderadas para cada nomenclador a dos digitos.

7.1.1. Participacion del producto exportable “i” en el valor total de las exportaciones (4;).

En el cuadro siguiente se muestra la participaciéon de los productos exportables en el total,
considerando 2 digitos del NCM:
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Valor exportado

Participacion

NCM Descripcion 2021 relativa
(Miles de USS)
TOTAL Todos los productos 77.838.728 100%

10 Cereales 13.563.995 17%

Residuos y desperdicios de las industrias alimentarias;
23 >S1aues y desperaict naustrias all ! 12.460.411 16%
alimentos preparados para animales

15 Grasasyaceltt.es anlmalesovggetal'e's; productos de 8.614.761 11%

su desdoblamiento; grasas alimenticias ...
Vehiculos automoviles, tractores, velocipedos
87 citios atomov! veloclpedosy. 6.439.780 8%
demas vehiculos terrestres, sus partes y accesorios
Combustibles minerales, aceites minerales y
27 S L . 4.255.246 5%
productos de su destilacién; materias bituminosas; ...
ill f leagi ; ill f

12 S('eml asy frutos 9 eagmsasos, semi as y frutos 3.871.024 59

diversos; plantas industriales o medicinales; ...
2 Carne y despojos comestibles 3.389.784 4%
99 Materias no a otra parte especificadas 3.272.865 4%
38 Productos diversos de las industrias quimicas 2.465.398 3%
Perlas finas (naturales) o cultivadas, piedras preciosas

71 . . . 2.030.131 3%
o semipreciosas, metales preciosos, ...
Pescado taceos, moluscos y dema

3 .esc Sy crus acl .s moluscos y demas 1.957 681 39%

invertebrados acuaticos

a Leche y productos Iacteos;.huevos dg ave; mlel 1.352.492 2%

natural; productos comestibles de origen animal ...
Madquinas, aparatos y artefactos mecanicos, reactores

84 . 1.196.235 2%

nucleares, calderas; partes de estas maquinas ...

39 Plastico y sus manufacturas 1.035.468 1%
22 Bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagre 971.395 1%
30 Productos farmacéuticos 869.586 1%

Preparaciones de hortalizas, de frutas u otros frutos o

20 . 767.741 1%

demas partes de plantas

8 Fr,utgs y frutos comestlble,s; cortezas de agrios 756.375 1%

(citricos), melones o sandias
7 Hortalizas, plantas, raices y tubérculos alimenticios 668.495 1%
Resto de productos exportables 7.899.565 10%
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7.1.2. Elasticidad de oferta por exportaciones del producto “i” con respecto al tipo de cambio

(si)-

Las elasticidades para cada producto se estimaron a partir del valor de la elasticidad de oferta
de divisas obtenida por métodos econométricos considerando la siguiente identidad.

ASP AX;
=24y,

Se determind la participacién promedio para el periodo 2001 a 2021 para cada producto
exportable considerando el NCM a dos digitos.

1 2021
A= _> 2
n i

i
2001

Y lo propio para la variacién porcentual.

&  1%9%1px

iz_z_i

X, n X,
2001

De esta forma se obtuvo:
B - K
<o =24 A
Y, dado que se cuenta con la estimacién de la elasticidad de oferta de divisas.
AR
~ SD AR

Se determind la variacién porcentual en el tipo de cambio consistente con el valor de la
elasticidad de oferta de divisas:

R 1R

R & SV

Este valor de la variacion porcentual en el tipo de cambio se aplicé a las variaciones porcentuales
estimadas.

» '4
e -
Sb =231 = > e
R i R i i
R R
NCM Elasticidad del
producto “i”
10 0,534
23 0,327
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15 0,378
87 0,411
27 0,161
12 0,624

2 0,485
929 0,906
38 0,789
71 0,895

3 0,237

4 0,325
84 0,158
39 0,147
22 0,363
30 0,245
20 0,250

8 0,154

7 0,328
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7.1.3. Tasas promedio ponderadas de derechos de exportacidn y reintegros de exportacion
del producto “i” (d;).

Para el caso de los bienes exportables se evaluaron derechos de exportacion y reintegros a las
exportaciones. El primero como impuesto y el segundo, aun cuando no lo es, como subsidio.

El cuadro siguiente muestra los valores porcentuales de los derechos de exportacién y de los
reintegros correspondientes a ambos escenarios:

Distorsiones evaluadas en los Productos exportables. Por NCM a dos digitos.

Promedio

Ponderado Promedio

NCM a dos digitos Derechos Po'nderado

Exportacion Reintegros
10 11,91% 0,67%
23 32,28% 0,03%
15 28,52% 0,52%
87 4,17% 6,83%
27 1,33% 0,00%
12 24,55% 0,22%
2 8,80% 1,29%
929 0,00% 0,00%
38 20,23% 1,64%
71 8,00% 0,00%
3 4,92% 1,21%
5,63% 1,46%
84 0,59% 6,64%
39 2,93% 3,48%
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22 4,48% 6,25%
30 0,96% 6,35%
20 4,50% 2,25%
0,00% 2,54%
0,06% 1,70%

7.1.4. Estimacidn del factor de bienes exportables ( 4; . s; . d;)

Finalmente se obtiene el factor de bienes exportables.

NCM Ai.si.t; Ai.si.S;
TOTAL 0,06005 0,00595
10 0,01110 0,00063
23 0,01691 0,00001
15 0,01192 0,00022
87 0,00142 0,00232
27 0,00012 0,00000
12 0,00761 0,00007
2 0,00186 0,00027
99 0,00000 0,00000
38 0,00506 0,00041
71 0,00187 0,00000
3 0,00029 0,00007
4 0,00032 0,00008
84 0,00001 0,00016
39 0,00006 0,00007
22 0,00020 0,00028
30 0,00003 0,00017
20 0,00011 0,00006
8 0,00000 0,00004
7 0,00000 0,00005

7.2. Factor bienes importables.

Factor bienes importables = p; .7; . d;

Este componente involucra la estimacién de:

C INVE

CENTRO DE INVESTIGACION
¥ VINCULACION ECONOMICA
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wusn

pj: la participacion de las importaciones del producto “j” en el valor de las importaciones totales,
clasificadas segun el Nomenclador Comun del Mercosur (NCM) a dos digitos.

ow:n

n;: la elasticidad de demanda por importaciones del producto “j” con respecto al tipo de cambio.

d;: las tasas promedio ponderadas de impuestos a las importaciones del producto “j”. Se
considerd informacién de importaciones por NCM a seis digitos proveniente de la Direccidon
Nacional de cuentas externas, con lo cual se obtuvieron tasas promedio ponderadas para cada
nomenclador a dos digitos. Asimismo, se discrimind para el caso de importaciones de bienes de
capital, la tasa de IVA e IVA adicional.

5

7.2.1. Participacién del producto importable “j” en el valor total de las importaciones (p;).

Con igual criterio que para el caso de las exportaciones, en el cuadro siguiente se muestra la
participacién de los productos importables en el total de importaciones, considerando 2 digitos
del NCM:

Productos importables. Participacion por NCM a dos digitos.

N Valor exportado Participacion
NCM D
¢ escripcion 2021 (Miles de USS) relativa
TOTAL Base de calculo 69.601.169 100%
Todos los productos 63.183.753
Viajes y Transportes (Servicios) 6.417.416 9%
84 Mdquinas, aparatos y artefactos mecanicos, reactores 9.536.985 .
nucleares, calderas; partes de estas maquinas ... 14%
85 Maquinas, aparato§ly material elec.t’rlco, y sus partes; 6.637.869 .
aparatos de grabacion o reproduccion ... 10%
87 Vehlc’ulos a'utomowles, tractores, velocipedos y . 6.427.871 .
demds vehiculos terrestres, sus partes y accesorios 9%
Combustibles minerales, aceites mineralesy
27 productos de su destilacién; materias bituminosas; ... >.802.853 8%
29 Productos quimicos organicos 3.337.028 5%
30 Productos farmacéuticos 3.294.406 5%
39 Plastico y sus manufacturas 3.038.521 1%
Semillas y frutos oleaginosos; semillas y frutos
12 diversos; plantas industriales o medicinales; ... 2.726.284 4%
31 Abonos 2.284.606 3%
72 Fundicion, hierro y acero 1.837.083 3%
Instrumentos y aparatos de dptica, fotografia o
0 cinematografia, de medida, control o precision; ... 1.614.395 2%
38 Productos diversos de las industrias quimicas 1.388.265 2%
40 Caucho y sus manufacturas 1.155.946 2%
26 Minerales metaliferos, escorias y cenizas 1.075.594 2%
73 Manufacturas de fundicidn, de hierro o acero 881.063 1%
48 Papel y cartczn; manufacturas de pasta de celulosa, de 749 956 .
papel o cartdn 1%
Productos quimicos inorganicos; compuestos
28 inorganicos u organicos de metal precioso, de 730.696
elementos ... 1%
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929 Materias no a otra parte especificadas 666.028 1%

32 Extractos cu.rtlentes o tlntore’os; tanlr_\os y sus 533215 .
derivados; pigmentos y demds materias colorantes; ... 1%
74 Cobre y sus manufacturas 454.837 1%

8 Fr’ut.as y frutos comestlble,s; cortezas de agrios 433.120 .
(citricos), melones o sandias 1%

Aceites esenciales y resinoides; preparaciones de

33 perfumeria, de tocador o de cosmética 431.178 1%
76 Aluminio y sus manufacturas 420.741 1%

64 Cal,zado, polainas y articulos analogos; partes de estos 416.400 .
articulos 1%

94 Muebles-; mob|l|arlo medicoquirurgico; articulos de 400.773 .
cama y similares; aparatos de alumbrado ... 1%

34 Jabones, .agentes de superficie organicos, 385471 .
preparaciones para lavar, preparaciones lubricantes 1%
83 Manufacturas diversas de metal comun 342.636 0%
Resto de productos importables 9%

7.2.2. Elasticidad de demanda por importaciones del producto “j” con respecto al tipo de

camb

io (n;).

Las elasticidades para cada producto se estimaron a partir del valor de la elasticidad de demanda
de divisas obtenida por métodos econométricos considerando la siguiente identidad.

ADD

AM;

Do 2P M,

Se determind la participaciéon promedio para el periodo 2001 a 2021 para cada producto
exportable considerando el NCM a dos digitos.

Y lo propio para la variacién porcentual.

M
y

M

]_2021

n
2001

AM
J

M;

De esta forma se obtuvo:

Y, dado que se cuenta con la estimacidn de la elasticidad de demanda de divisas.

‘r’:

ADP R
DP AR
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Se determind la variacién porcentual en el tipo de cambio consistente con el valor de la

elasticidad de demanda de divisas:

R 1D
R nDP

Este valor de la variacion porcentual en el tipo de cambio se aplicé a las variaciones porcentuales

estimadas.

A 4%4’1

Do =3Tp T=23Tpn
R y R y ]
R R

7.2.3. Tasas promedio ponderadas de impuesto a las importaciones del producto “j” (d;).

Como en el caso de las exportaciones se obtuvieron las tasas promedio ponderadas para
nomencladores a dos digitos a partir de informacidén de importaciones a seis digitos. Los
resultados obtenidos se observan en el cuadro siguiente.

Distorsiones evaluadas en los Productos importables. Por NCM a dos digitos.

Promedio de

NCM a dos digitos Derechos
Importacion
84 11,9%
85 11,6%
87 24,5%
27 0,0%
29 5,5%
30 5,1%
39 13,7%
12 7,9%
31 3,0%
72 10,4%
90 12,3%
38 10,4%
40 23,2%
26 2,0%
73 15,5%
48 13,9%
28 4,1%
99 0,0%
32 12,5%
74 11,7%
8 10,0%
33 12,6%
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76 12,4%

64 32,3%

94 19,6%

34 14,1%

83 18,2%

Adicionalmente al arancel, las importaciones de bienes y servicios estan sujetas también a la tasa
estadistica, que puede ser de 0,5% o del 0%. Estos dos impuestos son la base de calculo de los
siguientes:

a) IVA tasa general del 21% o 10,5%, si la importacion se refiere a bienes de capital,
informdtica o de telecomunicaciones (Articulo 1° de la Ley 23.3449 inc. y Decreto
2407/86 Articulo 2°).

b) IVA Adicional del 20% (Resolucidn General AFIP 3373/2012).

c) Impuesto a las ganancias del 6% (Resolucién General AFIP 3373/2012).

d) Ingresos Brutos, si corresponden, del 3% (Resolucién General AFIP 3373/2012).

Para los bienes importables se consideraron ademas dos impuestos que gravan el tipo de
cambio, aunqgue lo hacen solo para el caso de importaciones. Estos son:

a) Impuesto Pais: 30% por ciento de recargo sobre el tipo de cambio oficial.
b) Adelanto de Impuesto a las Ganancias o délar ahorro: 45%.

Estos impuestos reciben el mismo tratamiento que un impuesto generalizado a las
importaciones.

7.2.4. Estimacion del factor de bienes importables ( p; .7; . d;)

Finalmente se obtiene el factor de bienes importables.

NCM a dos digitos pj-n;.d;
Total 36,47%
84 4,3%
85 3,0%
87 2,6%
27 3,5%
29 3,8%
30 0,8%
39 1,2%
12 1,1%
31 4,6%
72 1,8%
20 1,5%
38 0,7%
40 0,4%
26 0,6%
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73 0,8%
48 0,3%
28 0,2%
929 0,2%
32 0,3%
74 0,1%
8 0,4%
33 0,2%
76 0,1%
64 0,2%
94 0,4%
34 0,3%
83 0,1%

7.3. Elasticidades de oferta y demanda de divisas.

Cuando rige un sistema de tipo de cambio fijo y el sector externo de esa economia esta en
desequilibrio (déficit o superavit), se debe entender a dicho desequilibrio como una distorsién
mas del mercado de cambios.

Equilibrar el sector externo de una economia implicaria, en el caso de un déficit externo,
incrementar el nivel del tipo de cambio denotando que el valor de la moneda doméstica
respecto al tipo de cambio nominal esta sobrevaluada (se da a la moneda doméstica un poder
de compra mayor que el que tendria en equilibrio). Esa sobrevaluacién de la moneda doméstica
en definitiva induce a una mala asignacién de recursos, a costos sociales y es por lo tanto una
distorsidn mas de la economia en general y del sector externo en particular.

En el otro extremo, un superdvit externo mantenido en el tiempo, caracteriza a un tipo de
cambio nominal por encima del equilibro, es decir una moneda doméstica subvaluada respecto
al tipo de cambio nominal (se da a la moneda doméstica un poder de compra menor que el que
tendria en equilibrio), y también tiene implicancias en la asignacidn dptima de recursos que hace
que se produzcan costos sociales en la economia siendo por lo tanto una distorsién mas.

Tal como se expuso en la metodologia, el valor de esta distorsion se puede obtener mediante la
aplicacion de los valores de las elasticidades de oferta y demanda de divisas estimadas por
métodos econométricos.

No obstante, dadas estas estimaciones econométricas de oferta y demanda de divisas (y sus
respectivas ecuaciones), se puede obtener el tipo de cambio nominal que equilibraria el
mercado de divisas. La tasa de variacidn de este valor, contrastado con el valor observado en el
mercado como tipo de cambio oficial, da como resultado la tasa de la distorsién derivada de
mantener un tipo de cambio fijo.

En el caso de Argentina, en el afio 2021 se observd un ingreso de divisas por intercambio
comercial de USS 77.935 millones, en tanto que la salida de divisas por intercambio comercial
fue de USS 63.185 millones, lo que arrojé un superavit por intercambio comercial en el orden
de los USS 14.750 millones.
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Las primeras aproximaciones de estimacién de la oferta y demanda de divisas arrojan como
resultado las siguientes ecuaciones.

Demanda de divisas

D =—-3.022.R +570. EMAE + 160 . [PCAr9 — 452 . PM + U

Oferta de divisas

9 = -30.683 —1.175.R + 104 . EMAE — 69. IPCAv9 + 502 . PX + Ue

Dadas estas ecuaciones, el tipo de cambio nominal promedio 2021 que hubiera equilibrado el
ingreso y egreso de divisas provenientes de intercambio comercial hubiera sido de $S/USS 92, es
decir que, tomando en consideracién que el tipo de cambio nominal promedio del afio 2021 fue
de $/USS 95, se hubiera requerido un tipo de cambio 3,2% menor al observado.

En tal caso queda determinado que el valor de la distorsidn a incluir en el factor de ajuste es de
3,2%.

7.4. Estimacion del factor de ajuste del precio social de la divisa.

Finalmente, tomando en consideracidn las estimaciones realizadas se obtiene el factor de ajuste
del tipo de cambio nominal (oficial).

Concepto Calculo Valor
Derechos de Exportacion SA.&.t 0,0600
Reintegros a las Exportaciones A &S 0,0060
Impuestos a las Importaciones > pj -Nj _dj 0,3647
Elasticidad de oferta de divisas 0,3784
Elasticidad de demanda de divisas 0,6200
Suma de elasticidades 0,9984
Diferencia TC fijo y TC de equilibrio 0,0318
Factor de Ajuste 1,27
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8. Anexo

En este anexo se incluyen los casos restantes considerados en la metodologia de estimacién de
las distorsiones que operan sobre el tipo de cambio para distintos tipos proyectos y regimenes
cambiarios. Recuérdese que, a fines del analisis del efecto de las distorsiones (existentes en los
mercados domésticos e internacional) sobre el mercado de divisas se consideran grupos de
distorsiones que producen el mismo impacto en dicho mercado.

8.1. Incremento de la demanda de un bien exportable: impuesto a la produccién doméstica,
subsidio al consumo doméstico o retencion a las exportaciones.

El incremento de la demanda de un bien exportable ocurre cuando es empleado como insumo
en la produccién de un proyecto. Como en los casos anteriores, las tres medidas aqui tratadas
tienen el mismo efecto sobre el mercado de divisas.

t = 50%tr =50% s
X

X X

8.1.1. Régimen de tipo de cambio flexible
Si el régimen de tipo de cambio es flexible, la realizacién de un proyecto que eleve la demanda
de un bien exportable tendrd los siguientes efectos en el mercado internacional:

Grdfico 7: Retencion a las exportaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

Dy, (Ry>Rg)
SO -AX (Ry)  S%, (Ry>Ry)  S%(Ra)

P (1-t))

La menor cantidad de divisas generadas por la reduccién de las exportaciones, debido a una
mayor demanda doméstica del bien exportable, (AX), tendra como contrapartida, por una parte,
una menor cantidad demandada de divisas y por otra, una mayor cantidad ofrecida por otros
exportadores, debido al incremento en el nivel del tipo de cambio nominal de equilibrio
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generado por el proyecto. En el Grafico 7 (B), se representa la disminucidn en el exceso de oferta
del bien exportable al tipo de cambio vigente desde Xohasta X;. Esta menor oferta de divisas
incrementa el tipo de cambio desde Roa Ry, haciendo que otros exportadores incrementen sus
exportaciones hasta X,. Finalmente, la disminucion de exportaciones desde Xohasta X, reduce
la cantidad ofrecida de divisas, al tipo de cambio vigente, por un total de Xo Xz F”’F, Grafico 7 (B).
El aumento del tipo de cambio disminuye la demanda por importaciones desde Mghasta M1y
por lo tanto se reduce la cantidad demandada de divisas en Mo E E’ M, (grafico 7(A))

En consecuencia, el valor social de las divisas involucradas por el proyecto se expresa como:

VS= R,.P$.(1—t).AX° +R .P$.AM
x x 1 m

VS =Ry .P%. AXe — Ry .P% .t . AXo + Ry .P$. AM
X X m

X

Dado que: AX = AX° + AM y para que exista equilibrio en la balanza comercial P$. (AX —
AX°) = P$,. AM, la expresion anterior puede reescribirse:

VS = R;.(P%. AX — P9 . AM) — Ry .P% .t . AX° + Ry .P$. AM
X m X X m
VS =R, .P%.AX — Ry .P®.t . AXo
X X X

El valor social de cada unidad de divisa o precio social de la divisa resulta igual a:

- Ri.(1-¢ AXo)
= (1=t . —
AX. P (=& 7y

R =

S

AX°
Dado que —=
q AX ly|+s

E
RP=R [1—t . ]
1 * oqnl+ e

Donde:
n es la elasticidad precio de la demanda total de divisas (importaciones)

¢ es la elasticidad precio de la oferta total de divisas (exportaciones).

8.1.2. Régimen de tipo de cambio fijo
Si el régimen es de tipo de cambio fijo, solo se produciran efectos en el mercado del bien
exportable. El incremento de la cantidad demanda por el proyecto y, por ende, la reducciéon en
la cantidad exportada del bien X ilustrada en el Grafico 8 (B), no tendra efectos sobre el tipo de

cambio, ya que el exceso de demanda de divisas generado por el proyecto serd absorbido por la
autoridad monetaria.
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Grdfico 8: Retencion a las exportaciones —-MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

b (A) (8)
Di(Ro)

%, - AX (R) 5%(Ra)

t . P ¢
PO (1)) oo

X, Xo X

ax

Por lo tanto, el valor social de las divisas involucradas en el proyecto (sin considerar
desequilibrios externos) queda representado por el drea a Xo Xy HH’.

VS =Ry.P¢.(1—1t). AX
X X

Y por lo tanto.
R =R .(1-t") =R(1-1t")
0 x x

8.2. Incremento de la demanda de un bien exportable: subsidio a la produccion doméstica
del exportable, impuesto al consumo doméstico del exportable (subsidio a las
exportaciones).

Estas dos medidas sobre el mercado doméstico incrementan las exportaciones. En este caso,
estas distorsiones domésticas reciben el mismo tratamiento metodolégico que un subsidio a las
exportaciones, (como se trata de distorsiones domésticas se estima la tasa de la distorsién a
través de la tasa equivalente de subsidio en el mercado internacional como se explicitd
previamente). Las dos medidas aplicadas en el mercado doméstico y la medida asociada en el
mercado internacional tienen el mismo efecto sobre el mercado de divisas.

s' = 50% sr = 509 t¢
X X X

8.2.1. Régimen de tipo de cambio flexible

Si el régimen de tipo de cambio es flexible, la ejecucién de un proyecto que eleve la demanda
de un bien exportable producird los siguientes efectos en el mercado internacional.
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Grdfico 9: Subsidio a las exportaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) (B)

Dy (Ry>Ro)

S0 -BX (R S (R>Rg)  S9(Rg)

PR Te PO N I o AL A A

p*

La menor cantidad de divisas ofertadas debido al incremento de la demanda del bien exportable
(AX), se traducira en parte en una menor cantidad demandada de divisas y en parte en una
mayor cantidad ofrecida de divisas por otros exportadores, en ambos casos debido al
incremento en el nivel del tipo de cambio nominal de equilibrio generado por el proyecto. En el
Grafico 9 (B), se representa la menor produccion del proyecto, que implicaria, al tipo de cambio
vigente, una reduccion de las exportaciones desde Xphasta X;. Esta menor oferta de divisas
incrementa el tipo de cambio desde Roa Ri, haciendo que otros exportadores aumenten sus
exportaciones hasta X,. Finalmente, la reduccidn de exportaciones desde X hasta X; disminuye
el ingreso de divisas en Xo X, HH"’, Grafico 9 (B).

En el mercado de importaciones, Grafico 9 (A), el incremento del tipo de cambio reducira la
demanda por importaciones desde Mo hasta M1y por lo tanto se disminuira la cantidad
demandada de divisas en Mo E E’ M.

Por lo tanto, el valor social de las divisas involucradas en el proyecto se expresa como:

VS= R{.P*.(1+5s').AXo +R .P¢ .AM
x x 1 m

VS =R;.P%. AXo + Ry .P®.s . AXo + Ry .P¢. AM
X X m

X

Dado que: AX = AX° + AM y para que exista equilibrio en la balanza comercial P¢. (AX —

AXe) = P%,. AM, la expresién anterior puede reescribirse:

VS =R;.(P%. AX —P%. AM)+ R, .P¢.s . AX° + R, .P%. AM
b m X X m

X

VS =Ry .PS.AX + Ry .P%.s . AXo
X X

El valor social de cada unidad de divisa o precio social de la divisa resulta igual a:
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1749 AXo

R = =R.(1+s,. —)
AX . P AX
AX° s

Dado que AX - Dlts

E
RP=R [1+s . 1
! *oqnl+ e

Donde:
1 es la elasticidad precio de la demanda total de divisas (importaciones)

¢ es la elasticidad precio de la oferta total de divisas (exportaciones).

8.2.2. Régimen de tipo de cambio fijo
Si el régimen es de tipo de cambio fijo, solo se produciran efectos en el mercado del bien
exportable. El incremento de la cantidad demandada vy, por ende, la reduccién de la cantidad
exportada del bien X ilustrada en el Gréfico 6 (B), no tendra efectos sobre el tipo de cambio, ya
gue el exceso demanda de divisas generado por el proyecto sera absorbido por la autoridad
monetaria.

Grdfico 10: Subsidio a las exportaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) (B)

Dp(Ro)

5% - 8% (Ry) 5%(Ro)

P, (L4sy)

Pt

AX

Por lo tanto, el valor social de las divisas involucradas en el proyecto (sin considerar
desequilibrios externos) queda representado por el drea a Xo X1 H H'.

VS =Ro.Pb.(1+5s). AX
X X
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Y por lo tanto.
R =R .(1+s)=R(1+s")
0 X x

8.3. Incremento de la demanda de bienes importables con: subsidio a la produccion
doméstica, impuesto al consumo doméstico o impuesto a las importaciones.

También en este caso estas tres distorsiones reciben el mismo tratamiento metodoldgico, (en el
caso de las distorsiones domésticas se estima la tasa equivalente de distorsidn en el mercado
internacional como se explicitdé previamente). Las tres medidas tienen el mismo efecto sobre el
mercado de divisas.

t = 50%sr =50% tc
m

m m

8.3.1. Régimen de tipo de cambio flexible

Si el régimen de tipo de cambio es flexible, la ejecucidon de un proyecto que demande bienes
importables tendra los siguientes efectos en el mercado internacional:

Grdfico 11: Impuesto a las importaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) (B)

Di%(Ro) Dr? (Ry>Ry ) D (Ro)+AM

SulRo) S (Ry>Rg )

P (14t,)

[

La mayor cantidad de divisas demandadas por las mayores importaciones (AM), sera provista en
parte por una menor cantidad demandada de divisas de otros importadores y en parte por una
mayor exportacién, en ambos casos debido a incremento en el nivel del tipo de cambio nominal
de equilibrio generado por la mayor demanda de divisas del proyecto. En el Grafico 11 (A), se
representa la mayor demanda de bienes importables del proyecto que implicaria, al tipo de
cambio vigente, un incremento de las importaciones desde Mghasta M;. Esta mayor demanda
de divisas incrementa el tipo de cambio desde Rpa Ri, haciendo que se reduzcan otras
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importaciones hasta la cantidad M,. Finalmente, el incremento de importaciones desde My
hasta M utiliza divisas por un total de Mo M, H H”, Gréfico 11 (A).

En el mercado de bienes exportables, el incremento del tipo de cambio aumenta las
exportaciones desde Xo hasta X; y por lo tanto la cantidad ofrecida de divisas en Xo F F’ X;.

Por lo tanto, el valor social de las divisas utilizadas por el proyecto se expresa como:

VS= R;{.P*.(1+4+¢t ).AMe + R .P%.AX
m m 1 x

Dado que: AM = AMe° + AX y para que exista equilibrio en la balanza comercial P$, (AM —

AM°) = P¢$.. AX, la expresion anterior puede reescribirse:

VS= Ry.(P*%. AM —P¢. AX )+ R,{.P?.t . AMe +R;.P¢. AX
m X m m X

VS = Ry.Pe.AM + Ry .P?.t . AMe

m m
El valor social de cada unidad de divisa o precio social de la divisa resulta igual a:

174 AMo

RR=——=R,.(14+ ¢t,,. )
AM . P VY
AMC _ yl
Dado que Y i+
R=R [1+¢ . M |
! ™ol + e

Donde:
1 es la elasticidad precio de la demanda total de divisas (importaciones)

€ es la elasticidad precio de la oferta total de divisas (exportaciones).

8.3.2. Régimen de tipo de cambio fijo
Si el régimen es de tipo de cambio fijo, solo se produciran efectos en el mercado del bien
importable. El incremento de la cantidad demanda (e importada) del bien M ilustrada en el
Grafico 12 (A), no tendra efectos sobre el tipo de cambio, ya que el exceso de demanda de divisas
generado por el proyecto sera provisto por la autoridad monetaria.
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Grdfico 12: Impuesto a las importaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) (B)

D,..(Ro) Din(Ro)+AM

S.(Ro)

P, " (1+t,)

P ®

El valor social de las divisas utilizadas por el proyecto (sin considerar desequilibrios externos)
queda representado por el areaa Xo X1 E E'.

VS = Ro.P?.AM .(1+t )
m m

*=Ry(1+t,) =R(A+t',)

8.4. Incremento de la demanda de bienes importables con: impuesto a la produccién
doméstica del importable, subsidio al consumo doméstico del importable o subsidio a
las importaciones.

También en este caso estas tres distorsiones reciben el mismo tratamiento metodolégico, (en el
caso de las distorsiones domésticas se estima la tasa de la distorsién equivalente en el mercado
internacional como se explicitdé previamente). Las tres medidas tienen el mismo efecto sobre el
mercado de divisas.

s = 50%sc =50%¢tr

m m m

8.4.1. Régimen de tipo de cambio flexible

Si el régimen de tipo de cambio es flexible, la ejecucidon de un proyecto que demande bienes
importables tendra los siguientes efectos en el mercado:

La mayor cantidad de divisas demandadas por las mayores importaciones (AM), sera provista en
parte por una menor demanda de divisas de otros importadores y en parte por una mayor
exportacion de bienes y servicios, en ambos casos debido a incremento en el nivel del tipo de
cambio nominal de equilibrio generado por la mayor demanda de divisas del proyecto. En el
Grafico 13 (A), se representa la mayor demanda de bienes importables del proyecto que
implicaria, al tipo de cambio vigente, un incremento de las importaciones desde Mghasta M.
Esta mayor demanda de divisas incrementa el tipo de cambio desde Ry a Ri, haciendo que se
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reduzcan otras importaciones hasta la cantidad M,. Finalmente, el incremento de importaciones
desde Mg hasta M, requiere divisas por un total de Mo M, H” H Grafico 13 (A).

Grdfico 13: Subsidio a las importaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) (B)

D;(Ro) Dy (Ry>Rg ) Diy(Rp)+AM SARq) S, (Ry>Ry )

P (1-sy)

En el mercado del bien exportable, el incremento del tipo de cambio aumenta las exportaciones
desde X, hasta X3 y por lo tanto aumenta la cantidad ofrecida de divisas en Xo F F’ X;.

Por lo tanto, el valor social de las divisas involucradas en el proyecto se expresa como:
VS= Ry{.P¢$.(1—5").AMo + R .P% .AX
m m 1 x
Dado que: AM = AMe° + AX y para que exista equilibrio en la balanza comercial P$, (AM —

AM°) = P¢.. AX, la expresion anterior puede reescribirse:

VS= Ry.(P%. AM —P¢. AX — Ry.P¢.s .AMo+R,.P$.AX
m X m m X

VS = R,.Po.AM — R, .P%.s . AM°
m m

m

El valor social de cada unidad de divisa o precio social de la divisa resulta igual a:

R vs Ri.(1- s AMo)
aMe 1yl
Dado que I, s
R-=R [1—5s ._M |
! ™o qnl+ e
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Donde:
1 es la elasticidad precio de la demanda total de divisas (importaciones)

¢ es la elasticidad precio de la oferta total de divisas (exportaciones).

8.4.2. Régimen de tipo de cambio fijo
Si el régimen es de tipo de cambio fijo, solo se produciran efectos en el mercado del bien
importable. El incremento de la cantidad demanda (e importada) del bien M ilustrado en el
Grafico 14 (A), no tendra efectos sobre el tipo de cambio, ya que el exceso de demanda de divisas
generado por el proyecto sera provisto por la autoridad monetaria.

Grdfico 14: Subsidio a las importaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) (B)

Di{Ro) Din{Ro)+AM SulRo)

P (1-sm)

AM

El valor social de las divisas involucradas en el proyecto (sin considerar desequilibrios externos)
queda representado por el area a Mo M1 E’ E.

VS=Ry.P*.AM.(1—5")
m m

“=Ry(1—s,)=R(1—s")

8.5. Incremento de la oferta doméstica de bienes importables con: subsidio a la produccion
doméstica, impuesto al consumo doméstico o impuesto a las importaciones.

Las tres medidas evaluadas tienen el mismo efecto sobre el mercado de divisas:

t = 50%sr =50% tc

m m m

8.5.1. Régimen de tipo de cambio flexible

Si el régimen de tipo de cambio es flexible, la realizacion de un proyecto que incremente la oferta
doméstica de bienes importables tendra los siguientes efectos en el mercado internacional:
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Las menores importaciones (AM) generan una disminucidn de la demanda de divisas. Esto
motivard una disminucién en el tipo de cambio nominal, lo que dara lugar a una mayor cantidad
demandada de divisas de otros importadores y a una menor cantidad ofrecida por la reduccién
de la exportacion de bienes y servicios. En el Grafico 15 (A), se representa la mayor oferta de
bienes importables del proyecto que implica, al tipo de cambio vigente, una disminucién de las
importaciones desde Mghasta M;. Esta menor demanda de divisas reduce el tipo de cambio
desde Ro a Ry, haciendo que aumenten otras importaciones hasta la cantidad M. Finalmente, la
disminucién de importaciones desde Mo hasta M, genera divisas da lugar a un menor ingreso de
divisas por un total de Mo M, H H”, Grafico 15 (A).

Grdfico 15: Impuesto a las importaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) (8)

Din(Rg) - &M

Dy (Ry<Rg ) S, (Ry<Rg ) 5.(Ro)

P (141,)

o M, M, M, M o] X, Xy X
am

En el mercado de exportaciones, Grafico 15 (B), la disminucién del tipo de cambio reduce las
exportaciones desde Xo hasta X; y por lo tanto disminuye la oferta de divisas en Xo F F’ X;.

Por lo tanto, el valor social de las divisas involucradas en el proyecto se expresa como:

VS= Ry.P*.(1+t ).AMo +R .P$.AX
m m 1 x

Dado que: AM = AM° + AX y para que exista equilibrio en la balanza comercial P$, (AM —

AM°) = P¢$.. AX, la expresion anterior puede reescribirse:

VS= Ry.(P%. AM—P%.AX )+ Ry.P$.t .AMe + R, .Pé. AX
m X m m b

VS = R,.P®.AM + Ry .P% .t . AMo
m

m m
El valor social de cada unidad de divisa o precio social de la divisa resulta igual a:

Vs AMo

=———=Ri.(1+ t,. )
AM . P O e

R*
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AMe 1yl

Dado que o s
R-=R [1+¢ ._ M
! monl+ e

Donde:
1 es la elasticidad precio de la demanda total de divisas (importaciones)

¢ es la elasticidad precio de la oferta total de divisas (exportaciones).

8.5.2. Régimen de tipo de cambio fijo
Si el régimen es de tipo de cambio fijo, solo se produciran efectos en el mercado del bien
importable. El aumento en de la oferta del bien importable y, por ende, la disminucién de la
cantidad importada del bien M ilustrada en el Grafico 16 (A), no tendra efectos sobre el tipo de
cambio, ya que el exceso de oferta de divisas generado por el proyecto serd absorbido por la
autoridad monetaria.

Grdfico 16: Impuesto a las importaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) (B)

Dpy(Rg) - AM

SdRo)

P (14t,)

El valor social de las divisas utilizadas por el proyecto (sin considerar desequilibrios externos)
queda representado por el areaa Mo M1 E E'.

VS =Ry.P*.AM.(1+¢)
m m

R*=Ry(1+t,)=RA+t,)
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8.6. Incremento de la oferta doméstica de bienes importables con: impuesto a la produccion
doméstica del importable, subsidio al consumo doméstico del importable o subsidio a
las importaciones.

También en este caso estas tres distorsiones reciben el mismo tratamiento metodoldgico, (en el
caso de las distorsiones domésticas se estima la tasa de la distorsién equivalente en el mercado
internacional como se explicitdé previamente). Las tres medidas tienen el mismo efecto sobre el
mercado de divisas.

s = 50%sc =50%t¢tr
m m m

8.6.1. Régimen de tipo de cambio flexible

Si el régimen de tipo de cambio es flexible, la realizacién de un proyecto que eleve la produccidn
de bienes importables dara lugar a los siguientes efectos en el mercado internacional:

La menor cantidad de divisas demandadas por las menores importaciones (AM), se traducira en
parte en una mayor cantidad demandada de divisas por otros importadores y en parte en una
menor cantidad ofrecida por los exportadores, en ambos casos debido a la disminucién en el
nivel del tipo de cambio nominal de equilibrio generado por la menor demanda de divisas que
provoca el proyecto. En el Grafico 17 (A), se representa la menor demanda de bienes
importables del proyecto que implica, al tipo de cambio vigente, una disminucién de las
importaciones desde Mghasta M;. Esta menor demanda de divisas reduce el tipo de cambio
desde Ro a Ry, haciendo que aumenten otras importaciones hasta la cantidad M. Finalmente, la
disminucién de importaciones desde Mphasta M;libera divisas por un total de MgM;H H”,
Grafico 17 (A).

Grdfico 17: Subsidio a las importaciones - MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(A) 1 (B)

5S¢ (Ri<Ro) SidRo)

Dy(Rg)-BM Dy (R1<Rg ) Din(Rq)

P *{1-5,)
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En el mercado de exportaciones, Grafico 17 (B), la disminucién del tipo de cambio reduce las
exportaciones desde Xohasta X1y por lo tanto disminuye la cantidad ofrecida de divisas en XoF
F' Xi.

Por lo tanto, el valor social de las divisas liberadas por el proyecto se expresa como:

VS= R;{.P*.(1—5").AMe + R .P¢.AX
m m 1 x

Dado que: AM = AMe° + AX y para que exista equilibrio en la balanza comercial P$, (AM —

AM?) = P¢.. AX, la expresion anterior puede reescribirse:

VS= Ry.(P®. AM —P¢. AX — R;{.P%.s". AM°+ R;.P¢. AX
m X m X

m

VS = R,.P$.AM — Ry .P%.s' . AMo
m m

m

El valor social de cada unidad de divisa o precio social de la divisa resulta igual a:

R vs Ri.(1- s —AMO)
= = (1-s,.
ML p " AM
AMO _ 1yl
Dado que Y it
R=R [1—s ._M |
! monl+ e

Donde:
1 es la elasticidad precio de la demanda total de divisas (importaciones)

¢ es la elasticidad precio de la oferta total de divisas (exportaciones).

8.6.2. Régimen de tipo de cambio fijo
Si el régimen es de tipo de cambio fijo, solo se producirdn efectos en el mercado del bien
importable. EI aumento de la cantidad ofrecida (y, por ende, la reduccidon de la cantidad
importada) del bien M ilustrada en el Grafico 18 (A), no tendra efectos sobre el tipo de cambio,
ya que el exceso de oferta de divisas generado por el proyecto serd absorbido por la autoridad
monetaria.
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Grdfico 18: Subsidio a las importaciones — MERCADO INTERNACIONAL DE BIENES
IMPORTABLES (A) Y EXPORTABLES (B)

(a) (8)

D,(Ro)-AM D.r(Ro) SdRa)

P (1osy) fommmmmmmmmmemenees e

El valor social de las divisas involucradas en el proyecto (sin considerar desequilibrios externos)
gueda representado por el drea a Mo M; E’ E.

VS= R .Po.AM.(1—5")

0 m m

R*=Ry(1-s,)=R(1—-5"))
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La metodologia de estimacion del precio social de la divisa antes expuesta, requiere la siguiente
informacidn vy clasificacion de dicha informaciéon. Tomando en consideracién la ecuaciéon a

estimar:
_ DE
r=r.[1+ 1M1+Y a.d+)Y B .d]
N .DV—F D Jj Jj i i
DD,r sPr S
N g s Fuente de la
. Descripcion de la Clasificacion de la . <.
Variable . . . . informacion
variable informacidn requerida .
requerida
Direccién Nacional
F Es el precio de la divisa Valor de mercado de la de Cuentas
de mercado divisa. Internacionales -
INDEC
Es la participacion del . ., .
participacion de . Direccion Nacional
valor de las Valor de las exportaciones
* X . .y de Cuentas
a =—xt exportaciones del por Nomenclador/Cédigo .
J P* x e . , Internacionales -
2 X, producto exportable “j arancelario segun detalle INDEC
enel valc?r delas de Capitulos (Punto 7.1) UN COMTRADE
exportaciones totales.
Es la participacion del . ., .
participacion de . Direccién Nacional
valor de las Valor de las exportaciones
P M . . 4 de Cuentas
—_ Mt importaciones del por Nomenclador/Cédigo .
Bi S M’ . o . ¥ Internacionales -
mi e producto importable “i arancelario segun detalle INDEC
itul P 7.2
fen el valqr de las de Capitulos (Punto 7.2) UN COMTRADE
importaciones totales.
Estimacién econométrica Direccién Nacional
. de la demanda de divisas de Cuentas
N Es la elasticidad de |a .
pPr demanda de divisas sobre la base del valor Internacionales -
) total de divisas INDEC
demandadas por el pais. UN COMTRADE
Estimacion econométrica Direccion Nacional
. de la oferta de divisas de Cuentas
Es la elasticidad de |a .
Ee, oferta de divisas sobre la base del valor Internacionales -
' total de divisas ofertadas INDEC
por el pais. UN COMTRADE
Retencion a las AFIP
Son las distorsiones exportaciones., reintegros https://www.afip.gc?
a las exportaciones por b.ar/aduana/aranceli
d; sobre los productos s
exportables (}”) Nomenclador/Cédigo ntegrado/
P J arancelario seguin detalle oMcC
de Capitulos (Punto 7.1). https://www.wto.org
Impuesto a las AFIP
Son las distorsiones importacion.es, subsidios a https://www.afip.g(?
las importaciones por b.ar/aduana/aranceli
di sobre los productos 4
importables (") Nomenclador/Cdédigo ntegrado/
P arancelario segun detalle oMC
de Capitulos (Punto 7.2). https://www.wto.org
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9.1. Productos exportables - Nomencladores.

Nomenclador

Producto

10

23

15

87

27

12

02
99
38

71

03

04

84

39
22
30
20
08
07
11
76
73
29

33

72
41

28

Cereales

Residuos y desperdicios de las industrias alimentarias; alimentos preparados para
animales

Grasas y aceites animales o vegetales; productos de su desdoblamiento; grasas
alimenticias ...

Vehiculos automoviles, tractores, velocipedos y demas vehiculos terrestres, sus partes

y accesorios

Combustibles minerales, aceites minerales y productos de su destilacion; materias
bituminosas; ...

Semillas y frutos oleaginosos; semillas y frutos diversos; plantas industriales o
medicinales; ...

Carne y despojos comestibles

Materias no a otra parte especificadas

Productos diversos de las industrias quimicas

Perlas finas (naturales) o cultivadas, piedras preciosas o semipreciosas, metales
preciosos, ...

Pescados y crustaceos, moluscos y demas invertebrados acuaticos

Leche y productos lacteos; huevos de ave; miel natural; productos comestibles de
origen animal ...

Maquinas, aparatos y artefactos mecanicos, reactores nucleares, calderas; partes de
estas maquinas ...

Plastico y sus manufacturas

Bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagre

Productos farmacéuticos

Preparaciones de hortalizas, de frutas u otros frutos o demas partes de plantas
Frutas y frutos comestibles; cortezas de agrios (citricos), melones o sandias
Hortalizas, plantas, raices y tubérculos alimenticios

Productos de la molineria; malta; almiddn y fécula; inulina; gluten de trigo
Aluminio y sus manufacturas

Manufacturas de fundicién, de hierro o acero

Productos quimicos organicos

Aceites esenciales y resinoides; preparaciones de perfumeria, de tocador o de
cosmética

Fundicion, hierro y acero

Pieles (excepto la peleteria) y cueros

Productos quimicos inorganicos; compuestos inorganicos u organicos de metal
precioso, de elementos ...
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9.2. Productos importables - Nomencladores

Nomenclador Producto

Maquinas, aparatos y artefactos mecanicos, reactores nucleares, calderas; partes de

84 estas maquinas ...
Madquinas, aparatos y material eléctrico, y sus partes; aparatos de grabacién o
85 reproduccion ...
Vehiculos automoviles, tractores, velocipedos y demas vehiculos terrestres, sus partesy
87 accesorios
Combustibles minerales, aceites minerales y productos de su destilacion; materias
27 bituminosas; ...
29 Productos quimicos organicos
30 Productos farmacéuticos
39 Plastico y sus manufacturas
Semillas y frutos oleaginosos; semillas y frutos diversos; plantas industriales o
12 medicinales; ...
31 Abonos
72 Fundicion, hierro y acero
Instrumentos y aparatos de dptica, fotografia o cinematografia, de medida, control o
90 precision; ...
38 Productos diversos de las industrias quimicas
40 Caucho y sus manufacturas
26 Minerales metaliferos, escorias y cenizas
73 Manufacturas de fundicién, de hierro o acero
48 Papel y cartdn; manufacturas de pasta de celulosa, de papel o carton
Productos quimicos inorganicos; compuestos inorganicos u organicos de metal
28 precioso, de elementos ...
99 Materias no a otra parte especificadas
Extractos curtientes o tintéreos; taninos y sus derivados; pigmentos y demds materias
32 colorantes; ...
74 Cobre y sus manufacturas
8 Frutas y frutos comestibles; cortezas de agrios (citricos), melones o sandias
Aceites esenciales y resinoides; preparaciones de perfumeria, de tocador o de
33 cosmética
76 Aluminio y sus manufacturas
64 Calzado, polainas y articulos andlogos; partes de estos articulos
Muebles; mobiliario medicoquirurgico; articulos de cama y similares; aparatos de
94 alumbrado ...
Jabones, agentes de superficie organicos, preparaciones para lavar, preparaciones
34 lubricantes, ...
83 Manufacturas diversas de metal comun

10. Actualizacion del Precio Social de la Divisa

La dindmica de la macroeconomia argentina, y en particular la del tipo de cambio nominal y de
la politica comercial, imponen la necesidad de revisar periédicamente los resultados obtenidos
en la estimacion del factor de correccidn (FC) aplicado al tipo de cambio que lleva a obtener el
precio social de la divisa.
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Dicha revisién deberia, realizarse al menos cada 12 meses, atento a que tal como se puede
observar en la historia reciente de las politicas comerciales del pais:

a) Se producen cambios en las tasas de impuestos a las importaciones, reintegros a las
exportaciones y derechos de exportacidn.

b) Seintroducen intervenciones permanentes en el mercado de cambios.

¢) Se modifican las estrategias regionales en el marco del MERCOSUR.

d) Cambian los patrones del comercio mundial que afectan los flujos comerciales entre
paises y por lo tanto impactan en el ingreso y egreso de divisas del pais.

e) Se adopta un sistema de tipo de cambio especifico (fijo a flexible).

Es importante destacar que la metodologia desarrollada, requiere las estimaciones
economeétricas de las funciones de oferta y demanda de divisas y por lo tanto los puntos antes
mencionados afectan directamente el resultado obtenido del FC aplicado al tipo de cambio
nominal.

Asimismo, es oportuno continuar y afianzar los desarrollos metodoldgicos e incorporar nueva
informacidn que se encuentre disponible en el futuro.

En particular, para la estimacién del factor de correccién del precio social de la divisa de estas
actualizaciones, se propone proceder de la siguiente forma:

= Reestimar las funciones de oferta y demanda de divisas y sus respectivas elasticidades
de cantidades ofrecidas y demandas respecto al tipo de cambio.

= Revisar las tasas de aranceles: impuestos a las importaciones, reintegros a las
exportaciones y derechos de exportacion.

= Reestimar el tipo de cambio de equilibrio tedrico, en situaciones de desequilibrio en el
mercado de divisas y que conllevan a una déficit o superavit de balanza comercial.

Cabe destacar que, en el periodo de tiempo comprendido entre cada actualizacién, se considera
gue se mantienen las condiciones y los supuestos realizados para el calculo del precio social de
la divisa (incluidas las elasticidades) y de célculo del factor de correccién.
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