


americanas de manufacturas.! El andlisis que Zini hizo de las
exportaciones brasilefias reafirmé los resultados bdsicos ob-
tenidos en otros estudios sobre Brasil® y concluyé que la elas-
ticidad-precio de las exportaciones de manufacturas era
mayor que la de las ventas totales al exterior y que también
responden a los cambios en el uso de la capacidad. En otro
estudio, Bonelli, Franco y Fritsch concluyeron que los fac-
tores distintos de los precios “en afios recientes han tenido
mds importancia en explicar el desempefio de las exportacio-
nes”.? Los autores atribuyen lo encontrado ala demora de las
empresas manufactureras para abandonar los mercados ex-
ternos frente a fluctuaciones del tipo de cambio real debido
aque fue costoso penetrar y avanzar en esos mercados. Enun
estudio mds reciente, Amazonasy Barros encontraron que la
“ofertade exportaciones” presentaba unaelasticidad respecto
ala utilizacién de la capacidad que era negativay alta.*

En un estudio temprano sobre las exportaciones argenti-
nas de manufacturas, Félix encontré que durante el periodo
1956-1968 el total de las exportaciones industriales no tra-
dicionales, y en particular las dirigidas a los mercados no la-
tinoamericanos, respondfan a los cambios en la utilizacién
dela capacidad, pero sus elasticidades precio eran pequefias
y estadisticamente no significativas.” Los resultados obteni-
dos a un nivel de agregacién de dos digitos de la CIIU® tam-

1. Entre otros, para Argentina véanse D. Félix, “An Industrial Structure, In-
dustrial Exporting and Economic Policy: An Analysis of Recent Argentina
Experience”, en D. Geithman (ed.), Fiscal Policy for Industrialization and
Developmentin Latin America, University of Florida Press, Gainsville, 1974,
y D. Azpiazu, R. Bisang y B. Kosacoff, Exportaciones de manufacturas y
desarrolfo industrial: dos estudios sobre ef caso argentino, documento de
trabajo, nim. 2, CEPAL, Buenos Aires, 1986. Para Brasil véanse E. Cardoso
y R. Dornbusch, Three Papers on Brazilian Trade and Payments, National
Bureau of Economic Research, Working Paper, nim. 541, Cambridge,
Mass., 1980; A. Zini, “Funcoes de exportagao e importagao para o Bra-
sil”, Pesquisa e Planejamiento Econdmico, nim. 18, 1988, pp. 615-662;
R. Bonelli, G. Franco y W. Fritsch, “Macroeconomic Instability and Trade
Liberalization in Brazil: Lessons from the 1980s and 1990s”, en A. Canitrot
y S. Junco, Macroeconomic Conditions and Trade Liberalization, Banco In-
teramericano de Desarrollo, Washington, 1993, y A. Amazonas y A. Ba-
rros, “Manufactured Exports from Brazil: Determinants and Consequences”,
Revista Brasileira de Economia, num. 50, 1996, pp. 73-100. Para Pert véase
D. Schydlowsky, S. Hunty J. Mezzera, La promocién de exportaciones no
tradicionales en el Perts, Asociacion de Exportadores del Perd, Lima, 1982;
para Uruguay véase S. Laens, F. Lorenzo y R. Osimani, “Macroeconomic
Conditions and Trade Liberalization: The Case of Uruguay”, en A. Canitrot
y S.Junco, op. cit.; para América Latina véase Banco Interamericano de
Desarrollo, Economic and Social Progress in Latin America, BID, Washington,
1982.

A. Zini, op. cit.

R. Bonelli, G. Francoy W. Fritsch, op. cit., p. 119.

. A. Amazonasy A. Barros, op. cit.

. D. Félix, op. cit.

. Clasificacion industrial internacional uniforme de todas las actividades
econdmicas; véase Naciones Unidas, Indexes to the International Standard
Industrial Classification of All Economics Activities, Statistical Paper, Se-
rie M, num. 4, Rev. 2, Add 1, Nueva York, 1971.

NG RN N

bién mostraron que los coeficientes de la variable utilizacién
de la capacidad eran negativos para 20 de las 26 industrias y
que 14 de los 20 coeficientes eran estadisticamente signifi-
cativosa un nivel de 10% o mejor. Estos resultados, junto con
los poco satisfactorios para la variable de precio, llevaron a
Félix a concluir que durante los afios sesenta “las exportacio-
nes a los paises que no pertenecen a la ALALC han respondi-
do mdsala presién del exceso de capacidad que a cambios en
los preciosy costos|...], y las exportaciones ala ALALC en gran
medida no han respondido aningunodelos dos estimulos ™.

Canitroty Junco sugirieron que el crecimiento de las ex-
portaciones de manufacturas experimentado en Argentina
durante el periodo 1970-1990, y en especial durante 1978-
1990, podia explicarse por una reduccién de la demanda
interna. Basdndose en una asociacién informal entre cambios
tanto en los niveles de la productividad en el sector manu-
facturero a nivel agregado como en las exportaciones de
manufacturas, los autores concluyeron que “las empresas
exportaron lo que no pudieron vender en el mercado interno,
la llamada hipdtesis contraciclica” ® Una asociacién similar
entre produccién industrial total y exportaciones de manu-
facturas fue interpretada por los autores como una con-
firmacién de esa hipétesis.

De manera reciente, Cristini se refiri6 a “la tendencia de
las empresas a exportar produccién residual una vez que ha-
bfan satisfecho el mercado interno”.” La autora agregé que
“el desarrollo de la actividad industrial parece estar inver-
samente relacionado con el desarrollo de las exportaciones
de manufacturas”. '

Otros autores, si bien reconocen la importacia de los de-
terminantes contraciclicos de las exportaciones de ciertos
productos, sugieren que el desempeiio de las manufacturas
de varios pafses latinoamericanos refleja también la madu-
rezalcanzada porel proceso de industrializacién. Se inter-

7.D. Félix, op. cit., p. 299.

8. A.CanitrotyS. Junco, “Macroeconomic Conditions and Trade Liberalization:
The Case of Argentina”, en A. Canitroty S. Junco, op. cit., p. 42.

9. M. Cristini, “Convertibility and Argentine Industrial Exports: A Sustainable
Change?”, en M. Lord (ed.), The Handbook of Latin American Trade in
Manufactures, Edward Elgar, Cheltenham-Northampton, 1998.

10. Ibid., p. 106.

11. Véanse Banco Interamericano de Desarrollo, op. cit.; S. Teitel yF. Thoumi,
“From import Substitution to Exports: The Manufacturing Export Experience
of Argentina and Brazil”, Economic Development and Cultural Change,
nam. 34, 1986, pp. 455-490; D. Azpiazuy B. Kosacoff, La industria argen-
tina: desarrollo y cambios estructurales, CEAL-CEPAL, Buenos Aires, 1989;
E. Londeroy S. Teitel, "Industrialization and the Factor Content of Latin
American Exports of Manufactures”, Journal of Development Studies, nim.
32,1996, pp. 581-601, yE. Londero, S. Teitel etal., Resources, Industrialization
and Exports in Latin America. The Primary Input Content of Sustained
Exports of Manufactures from Argentina, Colombia, and Venezuela,
McMillan y St. Martin’s, Londres y Nueva York, 1998.
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nominales en relacién con el indice de precios de losinsumos.
Asi, el sistema anterior se convierte en

af = ! (! psspt/prs Y ) [4]
prlp=lpre (L+s)l/ p; [5]
a = aq; (pr /prs Y™/ o) [6]

en que p / pf = irux es el ingreso real unitario de exporta-
cién correspondiente al producto 7. Las ecuaciones 5 y 6 de-
terminan la ventas totales, q. Luego, la demanda interna,
junto con el costo marginal si hay discriminacién de precios,
determinan las ventas y el precio internos, y las exportacio-
nes, q* , son residuales, o sea

a7 = q;(irwx Y/ ) = o (pi/prs pt /prs Y/ ) 7]
El modelo precedente es el caso general. Sin embargo, el
bien podria ser totalmente comerciado frente a cambios de
la demanda interna, o sea que dichos cambios se satisfarfan
por completo mediante cambios compensatorios de las expor-
taciones, sin afectar la produccidn. Ello podriadeberse aque
las importaciones competitivas ponen un limite a la discri-
minacién de precios ( pd enla gréfica 1b), oaun mercado in-
rno muy competitivo en que los productores internos son
madores de precios (p® = p*). En ambos casos el precio in-
~2rno serfa exégeno al modelo de equilibrio parcial. En el
. rimer caso quedarfa determinado por el delas importacio-
nesylatasade cambio efectivade importacién, en cuyo caso

serequerirfa una variable que refleje el precio de esas impor-
taciones en relacién con el precio de los insumos. En el se-
gundo, cuando los productores internos son tomadores de

precios, p! quedarfa determinado por el precio internacio-
nal, el tipo de cambio y los incentivos a la exportacién, de
modo que lavariable del precio relativo interno termina sien-
do el irux. De este modo, cuando el bien es totalmente co-
merciado la ecuacién para las exportaciones de sustitutos
perfectos pasa a ser

q; = q{irw; Y/ pe) — qf s pi /prs Y/ pr) - (8]

La aplicacién de esta especificacién mds completa del
modelo de Goldstein y Khan'® requiere, en adicién a los da-
tos necesarios para el enfoque tradicional, series de las ven-
tas totales para calcular q () por separado.

Por tltimo, en este enfoque no existe tal cosa como la
ofertade exportaciones."” En el supuesto de maximizacién
de beneficios, en la “economia abierta y pequefia” las em-
presas exportadoras fijan su produccién de acuerdo con los
costos ¢ ingresos de exportacién marginales. La demanda
interna determina las ventas externas en forma residual.

Sustitutos imperfectos

Elsegundo modelo representa el caso del comercio de pro-
ductos diferenciados (sustitutos imperfectos). Los produc-
tores enfrentan, tanto en los mercados internos como in-
ternacionales, una funcién de demanda por sus productos
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18. M. Goldsteiny M. Khan, op. cit.
19. Ibid., p. 1051.
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‘laxzqi_fﬁ [13]
q;=q,(pt/ pss pt/ pes Y/ pesirux;siruxs o5 Y YR/ pe)
—qt (pd/ prs pt/ pe3 Y /po)

Tampoco en este caso aparece la “oferta de exportaciones”.
Dada la tecnologiay los precios de los insumos, las condicio-
nes de maximizacién de ganancias determinan alavez la pro-
duccién total y la distribucién de las ventas entre los merca-
dosinternoy externo. Cualquier cambio en las condiciones
internas afectan el precioy el volumen de exportacién, y todo
cambio en los mercados internacionales afecta los precios y
las ventas internas.

»acuerdo con los modelos presentados, debe esperarse

an comportamiento contraciclico por parte de todos los
productos cuya demanda tenga una elasticidad ingteso po-
sitiva. Ademds, si el ingreso marginal de exportacién excede
el costo marginal de corto plazo, unabaja del mercado interno
crea incentivos para que las empresas aumenten sus expor-
tacionesy asf sus ganancias. Sin embargo, transformar incen-
tivos de corto plazo en ventas depende de la posibilidad de pe-
netrar rdpido en los mercados internacionales. Desde esta
perspectiva, debe esperarse un papel importante delademan-
da interna para los bienes intermedios estandarizados que
pueden ser objeto de especificaciones fisicas o quimicas pre-
cisas (como combustibles, productos quimicos bdsicos, me-
tales). Estas especificaciones estandarizadas definen su cali-
dady permiten considerarlos commodities* en los mercados
internacionales.” Las exportaciones de estas manufacturas
pueden incrementarse con mds facilidad cuando se reducela
demanda interna porque sus caracterfsticas fisicas estdn
estandarizadas y el comprador puede verificar que se cum-
plen esos estdndares.

Este no es el caso de otras manufacturas, cuyas propieda-
des el mercado juzga por medio de transacciones reiteradas.
Por ello, aumentar las exportaciones de estos tltimos bienes
requiere inversiones significativas dirigidasa penetraren los

21. Los commodities son mercancias que por su estandarizacién e importan-
cia son negociadas en mercados de derivados, en donde se pactan sus pre-
cios futuros a distintas fechas de entrega. Entre las mercancias méas im-
portantes de esos mercados estan: a] productos basicos (café, algodon,
azucar, cacao, jugo de naranja); b] granos (maiz, soja); c] metales{oro, plata,
platino, cobre), y d] petréleo y gas. [N. delaR.]

22. Véase D. Azpiazu y B. Kosacoff, op. cit.; E. Londero, J. Remes y S. Teitel,
“Argentina: Natural Resources and Industrial Policy”, en E. Londero, S.
Teitel et al., op. cit.

mercados, lo que hace més dificil compensar con exportacio-
nes las reducciones ciclicas de la demanda interna. Por otro
lado, ante fluctuaciones de corto plazo en el tipo de cambio
real, los exportadores de estos bienes podrfan reasignar ven-
tas entre los mercados interno y externo.

Otras caracteristicas importantes que se deben conside-
rar para el andlisis del comportamiento contraciclico de las
exportaciones, en especial en economias protegidas, son
las relaciones capital-producto y recursos naturales-produc-
to. Cuanto mds altas sean éstas mds alta serd la participacién
del excedente bruto de explotacién enel precio, lo que otor-
ga un margen mds amplio para reducir los precios en el cor-
to plazo, reducciones que podrfan ser necesarias para com-
pensar un precio de frontera equivalenteal precio interno que
excede el precio LAB* equivalente al internacional. Los pro-
ductos con relaciones capital-producto o recursos naturales-
producto altas podrfan soportar esas reducciones de precios
por perfodos mds largos. En cambio, descensos persistentes
en los ingresos reales unitarios de exportacién para produc-
tos con relaciones trabajo-producto altas pueden resultaren
la pérdida de mercados que tomé afios penetrar.?

Las consideraciones precedentes indican que la naturaleza
del producto exportado —en particular el grado de estanda-
rizacién de sus caracter{sticas y la capacidad de absorber re-
ducciones de precios de corto plazo— podria tener un papel
importante para explicar la medida en que las fluctuaciones
de la demanda interna afectan el desempeiio de las exporta-
ciones. De manera mds precisa, se esperarfa que las fluctuacio-
nes de la demanda interna afectaran mds a las exportaciones
de bienes intermedios con caracteristicas de commaodities pro-
ducidos con tecnologfas que resultan en relaciones capital-
producto o recursos naturales-producto altas, y menos a las
restantes manufacturas. En cambio, se esperarfa que las ex-
portaciones de otros productos manufacturados menos ho-
mogéneos, que requieren perfodos mds largos (inversiones

23. FOB, Free on Board {Libre a bordo [Puerto de envio designado]). En esta
modalidad, el vendedor-exportador-fabricante libera los bienes para ex-
portaciény es responsable de los costos y riesgos de su envio mds all4 de
fa barandilfa del barco en el puerto designado para elio; sélo aplica para
transporte maritimoy fluvial y se emplea en la venta de mercancias a gra-
nel, tales como petréleo, granos y minerales, para los cuales pasar la ba-
randilla del barco esimportante. También se usa en el envio de otros bie-
nes que se cargan en contenedores. FOB forma parte de otros términos de
comercio internacional, que son un conjunto de reglas uniformes para la
interpretacion de términos comerciales internacionales que definen los
costos, riesgos y obligaciones de compradores y vendedores, denomina-
dos Incoterms (International Commercial Terms). Al respecto véase Edward
G. Hinkelman, Diccionario de comercio internacional, Compafia Editorial
Continental, México, pp. 388-417. [N. delaR.]

24. E.Londero, “Trade Liberalization with a Fixed Exchange Rate”, International
Trade Journal, nam. 21, 1997, pp. 247-276.
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separacién permite distinguir dos fuentes distintas de cam-
bios en las exportaciones: en la capacidad para un nivel dado
dela utilizacién (Y) y en # para una capacidad dada (la hipé-
tesis contraciclica).?®

Alnivel de agregacién utilizado en este estudio, las varia-
bles de los precios internos pd/ ps y p¢/ ps se convertirfan en
razonesentre indices de precios muy similares, perdiendo as
gran parte de su variabilidad. Ademds, no hay indices de pre-
cios para todos los grupos de productos y los que se podrfan
construir estarfan muy influidos por la composicién y las
ponderaciones del indice de precios mayoristas, no el de los
bienes exportados. En lo que respectaal {indice de precios de
los insumos, no es posible estimar indices para cada grupo a
costos razonables y el uso de un mismo indice para todos los
grupos aumentarfa ain mds la falta de variabilidad mencio-
nada. Por lo expuesto, las variables de los precios internos se
eliminaron.

En el caso del irux, las diferencias entre sustitutos imper-
fectos se eliminarfan por la agregacién, por lo que los irux_
tampoco se consideraron en la especificacién final, perdiendo
asi la capacidad de capturar efectos de sustitucién en el mer-
cado internacional. A la variable del ingreso unitario de ex-
portacidn se le aplicé un rezago de un afio para reflejar el
perfodo comprendido entre la produccién y el embarque.
Sélose dispone de estimaciones detalladas del irux incluidos
rembolsos e incentivos financieros a la exportacién para el
perfodo 1970-1985. Frente a la decisién entre una muestra
mds grande y una mejor estimacién de la variable de precio,
en este estudio se eligid lo segundo. Por tltimo, no hay esti-
maciones disponibles de ™.

Los datos disponibles no permiten estimar por separado
las funciones de ofertay de demanda como en (8) y (13), por
lo que estas ecuaciones terminaron siendo

Q' =q (iruxi’ H;Y; u) [14]
qr = q (irux, _5Y5Y50) [15]

Como resultado, los inicos determinantes de la deman-
daexterna que subsisten son irux y Y*, perdiéndose los cam-
bios de los precios de los bienes sustitutos, de las politicas
comercialesy de otros determinantes de la demanda externa.
Para recuperar algunos de estos efectos, y considerando que
las importaciones mundiales de 7, M , serfan una funcién de

todas esas variables—o sea que M = M (iruxs; irux; ¢, Y)—

30. Las correlaciones entre definiciones alternativas de la variable u para el
periodo 1970-1980 (tendencias lineal, exponencial y Hodrick-Prescott)
tienen coeficientes iguales a 1.00 con estadisticos ty R? muy altos.

lasimportaciones mundiales se incluyeron como argumen-
to en la ecuacién 15 en lugar de sélo el ingreso mundial.
También se incluyeron las importaciones totales de la
ALADP?! (netas de las de Argentina, Mm?), puesto que los
mercados regionales creados por los acuerdos comercia-
les son importantes para algunas exportaciones argenti-
nas,en especial las MOIR. Como resultado de lo anterior,
la ecuacién 15 pasaa ser
4 =q (iruxi,t_l; M5 MP ;\A(;u) [16]
Seesperaquelos coeficientes de las variablesirux, m» y m*
sean positivos y los de #, negativos (la hipétesis contraciclica).
El coeficiente del irux captarfa la respuesta de la produccién
alos cambios en la rentabilidad de exportar (Aq® en la gréfi-
ca2), asi como los efectos de los cambios en las ventas inter-
nas resultantes de movimientos en los precios internos que
seoriginan en los experimentados por los ingresos unitarios
deexportacién (Aq'en la grifica 2). Como ambos efectos em-
pujan las exportaciones en la misma direccidn, se espera que
el coeficiente del irux sea positivo. En lo que respectaa Y, el
signo esperado de su coeficiente es indeterminado ya que,
ceteris paribus, un aumento de la capacidad permite una mayor
producciény por tanto mayores exportaciones, pero también
implica un mayor consumo interno sila elasticiad ingreso es
positiva.”
Lasexportaciones de MOA, que incluyen productos corres-
pondientes tanto al modelo de sustitutos perfectos como al
de sustitutos imperfectos, se estimard a partir de

q:nm = qmoa (iruxmoa, t—l; M:ma ; Mi\mn ’?; ll) [17]

enqueirux  esunindicedelingreso real unitario de ex-
portacién para bienes con unalto contenido de recursos na-
turales; M*_esun indice delasimportaciones mundiales de
MOA, y M* son lasimportacionesde bienes de consumo por
parte de la ALADI netas de las de Argentina.

Se espera que las exportaciones de MOII respondan al
modelo delos sustitutos perfectos, aunque la ecuacién bési-
caque se debe estimar sea la misma. La variable del mercado
mundial, M, se incluye en la ecuacién, si bien se espera que

31. ALADI es lasigla de la Asociacion Latinoamericana de Integracion confor-
mada por Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México,
Paraguay, Perd, Uruguayy Venezuela, en la que los paises se otorgan pre-
ferencias comerciales entre si, sobre todo con bases bilaterales.

32. También es concebible que las exportaciones de un bien con una elastici-
dad ingreso alta pudieran declinar a medida que el ingreso per capita crece.

34, E. Londero, “Trade Liberalization...”, op. cit.
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C U A R O 1
Logaritmos Total MOA Mol Moli MOIR
Constante 35.9 36.4 35.8 13.4 49.4 22.9 -20.0 -32.2 65.5 46.3

(2.8)5 (3.1)5 (1.1) (2.6)5 (2.5)5 (1.6) (0.7) (1.4) (2.5)5 (2.6)5
PiB tendencial -2.4 -25 -2.4 -0.8 -35 -1.5 -15 2.4 -47 -33
(2.7)5 (3.0) 5 (1.0) (2.2)10 (255 (1.6)01.5 (0.8) (1.6) (2.6) 5 (2.8)
PIB/PIB tendencial -1.3 -1.2 -0.8 - ~ 4.3 -3.6 -43 -37 - 2.9 -2.7
(1.4) (1.5)5 (0.6) (3.7)1 (2.9)1 (2.8)2.5 (2.8)25 (1995 (1.8)10
iruxm‘ o 0.1 0.1 - - - - - - - -
(0.6) (0.8)
rux - - 0.1 0.2 - - - - - -
04 (1.7)10
irux o - - - - 0.3 0.6 - - 1.0 1.3
(1.3) 3.1 (2725 (.91
ITUX i - - - - - - -0.7 -0.7 - -
(2.7) 3.1 - -
Importaciones mundiales 1.5 1.6 - - - - - - - -
Total (3.1 (6.4 1 - - - - - - - -
MCA - - 1.9 1.2 - - - - - -
(1.8) 10 (5.8) 1
MOI - - - - 1.2 - - - - -
(1.8) 10
MOl - - - - - 0.4 - - -
(0.8)
MOIR - - - - - - - - 1.0
(1.0}
Importaciones ALADI 0.05 - - - 0.9 1.4 - - 1.5 1.8
Total {0.2) - - - (2.6) 2.5 (6.9) 1 - - (3.2) 1 (7.4)1
Consumo - - -0.2
(0.6) - - - - - - -
Intermedios - - - - - - 0.8 1.0
- - - - - - (2.7)2.5 (5.5)1 - -
R? ajustado 0.87 0.89 0.76 0.80 0.93 0.92 0.97 0.97 0.90 0.90
D-w 2.32 2.27 2.08 2.02 2.09 2.01 3.36 3.40 3.30 3.29

a. Excluye 1975y 1976, dejando 14 observaciones; se pierde una adicional por la variable rezagada. Valor absoluto del estadistico t entre paréntesis, seguido por el nivel de
significancia estadistica en porcentaje. Zonas de indecision para el estadistico D-W a 95% de confianza: 1.61-3.56y 1.91-3.43.

Hay multicolinealidad entre el producto potencial y las
importaciones mundiales, lo que afecta fundamentalmen-
te las ecuaciones de las exportaciones totales y de las de MOA.
También son colineales la tendencia del PIB y los precios de
las MOII, asi como dicha tendenciay la razén del PIB a su ten-
dencia (#). En el caso de #, la correlacién negativa observa-
da resulta de la caida del PIB respecto de su tendencia en el
perfodo 1960-1980 que tuvo lugar a mediados de los afios
setentay la recesién observadaa partirde 1981 (véase la grd-
fica 4).

Todos los coeficientes del producto potencial son nega-
tivos, excepto uno, y las elasticidades son grandes. Por ejem-
plo, en el caso de las exportaciones totales, un aumento del
producto potencial de 1% resultarfa en una reduccién esti-
mada delasexportaciones de 2.4%. Un incremento del pro-
ducto tendencial para una tasa de utilizacién dada resulta-

rfa en un aumento de la demanda interna que, para precios
relativos y tamafio del mercado externo dados, reduciria las
exportaciones. Estas parecen haber crecido porque los efec-
tos positivos del crecimiento de la capacidad y de la deman-
da mundial mds que compensaron los efectos negativos del
crecimiento de la demanda interna. Un coeficiente positivo
para las MOII indica que la capacidad de esas industrias cre-
ci6 a una tasa mayor que el producto tendencial, permitien-
do que las exportaciones aumentaran mientras la economia
se expandfa. En cambio, el crecimiento a lo largo de la ten-
dencia tuvo un efecto negativo significativo en las exporta-
ciones MOIR. Esta alta elasticidad negativa al crecimiento
tendencial tal vez se deba en parte a la alta participacién de
los bienes de capital en las MOIR, ya que las ventas internas
de bienes de capital son muy el4sticas a las escalas de activi-
dad econémica interna. Nétese que en las ecuaciones de las
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