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“ANALISIS DEL IMPACTO DE LOS SHOCKS DE LOS PRINCIPALES
COMMODITIES DE LA ECONOMIA BOLIVIANA EN LA EVOLUCION DE
LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS”

RESUMEN

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo analizar el impacto de los
shocks de commodities en la evolucion de las Reservas Internacionales Netas (RIN),
debido a que las mismas representan un auto-seguro contra las costosas contracciones
que pueda tener el Producto Interno Bruto (PIB) frente a los shocks en los términos de
intercambio (TI). En sintesis la acumulacion de las RIN deriva de la balanza de pagos,
donde, la mayor influencia provino de la cuenta corriente respecto a la cuenta capital. Es
decir, los constantes superavit de la balanza comercial registrados entre 2006 al 2014
generaron una bonanza econémica, explicada principalmente por el notable crecimiento

de los precios internacionales de los commodities.

Sin embargo el trabajo se limita hacer un analisis de relacion de reservas y términos de

intercambid sino se analiza un efecto directo de precios de commodities a las RIN.

Debido a que los hidrocarburos y los minerales representan una parte importante de las
exportaciones, el mecanismo de transmision se ve reflejada en los siguientes puntos
(para el caso de hidrocarburos): 1) a mayor precio internacional del petréleo; 2) mayor
precio de exportacion del gas natural; 3) mayores ingresos por la exportacion de este
producto; 4) mayores impuestos (en particular el IDH creado un afio antes de la
“nacionalizacion” de los hidrocarburos) recibidos por el Estado boliviano. EI mismo

mecanismo de transmisién se dio con el precio de los minerales mediante las regalias.

Ahora bien, bajo este contexto, la presente investigacion realizé la estimacion del efecto
directo de los shocks de los precios de petréleo, precios de minerales y el precio de la
soya en la evolucion de las Rin Sin Oro, ademas de estas tres variables, se modelo las

remesas Y el indice del tipo de cambio real (ITCR). Para todo esto, se uso la metodologia



economeétrica de un Vector de Correccion de Errores (VEC) para la obtencién de los
parametros de ajuste ante shocks de precios de petrdleo y oro, ademéas de hallar la

relacion de equilibrio de largo plazo entre estas variables.

Los resultados mostraron que las remesas y el indice del tipo de cambio real (ITCR)
explican las RIN con un efecto positivo, respectivamente. Se observa que existe una
relacion de cointegracion entre la Rin Sin Oro con los Precios de Petroleo WTI y el
indice de los Precios de los Minerales, donde: un aumento de la variacion del 1% de los
precios de petrleo WTI, las reservas internacionales aumentara en 0.05%, el mismo es
estadisticamente significativo al 5%, por lo cual hay una relacion de largo plazo entre las
dos variables. Al igual que con el indice de los precios de los minerales con una
variacion del 1%, la reservas internacionales aumentara en 0.38%. Para el caso de la

soya su efecto no es relevante en las Rin Sin Oro.

A través de un modelo VEC pudimos observar que la velocidad de ajuste para la
Reservas Internacionales son rigidas con relacion a los precios del petroleo, los
Minerales y la Soya, porque ante un desequilibrio en el corto plazo la velocidad con que
se ajusta la Rin Sin Oro es de 0.06 para los Precios del Petréleo, 0.33 para Minerales
0.01 para la Soya y finalmente para las Remesas de 1.009370 es decir, que ante un
desequilibrio en un determinado periodo , la velocidad del ajuste a su equilibrio es en 16
trimestres para el precio del WTI y 2 trimestres para los Minerales, y para las Remesas
con un aproximado de 1 trimestre. Uno de las razones que pueden explicar esta
flexibilidad es por la alta vulnerabilidad de los precios externos y esto dependiendo del

comportamiento de las economias altamente industrializadas.

Palabras clave: Reservas internacionales netas, shocks, precio de petroleo, precio del

oro, indice del tipo de cambio real, Remesas.
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CAPITULO I
MARCO METODOLOGICO

1.1. INTRODUCCION

Las Reserva Internacionales Netas en la Gltima década han tenido una evolucién sin
precedentes en la economia boliviana y su importancia se fundamenta en las expectativas

que tienen los agentes econdémicos.

Asi también la acumulacion de reservas obedece al deseo de “amortiguar” los efectos en
la economia de una repentina interrupcion de los flujos de capital y evitar variaciones

extremas en el producto y consumo.

El aumento significativo de las RIN sin oro en Bolivia, empezd desde el segundo
trimestre del 2005 al tercer trimestre 2014 debido a las exportaciones de productos
tradicionales, donde los hidrocarburos, minerales y la soya fueron relevantes por lo cual
generd una entrada de divisas que junto a las remesas hicieron superavitaria la balanza

de pagos Yy por ende las variaciones positivas de las RIN.

De la misma manera el alto nivel de reservas internacionales, increment6 los indices de
cobertura de las reservas respecto a los depdsitos en dolares estadounidenses, al dinero en
sentido amplio M’3 y al nivel de las importaciones anuales. Donde estos indicadores
muestran una mayor vulnerabilidad de la economia ante shocks de origen internos o

externos.

Por esta razén, se hace necesario analizar los impactos de los precios de los commodities
sobre la evolucion de las RIN, siendo mas preciso, analizar los efectos de los shocks de

precios de petrdleo y minerales junto a las remesas y al tipo de cambio real sobre las RIN.

En primera instancia en el capitulo | del presente trabajo se desarrolla; el planteamiento
del problema a analizar, la identificacion y formulacion del problema, los objetivos
generales y especificos a lograr, la hipétesis tentativa, la metodologia utilizada, asi como,

el espacio y tiempo que abarcara la investigacion. En el siguiente capitulo, se plantea el
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marco tedrico referencial desarrollado para estudiar el fendémeno econdmico en cuestion,
enfatizando la teoria que se pretende utilizar. Una vez presentado el marco tedrico I, se
continuard con el capitulo Il modelo analitico que se presentara la propuesta de
estimacion empirica y mas adelante con el capitulo IV se describe el comportamiento de
variables y por ultimo el capitulo V el marco demostrativo practico y empirico,
explicando el manejo de los datos de todas las variables que posteriormente se utilizaran
para hallar la evidencia empirica entre la relacion RIN y precios de commaodities remesas

y tipo de cambio real.

1.2. ANTECEDENTES

Histéricamente la elevada dependencia de la economia boliviana con respecto a las
exportaciones de recursos no renovables -fue y sigue siendo- una de las principales
actividades como sustento de la economia nacional, para lo cual existen diversos
estudios sobre este tema, pero estudios basados en shocks de commaodities y su efecto en
las RIN no se han hallado aun, por lo cual el presente estudio toma como antecedente
trabajos que hacen referencia a los shocks de precios de commaodities y su efecto en la

economia boliviana.

En (Morales & Espejo, 1994) examina la naturaleza de las fluctuaciones de precios e
ingresos de exportacién del estafio, el zinc y el gas natural, y sus repercusiones en la
economia boliviana donde pone énfasis en los choques transitorios y no en tendencias de

largo plazo, y mas en los precios que en los volimenes de produccion.

De lo anterior en el mismo afirma que hasta mas o menos en el afio 1965, del total de
exportaciones de mercancias las exportaciones de estafio constituian el 70%. Y que a
partir del mismo afio, el estafio ha ido perdiendo su importancia relativa, y casi
desaparecid de las exportaciones bolivianas, después del crash de su precio en la Bolsa
de Metales de Londres de Octubre de 1985.

Sin embargo a partir de 1988 la exportacion de zinc ha venido creciendo muy

sustancialmente, habiéndose convertido en el mineral boliviano con mayor valor de

2
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exportacion de los Gltimos tres afios. Asi también las exportaciones de gas a la Republica
Argentina comenzaron en 1972 y el valor de las exportaciones ha estado decisivamente
condicionado por las fluctuaciones de precios, resultantes de negociaciones bilaterales
particularmente dificiles. De esa forma es que la reduccion de los aportes a las
exportaciones totales, al balance de divisas y a las cuentas del sector publico, del
segundo quinguenio de los ochenta se atribuyo a las caidas de precios del estafio y del

gas natural.

Entonces concluyen que la importancia de esos tres productos y su contribucion al
balance cambiario del Banco Central ha sido mé&s bien pequefia entre 1985 y 1990. En
ese entonces el balance cambiario reflejaba los movimientos de reservas sobre una base

de caja.

Lo experimentado en esa década (Morales & Espejo, 1994) confirma la hipotesis
general de que las respuestas apropiadas de politica econdmica, especialmente de
politica fiscal, son mas importantes que los shocks, por mas grandes que ellos sean, en la
determinacion de los efectos finales las respuestas apropiadas de politica interna a los
shocks adversos, para minimizar sus consecuencias, hay experiencias de paises que se
ajustaron muy bien a shocks externos adversos de gran magnitud, con solamente
pérdidas pequefias en sus tasas de crecimiento y con reducidos desbalances

macroecondmicos, nos proporciona un punto de partida.

De lo anterior, concluye que en Bolivia la politica de diversificacion de las
exportaciones de productos basicos no ha permitido al pais minimizar el riesgo, atenuar
los ciclos, disminuir la volatilidad de los precios ni aumentar los ingresos reales de

exportacion.

Asi tambien lo muestra el trabajo de (CEPAL, 2002) en la década de los noventa un
periodo relativamente corto, analiza el shock adverso, en el cual los precios han tenido
un comportamiento con tendencia decreciente, donde la duracion de la fase de auge fue

similar a la de la declinacion pero la magnitud de la caida de los precios fue mayor que

3
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la del alza. EI comportamiento de los precios internacionales de productos primarios
muestra la presencia de un shock adverso en los ultimos afios de los noventa, lo que
provoco fuerte inestabilidad y una disminucién de los ingresos de exportacién, asi como

una disminucion de los ingresos reales del pais.

En el informe del ROE® establecio que tanto paises de América Latina como Bolivia
desde 2012 estan sufriendo los efectos de un deterioro en sus (términos de intercambio)
TI, misma que se acentu6 en 2015 con una caida del 8,7% y del valor de sus exportacio-
nes en 14%, donde este adquiere una mayor relevancia y continua expuesta a riesgos
relacionados con los productos bésicos, como hace cuatro décadas atras, haciéndola mas
vulnerable a las fuertes caidas en los precios internacionales de estos productos. A su
vez, en su otro informe de 2014 publica afirma que “El principal riesgo es una caida mas
pronunciada de lo previsto de los precios de las materias primas causada por el
debilitamiento de la demanda de algunas de las principales economias importadoras de

materias primas, especialmente China™?.

1.3. JUSTIFICACION

Caracterizada la economia boliviana como pequefia y abierta es importante reconocer
que el comportamiento de la misma en el corto plazo tiene fluctuaciones ciclicas que
afectan directamente a las RIN esto cuando los niveles de acumulacion hayan
disminuido. Dichas fluctuaciones en la economia ademas de introducir un mayor riesgo,
puede influir de manera negativa, en particular, la reduccion de la actividad econémica
reduciéndose asi el consumo y la inversion a través de politicas econdmicas

implementadas ante dicho efecto.

Esto atenta que persistentes déficit fiscal y de cuenta corriente pone en presion a las

RIN que es un elemento para mantener la credibilidad del tipo de cambio ante este

! Informe Econémico Regional de Octubre de 2011 FMI
% Informe Econémico Regional de Octubre de 2014. FMI
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andlisis es por la cual se debe tomar importancia los factores que influyen en los
ingresos de las RIN.

En la coyuntura econdémica analistas han puesto en relevancia la bonanza de los precios
de commodities en el aumento de las RIN vy este trabajo pretende examinar la
validacion de los efectos de la variabilidad de precios. Como se vio anteriormente, los
precios de los minerales, los hidrocarburos y la soya estan sometidos a una gran
volatilidad e incertidumbre, que hace dificil a la vez identificar el proceso estocastico
que los genera y las tendencias de largo plazo, para la determinacion de politicas
apropiadas de estabilizacion.

El comportamiento de las variables econdmicas, muestra el analisis como reacciona las
RIN ante shocks el precio del petroleo, precio de minerales, precio de la soya remesas y
indice del tipo de cambio real, esto con la razon que estudios para adelante procedan a
analizar un efecto sobre la politica cambiaria, puesto que el tipo de cambio se aprecia o
deprecia para anular estos cambios. Donde se puedan implementar, las politicas de
expansion o contraccién de politicas monetarias, como instrumento de estabilizacion

econdmica y por tanto tienen efectos en nivel de la actividad econdémica.

14. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.4.1. Identificacién del Problema

Durante el periodo Neoliberal en 1990 el total de reservas internacionales netas del
Banco Central de Bolivia representaba el 2.7% del PIB, y para el afio 2006 con el
“Nuevo Modelo Econdémico, Social, Comunitario y Productivo” alcanzo
aproximadamente un tercio del PIB, y para los Gltimos afios alcanzé al 50% del PIB. El
volumen de reservas internacionales que mantiene el pais, al afio 2013, es enorme, nunca
antes visto, con mas de 15.000 millones de dolares. Esto se logré por diferentes canales;
la mas importante es que la politica monetaria tuvo por meta el constante aumento

sostenido de reservas.
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Segin Méndez 2013% hay dos razones para el aumento de las reservas internacionales,
la primera es que una economia débil tan expuesta a los impactos externa debe mantener
reservas para poder financiar las importaciones deseables para que la economia siga

operando normalmente, cuando se presente un shock externo.

La segunda razon, fue la elevada dolarizacién, que hasta hace poco fue casi completa en
el sistema financiero. Tanto las captaciones como las colocaciones al hacerse en délares
obligaba a que el Banco Central de Bolivia mantenga la funcion de prestamista de ultima
instancia y por tanto, garante de la estabilidad financiera cuando asi lo requieran,
créditos gque en este caso, tenian que ser en la moneda en que estaban los depositos, vale

decir, en dolares americanos.

Esta gran disponibilidad de reservas internacionales hizo posible que los varios intentos
de corridas bancarias que el pais vivio en los primeros afios del siglo XXI pasasen
desapercibidas para la mayoria de los bolivianos. Ademas a partir de julio del 2005, el
Banco Central de Bolivia ha decidido impulsar el uso interno de la moneda nacional en
desmedro del dolar. Junto a esta decision de esta politica ha incrementado, las reservas

internacionales lo que ha traducido un aumento de los dolares.

En la actualidad Bolivia enfrenta algunos desafios en el corto plazo dada la crisis
econdmica internacional. Ante esta situacion las reservas internacionales registré una
caida desde el afio 2015 y hasta fines de 2016 el descenso fue de 22,8%, es decir que
disminuyeron de 13.055 millones de ddlares a 10.081 millones de doélares el nivel méas
bajo desde 2010, cuando se registraron 9.730 millones de dolares y siempre crecieron

hasta 2015 tal como se ve en el Grafico 1.

? politica Monetaria. Méndez 2013
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Gréfico 1: Bolivia: Comportamiento de las Reservas Internacionales y Valor FOB
de las exportaciones (Millones $us)
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Pese a las politicas de acumulacién de reservas impuestas en 2005 se puede ver en el
Grafico 1 que el comportamiento en la evolucién de las mismas tiene un comovimiento
con la Balanza Comercial con tendencia a la baja para los Gltimos periodos, esto como
resultado de un deterioro de los términos de intercambio; lo que se reflejé en los flujos
de las RIN con menores ingresos por las exportaciones de gas de YPFB y mayores

egresos por transferencias de fondos al exterior que las entidades financieras solicitaron

al BCB para atender los requerimientos de sus clientes principalmente por

importaciones. Adicionalmente, la demanda de ddlares estadounidenses en efectivo de
los clientes del sistema financiero nacional se mantuvo en niveles similares a los del

2015*. Otro factor, podria ser es el comportamiento del sector empresarial privado,
debido a que algunos trasladan sus capitales fuera del pais.

4 Andlisis de las Reservas Internacionales del BCB. 2016. La Paz. Bolivia.
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Para lo cual debe cuestionarse si la causa de ello también habria radicado en la
inconsistencia de las politicas macroeconomicas domésticas. Asi como la politica fiscal
expansiva alentaron el consumo domeéstico, mientras que la incertidumbre, el menor
estimulo a la inversion privada y el escaso acceso a los flujos de capitales externos
determinaron que la oferta de bienes no acompariara el comportamiento seguido por la

demanda.

De acuerdo a datos del INE las exportaciones mas relevantes del total son:
hidrocarburos, minerales y soya por lo cual este trabajo se basara en esos productos y se
estudiara su efecto en las RIN.

Cabe notar que la variacion de las exportaciones depende de los precios de estos
productos por tanto, las principales vulnerabilidades externas son la contraccion del
mercado de productos basicos con la consecuente caida de sus precios (hidrocarburos y
minerales) tal como se observa el Grafico 2 la cual se observa vulnerabilidades de los
mismos, asi también se debe tomar en cuenta los riesgos politicos y turbulencias
financieras internacionales. Una vulnerabilidad externa potencial esta relacionada a los
fendmenos climatoldgicos adversos que afectan a la oferta agregada al caer la

produccion agropecuaria® La cual esta muy relacionada en la produccion de la soya.

En general el indice de precios de los commodities ha experimentado variaciones, desde
el primer trimestre de 2004, donde tuvo un incremento sostenido llegando a su pico mas
alto en junio de 2008 (203,1) explicado principalmente por el incremento de la demanda
externa por paises como China e India. Sin embargo En abril de 2009, se dio una caida
en el indice de precios de los commodities llegando a 100,2. Este descenso brusco de
debe principalmente a la caida en la demanda externa producto de la crisis financiera

que se origind el 15 de septiembre del 2008, cuando el banco de inversion Lehman

>En los primeros meses de 2008 el fendmeno de “La Nifia” golped fuertemente a la economia
boliviana, siendo necesaria la creacion de un fondo para la “Reconstruccion, Seguridad
Alimentaria y Apoyo Productivo” de 600 millones de délares, provenientes principalmente de un
crédito del Banco Central de Bolivia (BCB) al Sector Publico No Financiero (SPNF).
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Brothers se declar6 en bancarrota lo que llevo a Estados Unidos a una crisis, siguiéndole
el resto de las economias desarrolladas.

En gestiones posteriores 2012, 2013 y 2014, se observa una tendencia hacia la baja en el
indice general de los commodities debido al desempefio moderado de la economia
mundial ademé&s de la desaceleracion de China y otros paises emergentes causados por

una baja en la demanda externa®.

Para el 2014, el precio del petroleo registrd una caida pronunciada en su nivel de
precios, producto de una mayor produccion por parte de Estados Unidos, que generd un
incremento en la oferta mundial por encima de la débil demanda de la misma. Es decir,
el precio del petrleo WTI (West Texas Intermediate) disminuyd en 39,6% respecto a
2013, cotizandose el barril de petrdleo en $us 59,1 a finales de afio, $us 38 menos que en
diciembre de 2013 ($us 97,5) y setenta y cuatro dolares menos que el récord obtenido en
junio 2008 ($us 124,5) grafico 2.

Gréfico 2: Bolivia: Precios de Petréleo WTI (en do6lares americanos)
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® Memoria de la Economia Boliviana. MEF
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En el caso de los metales preciosos (oro y plata) en el afio 2011, se presentd los precios
mas altos. En el caso de la plata para el primer trimestre de 2011 su precio fue de $us
38.8 la onza troy fina un incremento de 50% respecto del primer trimestre de 2010 que
se encontraba en $us 18,20. Para el cuarto trimestre del 2015, el precio de la plata
registré el mayor descenso (50,1%), de $us 33,9 (OTF) en 2012 a $us 16,4 la OTF en
2015, explicado principalmente por la revalorizacion del ddlar y la recuperacion de la
economia estadounidense que hicieron menos atractivas las inversiones en este metal
precioso como activo de refugio (ver grafico 3).

Las causas en el comportamiento del precio de la plata fueron los mismos que influyeron
en el del oro, sin embargo, este mineral presentdé mayor volatilidad que el mineral
dorado, puesto que ante la incertidumbre y la enorme variabilidad en la cotizacion del
petroleo, los inversionistas analizaron tomar a este mineral como un activo de valor,
alternativo al oro.

Grafico 3: BOLIVIA: Precio Internacional del Oroy la Plata en $us por OTF
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En el caso del oro para septiembre de 2011 su precio fue de $us 1.726,90 la onza troy
fina (OTF) un incremento de 39,27% en comparacion al mismo mes de la gestion 2010
con $us 1.214,30. Para el afio 2015, la cotizacion del oro también registr6 una
disminucion, de un promedio de $us 1.411,8 la OTF en 2013 a $us 1.126 la OTF que
significd una caida de 20.2%, alcanzando asi su cotizacion mas baja después de tres
afios. Este resultado se debe a la fortaleza que adquirié el dolar, la caida del precio del
petroleo y el posible incremento de tasas de interés por parte de la FED ante la

recuperacion de la economia estadounidense.

El 2016, el zinc inicio la gestion con bajos precios, similares a los de 2009,
posteriormente presentaron una tendencia alcista al igual que el aluminio y plomo, ante
la intensificacion de la fortaleza del délar, lo que hizo que las materias primas que
cotizan en la divisa estadounidense resulten mas competitivas para compradores fuera
del pais del norte. Ademas, a inicios de afio, las principales fundidoras chinas de zinc
anunciaban el acuerdo en recortes de produccion de hasta 500 mil toneladas en 2016,
provocando el temor por un posible déficit del metal. Asimismo, el crecimiento
econdmico de China habria sido mejor al esperado, impulsando la demanda de estos
minerales.

En este sentido, la cotizacion promedio del zinc registrd un descenso desde el auge de
2006 de 28,3% después del incremento en 2011 la cual presento una recuperacion
después del 2008. Asi también el plomo junto al aluminio mostraron una leve
recuperacién por consiguiente el comportamiento en el tiempo de los minerales es

similar respecto al valor de la variacion.

11
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Grafico 4: BOLIVIA: Precio Internacional de los minerales Zinc, Plomo, Aluminio
(En $us por tonelada métrica)
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No obstante en periodos anteriores la caida vertical del precio del mineral en el mercado
internacional en 1978, ese momento marca el fin de la era del estafio en Bolivia, hecho
que coincidid con el punto de inflexion y conclusion de una serie de gobiernos militares
de corta duracién ademas de una situacion hiperinflacionaria derivada de la falta de
divisas. La caida del precio del mineral y la mala administracion de los regimenes
militares dejaron a Bolivia con una inmensa deuda, una situacion hiperinflacionaria y un

descenso de los ingresos por exportaciones. Notando de esta manera, que shocks
externos repercuten inestabilidad en la economia nacional.

Contrario al suceso anterior el auge de precios de commodities, de mayo del 2004 a

junio del 2008 derivo a mayores ingresos de exportaciéon de los mismos.
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1.4.2. Formulacion del problema

En base a los datos observados; de las RIN, los precios del petréleo y precios de

minerales, podemos redactar la siguiente problematica central:

“En el caso de Bolivia, la variacion en la evolucion de las RIN es afectada por los

shocks externos como de los precios de commodities exportados”

1.5. OBJETIVOS

Dado el problema central de nuestra investigacion se establecen un objetivo general y

objetivos especificos, las cuales son:

1.5.1. Objetivo general

Cuantificar como la variacion de precios de principales commodities exportadas afecta a

la evolucion Reservas Internacionales Netas

1.5.2. Obijetivos especificos

e Determinar los efectos de shocks de precios de commodities sobre las reservas

internacionales.

e Estimar la relacion de corto plazo para determinar la dindmica de las reservas

internacionales netas.

e Examinar la relacién a priori entre los precios de principales commodities
exportados y las reservas internacionales netas.

e Analizar si las remesas tienen una mayor influencia en el comportamiento de las
RIN en comparacion con los precios del petroleo (WTI) y precios de minerales.

e Examinar los efectos de los shocks de precios de petroleo (WTI) y de minerales,
para determinar la velocidad de ajuste de las RIN.

1.6. IDENTIFICACION DE LA HIPOTESIS

En la primera parte de la problematica del tema, se explicd que las reservas

internacionales, tiene comportamientos ascendentes y descendentes  en algunos
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periodos, como consecuencia de la entrada de divisas debido a mejores precios de los
productos de exportacion, mayores transferencias privadas (remesas), por la des-
dolarizacion financiera de todas las actividades econdmicas y condonacién de deuda,
estas variaciones ciclicas pueden ocasionar un efecto en la percepcion internacional
sobre el pais, que puede dificultar o encarecer el acceso a créditos; y variar la

calificacion internacional de Bolivia.

Todas estas caracteristicas hacen presumir que la Hipdtesis Central e Hipdtesis

Secundarias, son las siguientes:

1.6.1. Hipotesis principal

Todo esto nos lleva a formular la siguiente hipdtesis:

“Shocks en los precios de las materias primas como el petréleo, minerales y la soya,
gue tiene una importancia en la balanza comercial de Bolivia, tiene una efecto

limitado en la evolucién de las Reservas Internacionales Netas”

1.7. DISENO METODOLOGICO
1.7.1. Método

Como el ambito de estudio es la macroeconomia entonces el método a utilizar seré el
cuantitativo que se caracteriza por ser deductivo, ya que tratamos de estimar los shocks

que afecten a la cuenta corriente y por ende a las reservas internacionales.
1.1.1  Técnica

Para analizar todas las posibles relaciones en nuestro modelo, se estimard un modelo de
largo plazo donde existen desequilibrios. Por ello, puede utilizarse el vector de
correccion de error (VEC), que consiste en una especificacién econométrica que permite
observar el andlisis de equilibrio de largo plazo con la dinamica del ajuste de corto
plazo, como una medida de desviacion del equilibrio. Para la estimacién se utilizara

series no estacionarias pero que estén cointegradas.
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1.8. Variables
Para el presente trabajo de investigacion se utilizara el modelo de mecanismo de

correcciones (VEC), el cual empleara el analisis de las siguientes variables.

Como variable dependiente:
e Reservas Internacionales Netas Sin Oro

Como variables independientes:

e Precio del petroleo (WTI)

e Precio del oro

e Precio de haba de soya

e Indice del tipo de cambio real

e Remesas

1.9. DELIMITACION
1.9.1. Espacial

El presente trabajo de investigacion tendrd como objetivo de andlisis a la economia
boliviana, principalmente en el analisis de la evolucion de reservas internacionales netas

como respuesta a los shocks de los principales commodities.

1.9.2. Temporal

De acuerdo a la disponibilidad de datos que existe actualmente, la presente investigacién
comprendera el periodo entre el primer trimestre de 1995 y el primer trimestre de 2017,
el numero de observaciones son 90, el cual es aceptable para la aplicacién de un modelo

de Vector de Correccion de Errores.
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CAPITULO Il
MARCO TEORICO REFERENCIAL
2.1. MARCO TEORICO

Estudios recientes sobre paises de bajos ingresos sugieren que las reservas
internacionales pueden ayudar eficazmente limitar la volatilidad macroeconémica

derivada de shocks exdgenos.

Aunque paises de bajos ingresos son sujeto a una amplia variedad de shocks,
generalmente se reconoce que son particularmente vulnerable a choques externos y
desastres naturales (Becker, Jeanne, Mauro, Ostry, & and Ranciere, 2007). Por otra
parte, los costos econdmicos asociados con tales choques son grandes y parecen variar
con los caracteristicas de la economia (Berg, y otros, 2011). En este contexto,
internacional las reservas pueden desempefiar un papel importante en la mitigacion del

impacto de los shocks y contener la volatilidad macroeconémica (Drummond, 2008).

El andlisis del estudio de eventos para 1980-2007 indica que los paises de bajos ingresos
se enfrentaron a grandes shocks, cuyos costos macroecondmicos variaron en funcion de
la naturaleza del choque, las caracteristicas estructurales de la economia y el nivel de la
reserva internacional valores en cartera. Durante los tres afios posteriores a cualquier
evento de shock, el desempefio macroeconémico se debilitd significativamente con el
crecimiento medio del PIB real y el deterioro de las cuentas externas. Particularmente en
paises con un alto nivel de deuda, una base de exportacion bastante concentrada y una
flexibilidad de tipo de cambio limitada. Ademas, los costos con respecto a las tendencias
previas al shock fueron considerables tanto en términos de pérdida del PIB real como del
crecimiento del consumo per capita. Después de un shock en los términos de
intercambio, los costos fueron bastante grandes y persistentes en las economias
exportadoras de productos basicos (incluidos los exportadores de petroleo), las islas y
los paises que no cuentan con un programa del FMI en las proximidades del choque. En

este contexto, los paises con reservas internacionales superiores a tres meses de
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importaciones en el afio anterior al evento de choque fueron en general capaces de
amortiguar mejor la actividad econdémica. Sin embargo, una mayor cobertura de reservas
no era una panacea, especialmente en paises con un tipo de cambio fijo, lo que sugiere
que la regla general de tres meses de importaciones es como maximo un limite inferior y
que el nivel apropiado de reservas puede variar con las caracteristicas estructurales de la

economia.

Las reservas internacionales ayudaron a los paises de bajos ingresos a soportar el
impacto de la actual crisis (2008-2010). A medida que el mundo enfrentaba un aumento
sin precedentes en los precios de los productos basicos y los desafios que enfrentan los
mercados financieros en los paises avanzados, los paises de bajos ingresos con reservas
superiores a tres meses de importaciones en 2007 pudieron amortiguar mejor el
crecimiento y el consumo del PIB a partir de los efectos de la crisis. No obstante, los
beneficios potenciales de mantener reservas internacionales variaron marcadamente

dependiendo de las caracteristicas estructurales de los paises de bajos ingresos.

Las reservas internacionales surgen del superavit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos asi también podrian aumentar y disminuir por superavit o déficit en la cuenta de
capital; pero este Gltimo no debe ser lo mas frecuente, si se tiene en cuenta que estos
movimientos buscan més financiar el déficit en la cuenta corriente o en la amortizacion
de la deuda externa. Contablemente se pueden producir cambios, como resultado de
fluctuaciones en el precio del oro, en las tasas de cambio de las monedas o en las tasas

de interés del portafolio de inversion de las reservas internacionales.

Las transacciones que producen ingresos de divisas entre otras son, las exportaciones,
los créditos de bancos extranjeros, remesas del exterior, y la inversion extranjera en el
pais. Las que generan egresos de divisas son las importaciones, los pagos de intereses de
las deudas contraidas en el exterior, remesas al exterior, entre otras. Cuando los ingresos

son mayores que los egresos se acumulan reservas internacionales.
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De acuerdo a lo mencionado las cuentas internacionales de una economia resumen las
relaciones econémicas entre los residentes y los no residentes de dicha economia. Ellas
comprenden (FMI, 2009):

a) La posicion de inversion internacional (PII): Un estado que muestra el valor, en
un momento dado, de los activos financieros de los residentes de una economia
que constituyen derechos sobre activos de no residentes o lingotes de oro
mantenidos en calidad de activos de reserva, y los pasivos de los residentes de

una economia frente a no residentes.

b) La balanza de pagos: Un estado que resume las transacciones econdmicas entre
residentes y no residentes durante un periodo determinado.

2.1.1. Beneficios de las Reservas Internacionales

Entre los beneficios obtenidos por mantener elevados niveles de reservas internacionales
se encuentran: La fortaleza de la moneda nacional, la solidez de la posicién financiera de
la economia para hacer frente a sus obligaciones con el exterior, mejora la percepcién
del riesgo pais por parte de agencias calificadoras, analistas y participantes en el

mercado.

Por su parte (Tosoni, 2010) mostrdé que dentro de los beneficios de mantener reservas
internacionales: destaca el poder hacer frente a los shocks en los términos de
intercambio y financieros, minimizar los riesgos cambiarios y de fuga de capitales de los
depdsitos en el sistema financiero local, En el caso de las economias que han acumulado
abundantes reservas internacionales, o por encima de los niveles necesarios, posibilita la
autonomia en el manejo cambiario e implementacion de estrategias de crecimiento en

funcion de la competitividad de las exportaciones.

2.1.2. Racionalidad de mantener Reservas Internacionales

Por su parte (Aizenman & Lee, 2005) identifica la razon por lo cual un pais mantiene un

nivel de reservas internacionales como auto seguro contra costosas contracciones de
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produccion inducidas por paradas repentinas y fuga de capitales, tal como hacer frente a
casos de emergencia por lo cual se prefiere tener liquidez en moneda extranjera
invirtiendo las reservas internacionales en activos liquidos, asi las reservas
internacionales reducen los riesgos ante una posible crisis o desequilibrio de la balanza

de pagos.

Por lo tanto las reservas internacionales responden a un motivo precautorio que espera
una reduccion del costo en la balanza de pagos y de los movimientos de capital. EI nivel
de reservas internacionales por razones precautorias ante un choque en la balanza

comercial.
De otro lado (Claudio Soto, 2004) sostiene que existen otros motivos, tales como:

a) La Intervencion en el mercado cambiario, donde el Banco Central de un pais
puede intervenir con la finalidad de limitar la volatilidad del tipo de cambio sin afectar
la politica monetaria, y una de las formas es a través de la intervencion esterilizada de la

cual identifico dos mecanismos:

Canal de portafolio, donde una intervencion en el mercado cambiario con reservas
internacionales altera la oferta de activos en moneda nacional y extranjera, que provoca
una variacién en el portafolio de los inversionistas que finalmente termina afectando al

tipo de cambio.

Canal de sefiales, donde el impacto en el tipo de cambio depende si este afecta a una

intervencién futura en la politica monetaria.

b) Efecto demostracidn, por lo cual el crecimiento econdémico de un pais es uno de
los factores por los cuales se mantienen las reservas internacionales, por lo tanto influye
en la calificacion de riesgos de las agencias internacionales en el momento de evaluar la

deuda de un pais.
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Entre otros motivos de mantener reservas internacionales, (Velarde, 2010)sostiene que
segun la experiencia peruana se produce a traves de tres mecanismos: a) La Intervencion
Cambiaria, que permite aislar la economia de fluctuaciones transitorias en el tipo de
cambio, en los periodos de una mayor volatilidad de los términos de intercambio,
desequilibrios globales y flujos de capitales, b) Los Elevados Encajes en Moneda
Extranjera a los adeudados en moneda extranjera con la finalidad de incentivar fondos
estables, a los depositos en moneda extranjera evitando el incremento desmedido del
crédito manteniendo una liquidez internacional que le permita al banco central actuar
como prestamista de-Gltima instancia, y €) Los Depositos del Sector Publico
fortaleciendo la solvencia fiscal, y facilitando la implementacion de politicas contra

ciclicas.

Entre otras razones (Alberola, 2007)consideran que para mantener el nivel de reservas
internacionales depende de las caracteristicas de cada economia; asi como las economias
de Sureste Asiatico y América Latina que se justifican por motivos mercantilistas, y a la
economia China se le atribuye la necesidad de adquirir recursos financieros e
estimulacion de las exportaciones como motivos para mantener elevados niveles de

reservas internacionales.

Por su parte (Nugeée, 2004)sefiala las razones para mantener las reservas internacionales,
como: el respaldo de la moneda nacional, instrumento del tipo de cambio o politica
monetaria, las obligaciones de la deuda, la credibilidad internacional, la fuente de fondos
para pagar los gastos del gobierno, la defensa contra emergencias y desastres, y fondo de

inversion para obtener ganancias financieras.

2.1.3. Remesas

Se denomina remesas a los envios de dinero que realizan los emigrantes, normalmente a
sus familiares, en su pais de origen. Es una de las transacciones que producen ingresos

de divisas del exterior.

Segun la (FMI, 2009) define a las remesas como:
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“Transferencias corrientes realizadas por los emigrantes que trabajan en otra economia
de la que se considera residentes, categorizandose como emigrante a toda persona que
viaja a una economia y que permanece, 0 se prevé que permanezca en ella, durante un

afo mas”.

Lo mas normal es que este dinero proceda de los sueldos y salarios que cobran los

emigrantes por su trabajo en el pais de destino.

Estas remesas que envian los inmigrantes son un factor de desarrollo econémico para las

economias de los paises de origen de la migracion.

Se considera gue las remesas ocupan el segundo puesto de movimientos financieros mas
importantes luego de la ayuda internacional entre paises que pueden darse en periodo de

crisis.
2.2. MARCO CONCEPTUAL

2.2.1. Las reservas internacionales

Son recursos en oro y monedas distintas al boliviano, estas se invierten principalmente
en depdsitos de instituciones bancarias internacionales, bonos emitidos por organismos
internacionales y en depositos de oro; las cuales no pertenecen ni representan el ahorro

del gobierno ni del banco central, por lo que no se puede disponer de ellas libremente.

Asi también estas reservas los cuales cuenta un pais sirven como garantia para pagos
correspondientes a sus obligaciones externas y pagos de bienes que importa, asi como
para intervenir en el mercado cambiario y defender la tasa de cambio cuando ello sea
necesario. Las reservas se incrementan o disminuyen de acuerdo a los saldos netos del
comercio internacional. Asi la tenencia de reservas internacionales es considerada como
un colchén de seguridad para periodos de estrés financiero que busca minimizar los
riesgos de una crisis de la balanza de pagos, buscando proteger a la economia
(Gregorio, 2011)
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Ahora bien, las politicas econémicas orientadas al libre mercado han ocasionado que el
comercio internacional se expanda trayendo como consecuencia la globalizacién. En una
expansion de la economia internacional los paises de economias pequefias como el
nuestro, se benefician en el sentido que la economia participa en los mercados,
exportando bienes e importando productos y nuevas tecnologias. Sin embargo lo
importante es entender que una crisis internacional también traera tarde o temprano

efectos negativos para nuestra economia.

2.2.2. Labalanza de pagos

La Politica Econdmica se ha centrado tradicionalmente en el estudio de dos casos
concretos: el equilibrio interno y el equilibrio externo. El equilibrio interno es aquella
situacion en la que una economia alcanza el pleno empleo con estabilidad de precios. El

equilibrio externo se asimila al equilibrio de la balanza.

Hasta no hace mucho tiempo ambas situaciones se analizaban por separado, ignorando
las evidentes interrelaciones existentes. Como ya hemos sefialado, la situacion del sector
exterior esta intimamente ligada al funcionamiento interno de la economia en

consonancia con lo ocurrido en el resto de paises.

Esta simbiosis entre los ambitos interno y externo de cualquier economia queda

plenamente constatada a través del significado macroeconémico del saldo exterior.

Las diversas cuentas que conforman la balanza de pagos se distinguen segun la

naturaleza de los recursos econémicos suministrados y recibidos.

La cuenta corriente muestra los flujos de bienes, servicios, ingreso primario e ingreso
secundario entre residentes y no residentes. La cuenta corriente es una agrupacion

importante de cuentas dentro de la balanza de pagos.

La cuenta de capital muestra los asientos de crédito y débito de los activos no
financieros no producidos y las transferencias de capital entre residentes y no residentes.

Registra las adquisiciones y disposiciones de activos no financieros no producidos,
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como las ventas de tierras a embajadas y ventas de contratos de arrendamiento y
licencias, asi como transferencias de capital, es decir, el suministro de recursos para
fines de capital por una parte sin recibir directamente nada de valor econdémico a

cambio.

La cuenta financiera muestra la adquisicion y disposicion netas de activos y pasivos
financieros. Las transacciones de la misma aparecen en la balanza de pagos y, por su
efecto sobre la posicion de activos y pasivos, también en el estado integrado de la PII.

La suma de los saldos de las cuentas corriente y de capital representa el préstamo neto
(superavit) o endeudamiento neto (déficit) de la economia frente al resto del mundo.
Conceptualmente, esto equivale al saldo neto de la cuenta financiera. Dicho de otro
modo, la cuenta financiera mide la forma como se financia el préstamo neto o el
endeudamiento neto frente a no residentes. La cuenta financiera sumada a la cuenta de
otras variaciones explica el cambio sufrido por la PIl entre el comienzo y el final del

periodo.

a) Las demas variaciones de las cuentas de activos Y, pasivos financieros: Un estado
en el que se recogen otros flujos, como las variaciones por valoracién, que concilian la
balanza de pagos y la PII correspondientes a un periodo determinado, indicando las
variaciones suscitadas por fendmenos econémicos distintos de las transacciones entre

residentes y no residentes.

2.2.3. Enfoques teoricos de las reservas internacionales

Los enfoques que a continuacion se detallan parten para el caso de las economias

abiertas de Latinoamérica:

v Enfoque Mercantilista
Segun el enfoque mercantilista el bienestar de una economia es medible a partir

de la disponibilidad de riqueza, donde el aumento del nivel de reservas
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internacionales (metales preciosos, oro, etc) genera superdvit permanente en la
balanza de pagos que implica un ingreso neto que eleva la riqueza del pais.

v' Enfoque Hume’
David Hume por su parte plantea que debido a la flexibilidad de los precios es
incorrecto que se produzca un superdvit continuo en la balanza de pagos. Asi
postula que si una economia registra un superavit de la balanza de pagos,
aumentaran las reservas internacionales y en consecuencia existira un aumento
de la oferta monetaria.
El aumento de la oferta monetaria, dado el nivel de actividad econdémica eleva el
nivel de precios interno, y suponiendo constantes a los precios externos hace que
la economia se vuelva menos competitiva con superavit de la balanza de pagos,
agravando la balanza comercial, generando que las reservas internacionales se
reduzcan y los precios internos regresen a su nivel original®.

v Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos
El enfoque monetario de la balanza de pagos (EMBP) fue desarrollado en las
décadas de 1950 y 1960 por Jacques Polak, Harry Johnson y Robert Mundell.
Este enfoque se aplica para economias con tipo de cambio fijo, donde se postula
que la variacion de las reservas internacionales de los bancos centrales refleja el
desequilibrio en el mercado monetario. EMBP se concentra en los ingresos y
gastos, en la totalidad de la balanza de pagos y no solo en la balanza comercial
(Jimenez, 2001).
Modelo de primera generacion
Este modelo asume la paridad de poder de compra, con tipo de cambio fijo, libre
movilidad de capitales y una politica monetaria expansiva que conlleva a una
crisis de la balanza de pagos, permite determinar en cuanto tiempo se agotan las

reservas internacionales del banco central en ausencia de ataques especulativos y

7 . s, .
El enfoque de Hume se realiza en un contexto de pleno empleo en una economia abierta y con
flexibilidad de precios.
8 , . T .
Este proceso se acelera cuando la economia registra un déficit de la balanza de pagos, que en primer
momento reduce los precios internos y termina mejorando la competitividad de la economia.
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también el tiempo en que se agotan las reservas con presencia de ataques
especulativos.

Modelo de segunda generacion

El modelo de segunda generacion se basa en el analisis de costos y beneficios
que se producen de los cambios del tipo de cambio.

Cuando los inversores creen que un ataque especulativo exitoso podria
condicionar la economia tal que alteraria la politica econémica, se esperan
cambios incompatibles con el sostenimiento del tipo de cambio; el gobierno
podria defender el tipo de cambio, sin embargo los costos en términos de una
alza de la tasa de interés y el aumento del desempleo, finalmente conlleva a una

devaluacion de la moneda.

2.2.4. El rol de los shocks externos

Los shocks son acontecimientos externos, independiente de la economia del pais, que
influye puntualmente en la misma, generalmente produciendo un efecto negativo o
positivo o bien pueden mejorar o retrasar dependiendo del contexto social econémico

gue se encuentra cada pais o bien emergente o paises avanzados.

2.2.5. Precios de los commodities

Este tipo de bienes son “genéricos”, es decir, no tienen una diferenciacion entre si. Por
lo general cuando se habla de commodities, se entiende que son materias primas o
bienes primarios. Asi, un commoditie es un bien que tiene valor, utilidad y un bajo nivel
de procesamiento. Durante la Gltima década ha venido creciendo las bolsas de materias
primas a nivel mundial, lo que trajo aparejado nuevos conceptos sobre el término

“mercancia”.

El precio de un commoditie se determina en funcion de las condiciones de oferta y

demanda del mercado, si el bien es escaso su precio tendera a incrementarse y viceversa.

Sin embargo la volatilidad de los precios de las materias primas ha ejercido un gran

impacto sobre el desempefio de las economias pequefias y abiertas, introduciendo
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distorsiones en los términos de intercambio que se traducen en recurrente inestabilidad
macroeconomica. Sus principales consecuencias se observan en los ingresos fiscales y
los movimientos de inversion, lo que trae efectos nocivos sobre el crecimiento

econémico.

2.2.6. Los regimenes intermedios de tipo de cambio

En la historia econdmica reciente, las economias han practicado numerosos esquemas
cambiarios que desde un punto de vista tedrico deben clasificarse como intermedios, en
la medida que surge como alternativas entre los esquemas fijo y de flotacion ya
descritos. Entre estos esquemas intermedios se pueden /mencionar (ordenados desde el
mas flexible al menos flexible): a) flotacion administrada, b) flotacion dentro de bandas
deslizantes, c) tipo de cambio deslizante o crawling peg, d) tipo de cambio ajustable
dentro de bandas horizontales, y e) tipo de cambio ajustable con y sin preanuncio del
valor meta.13 Precisamente, el régimen cambiario adoptado en Bolivia figuraria dentro

de esta clasificacion como un tipo de cambio deslizante o crawling peg.”’

2.2.7. Composicion de las reservas internacionales

Los activos de reserva comprenden el oro monetario, las tenencias de DEG, la posicion
de reserva en el FMI, moneda y depositos, titulos (incluidos los titulos de deuda y
participacion en el capital), los derivados financieros y otros derechos sobre activos

(préstamos y otros instrumentos financieros).

El oro monetario, las tenencias de DEG y la posicion de reserva en el FMI se consideran
activos de reserva porque son activos de libre disposicion para las autoridades
monetarias de manera incondicional. En muchos casos, la moneda y depdsitos, los
titulos y otros activos también son de libre disposicion y por ende retnen los requisitos

para ser considerados como activos de reserva.

° El FMI clasifica al régimen cambiario boliviano como un tipo de cambio fijo ajustable, ya que la tasa de
variacion del tipo de cambio por parte del BCB no es preanunciada y no responde a la evolucién de alguna
variable de referencia. Sin embargo, esto Ultimo no es evidente, pues durante varios afios el tipo de
cambio respondié a la evolucion de los precios internos y actualmente contempla la evolucion del tipo de
cambio real y de los niveles de competitividad.
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Cuadro 1: Componentes de los Activos de Reserva y los Pasivos Relacionados con
las Reservas

Activos de reserva de reserva

Oro monetario

Oro en lingotes

Cuentas en oro sin asignacion

Del cual: oro monetario es swap con garantia en efectivo
Derechos especiales de giro

Posicion de reserva en el FMI

Otros activos de reserva

Moneda y dep0sitos

Derechos sobre activos de las autoridades monetarios
Derechos sobre activos de otras entidades

Titulos

Titulos de deuda

A corto plazo

A largo plazo

Participaciones de capital y en fondos de inversion

De los cuales: titulos es repos con garantia en efectivol
Derivados financieros

Otros derechos sobre activos

Pasivos relacionados con las reservas frente a no residentes (partidas

informativas)

A corto plazo (segun el vencimiento residual)
Crédito y préstamos del FMI
Titulos de deuda

Depdsitos
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Prestamos
Prestamos con repos
Otros prestamos

Otros pasivos a corto plazo en moneda extranjera frente a no residentes

Fuente: Banco Central de Bolivia

2.3. MARCO LEGAL
2.3.1. Constitucién politica del Estado™

En la Constitucion Politica del Estado , en lo referente a los objetivos de las politicas
econdmicas se vera la politica monetaria y cambiara establecidas por dicha carta magna,
la cual establece que el principal ente encargado de administrar las reservas

internacionales es el Banco Central de Bolivia.

Si bien en la cuarta parte de la estructura y organizacion econdémica del Estado, los

articulos referidos a las politicas econémicas del Estado son el:

[ Articulo 320. IV. El Estado es independiente en todas las decisiones de
politica econémica interna, y no aceptara imposiciones ni condicionamientos sobre esta
politica por parte de estados, bancos o instituciones financieras Bolivianas o

extranjeras, entidades multilaterales ni empresas transnacionales.

M Articulo 328. I. Son atribuciones del Banco Central de Bolivia, en
coordinacion con la politica econdmica determinada por el Organo Ejecutivo, ademas de

las sefialadas por la ley:
1. Determinar y ejecutar la politica monetaria.

2. Ejecutar la politica cambiaria.

'%a Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia gue entro en vigencia el 7 de febrero del
2009, fecha en el que fue promulgada por el presidente Evo Morales tras ser aprobada en un
referéndum con un 90,45% de participacion.

28



Universidad Mayor de San Andrés Carrera de Economia

3. Regular el sistema de pagos.
4. Autorizar la emision de la moneda.
5. Administrar las reservas internacionales.

2.3.2. Banco Central De Bolivia y la Politica Monetaria

El Banco Central de Bolivia (BCB), es la autoridad monetaria, y segin la Ley 1670 del
BCB establece que “cl objeto del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda nacional”. Por eso el BCB tiene atribuciones en materia monetaria,
cambiaria y del sistema de pagos, que incluyen la regulacién de la cantidad de dinero y
del credito.

Asi también sefiala que en conformidad a lo dispuesto en el:
Art. 5.- (Reservas Internacionales)

i. Las Reservas Internacionales estas compuestas por las reservas monetarias

internacionales y las reservas en oro,

ii. Las reservas monetarias Internacionales estan compuestas por el capital de

trabajo™ y el capital de inversion'?,

Art. 16 de la misma ley, el BCB tiene la funcion de administrar y manejar las reservas
internacionales pudiendo invertirlas y depositarlas en custodia, asi como disponer y
pignorar las mismas, de la manera que considere mas apropiada para el cumplimiento de

su objeto y de sus funciones y para su adecuado resguardo y seguridad .

| objetivo del capital de trabajo es atender los requerimientos inmediatos de pago y transferencias de
fondo al exterior. Estd compuesto por inversiones de hasta 7 dias, saldos en cuenta corriente en el
exterior y billetes en béveda.

2| capital de Inversion estd constituido por los portafolios de Liquidez, Inversion, Euro, Global, MBS
(Mortgage Backed Securities), TIPS (Treasury Inflation Protected Securities), y Administracion Activa, los
cuales estaran compuestos por los instrumentos y operaciones autorizados por el articulo 11 del
presente Reglamento.
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Art. 17.- Las Reservas Internacionales son inembargables y no podran ser objeto de
medidas precautorias, administrativas ni judiciales. Tampoco podran ser objeto de
tributo o contribucion estatal alguna, salvo las cuotas a la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras conforme a esta ley.

Art. 18.- el BCB podra contratar créditos destinados al fortalecimiento del nivel de las

reservas monetarias internacionales, sin comprometer los recursos del Tesoro Nacional.

2.3.3. Objetivo de la Politica Monetaria del BCB

El BCB tiene por objetivo final: La estabilidad de precios, que es el mejor aporte de la

politica monetaria al desarrollo econémico sostenido.

El BCB regula el volumen de crédito interno de acuerdo con su programa monetario. Al
efecto, emite, coloca o adquiere titulos valores (letras, bonos, pagarés y otros) y realiza
otras operaciones de mercado abierto. Ademas tiene la facultad para establecer encajes
legales de obligatorio cumplimiento por las entidades de intermediacién financiera. Los
encajes legales son porcentajes de los depositos totales que las entidades del sistema

financiero deben mantener en el BCB como reserva obligatoria.

El BCB para preservar la estabilidad de los precios, regula el Crédito Interno Neto (CIN)
y mantiene un adecuado nivel de Reservas Internacionales, con instrumentos como las
Operaciones de Mercado Abierto, el Encaje Legal. Se define a las Reservas
Internacionales como “Activos internacionalmente aceptados como medio de pago y que
cuentan con un valor conocido, las monedas de reserva internacional mas aceptadas son

el délar estadounidense, el euro, el yen japonés y la libra esterlina”
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CAPITULO Il

MODELO ANALITICO: REMESAS, RESERVAS INTERNACIONALES Y
REGIMENES CAMBIARIOS

3.1. El modelo de Arellano Bond®

El presente estudio se desata de una investigacion que examina el papel que
desempefian las remesas en la acumulacion de reservas, para descubrir su influencia
utiliza un modelo de panel dindmico para un grupo de 9 paises latinoamericanos en el
periodo 1997-2010. Sus resultados muestran que las reservas internacionales estan
influenciadas positivamente por mayores superavits comerciales, depreciaciones del
tipo de cambio, diferenciales de tipos de interés, aumentos en los precios de las materias
primas y mayores entradas de remesas. Los datos de este estudio proceden de los bancos
centrales de cada pais, de los Anuarios Estadisticos de la CEPAL y de los Anuarios
Estadisticos de Finanzas Puablicas (FMI). La muestra se compone de 9 paises
latinoamericanos durante el periodo 1997-2010, con observaciones trimestrales. Los
paises son: Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, ElI Salvador, Guatemala, Honduras

México y Perd.

En el estudio como referencia utilizan la metodologia de datos de panel, para controlar
las caracteristicas no observables de los paises que no son observables en el tiempo y

que determinan las Reservas Internacionales.

La especificacidbn econométrica es de naturaleza dinamica y utiliza el estimador
diferenciado de Arellano-Bond (Arellano y Bond (1991)). Donde usa un modelo con
variables exdgenas consiste en considerar una version extendida donde (k -1) se han

incluido variables explicativas independientes:

Vit=XYit-2) + B'X*ie + Ni+ Vie= 8" Xie + Ni+ Vit

* Manuel Arellano y Stephen Bond. Some Test of Specification for Panel Data. University of Oxford
1990, 1997, Pag. 280.
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Donde xit=(yi(t-1)xit=)" es kx1 y los vit no estan correlacionados en serie.

Claramente, xic también puede incluir una combinacion de variables predeterminadas y
estrictamente exdgenas. En cualquier caso, la forma del estimador GMM del vector & de
coeficientes kx 1 es:

0 = (X' ZANZX)IXZANZ'Y

Donde es una matriz apilada (T—2) Nxk de observaciones en x, y y Z son como los

anteriores para la eleccion apropiada de Zi.

Este documento presenta pruebas de especificacion que son aplicables después de
estimar un modelo dindmico a partir de datos de panel por el método generalizado de
momentos (GMM), y estudia el rendimiento practico de estos procedimientos utilizando
datos tanto generados como reales. El estimador GMM explota de manera dptima todas
las restricciones de momento lineal que se derivan de la suposicion de que no existe una
correlacion serial en los errores, en una ecuacion que contiene efectos individuales,
variables dependientes rezagadas y variables no estrictamente exdgenas. Propone una
prueba de correlacion serial basada en los residuos de GMM y la comparamos con las
pruebas de Sargan de las restricciones de sobre identificacion y las pruebas de

especificacion de Hausman.

La especificacion econométrica considera las variables influyentes comunmente
utilizadas en la literatura, junto con las remesas y los precios de las materias primas, y

esta dada por:

Reserves = a1 + ZaaReservesit-iij-o +ZasTradeit-11j-0+ aaRemit-j+ asGDPi¢-j+
YaeijirDif fit-j+ azExRateitj + agCPricesitj+ €i¢

Aqui Reservas significa reservas internacionales como porcentaje del PIB, donde las
reservas internacionales se definen como la suma de las tenencias de divisas, la posicion
de reserva en el FMI y los derechos especiales de giro. ElI comercio es la balanza

comercial entre el pais y el resto del mundo, Rem es las remesas de fondos de familiares
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y amigos en el extranjero, GDPgr es la tasa de crecimiento del PIB real, ExRate es el
tipo de cambio nominal del pais especifico expresado en términos de Divisa por dolar,
irDiff es el diferencial de la tasa de interés entre la economia domeéstica y los EE.UU., y
CPrices es el precio especifico de los productos bésicos en consideracion.

Estas medidas se escalonan de tal manera que permiten compararlas a través del tiempo
- aqui se escala la balanza comercial y las remesas por el PIB, pero también usar sus
tasas de crecimiento con fines de robustez. Las variables explicativas se utilizan
simultaneamente y con un retraso, con la excepcion del tipo de cambio, ya que
determina el intercambio actual de fondos y el indice de precios de las materias primas,
ya que su efecto sobre las reservas se retrasara dada la naturaleza de los acuerdos
comerciales™ El término de error sigue la especificacion estandar de error

unidireccional.

Recogiendo los argumentos tedricos y empiricos del modelo de Arellano Bond con
algunas variantes se tiene la siguiente expresion del modelo como propuesta de
estimacion para determinar qué factores forman las Reservas Internacionales Netas y
cuantificar el efecto de cada uno de dichos factores. También se calcula la velocidad,
que dicho equilibrio ocurre, por el problema de shocks de commodities y determinada
por la precios de petréleo (WTI), precios de minerales precio de soya, tipo de cambio, y

remesas como variables que explica las RIN y los factores que explican la misma.

3.1.1. Propuesta de estimacion empirica

En la presente investigacion para la estimacion de la variacién de las reservas

internacionales netas, no se toma en cuenta la cuenta capital (CEREZO A., Noviembre

" También hemos estimado nuestra especificacion de reservas internacionales con todos los
determinantes con 2 rezagos, y los resultados son consistentes en general, con un pequefio numero de
estimaciones que cambian su significacidn estadistica pero no su signo. Los resultados estan disponibles
a pedido de los autores.
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2010)*, por lo cual solo se toma en cuenta las siguientes variables; las exportaciones
netas, el tipo de cambio real, las remesas, precios de commodities (petroleo WTI,

precios de minerales y la soya).

Acopiando los argumentos tedricos, se realiza la validacion empirica en torno al modelo
de (DIEGO E. VACAFLORES, AGOSTO 2012) en el comportamiento de las reservas

internacionales a través de la aplicacion de un modelo econométrico.

En la especificacion econométrica se considera las variables cominmente utilizadas en

la literatura, junto con las remesas y los precios de commaodities, la cual esta dada por:

RIN = a; + ZazRINi,t—ilj:O + Zae,XNi,t—llj:O + (LJTRi,t—j + (XsREMi,tfj +
Zaelj:oPWTIi,t—j'i' aIPMi,.; + &

En este modelo se examina el impacto directo que desempefian los precios de
commodities en la determinacién de acumulacion de reservas y se utiliza un modelo
VEC (VECTOR DE CORRECCION DE ERROR) en el periodo 2001-2016 con
observaciones trimestrales. La cual permitira ver que los resultados muestren que las
reservas internacionales estan influenciadas positivamente por mayores exportaciones,

aumentos en los precios de las materias primas y entradas de remesas.

15 . .

Los shocks que afecten a la cuenta corriente son mas relevantes que aquellos que afecten a la cuenta
capital dado que el acceso a los mercados de capitales internacionales aun es limitado aun para el pais
en especifico.
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CAPITULO IV
COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES

Es necesario entender que la variacion de las reservas internacionales es influenciada
por la cuenta corriente y por ende de los ingresos provenientes de las exportaciones las
cuales preponderan el sector tradicional como minerales e hidrocarburos, el cual es
vulnerable a los shocks de los precios de petroleo precios de los minerales y precio de la
soya. Como resultado del adverso shock, las defensas con que contaba han bajado, al
haber perdido reservas internacionales y disminuido el colchdn interno constituido por
depdsitos de sector publico en el Banco Central. Por tanto, se requieren un analisis de su

comportamiento empirico a traves del tiempo.

4.1. Evolucién de las Reservas Internacionales Netas

La acumulacion de RIN ha sido efectivamente cuantiosa. Al asumir el poder el actual
Gobierno en enero de 2006, las RIN eran de 1.714 millones de dolares. A noviembre de
2014, las RIN en las cuentas monetarias del Banco Central llegaron a 15.122.8 millones
de ddlares. Una parte del incremento en las RIN ha sido simplemente resultado del
fuerte aumento en el precio del oro en los mercados internacionales. Parte de las RIN las
guarda el Banco Central en oro, y su valor ha sido corregido contablemente. EI aumento
en las RIN atribuible al precio del oro fue de 925 millones de dolares del 2006 al 2010.

Es importante mencionar que el nivel de obligaciones se redujo drasticamente en el
primer semestre del 2017, llegando a USD 0.1 millones de USD 148.4 millones en el
2004. Este efecto es resultado del sustancial alivio de deuda otorgado por el FMI en
diciembre de 2005, ya que a esa fecha Bolivia tenia una cuenta que ascendia a USD 245
millones y se redujo a fines del siguiente afio a USD 14.7 millones. Este
comportamiento, entre otros, favorecid a los altos niveles de acumulacion de RIN en el

pais como muestra el Cuadro N° 2.
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El significativo crecimiento de las Reservas Internacionales se tradujo en variaciones
positivas de las RIN y del sistema financiero en contraste con las obligaciones. Por
ejemplo, a diciembre de 2013 las reservas netas del BCB representaron a MM$us.
14.430 y las Reservas Consolidadas que incluyen las reservas del sistema financiero y el
Fondo de Inversién Nacional Productivo (FINPRO) también aumentaron su nivel.

Las rin que se consideran son las rin sin oro, estan conformadas por la suma de los
derechos especial de giro, divisas y el tramo de reservas FMI se toma este dato con el
fin de evitar problemas de endogeneidad esto permitira descontar el efecto del oro a las
reservas en lingotes de oro. En los Gltimos 10 afos, la rapida acumulacion de reservas es
notable. Esto refleja una baja reserva de reservas iniciales, una mayor apertura de la
economia boliviana y una opcion de politica para crear niveles de precaucion para

asegurar los riesgos de la balanza de pagos.

Entre 2001 y el 2003 las RIN flucttan alrededor de los US$ 1,000 millones. Desde
entonces el incremento de las RIN ha sido muy marcado. Tal como observa entre
3Trim2004 y 4Trim2007 las RIN se han incrementado en 463 por ciento (ver
GRAFICO 3).

Una caracteristica a destacar es el aumento progresivo a partir del afio 2006 - que marca
una etapa compatible con el inicio del gobierno de Evo Morales - y junto al nuevo
modelo de economia adoptado permitié cambios en la orientacién de la politica que
posibilitaron el crecimiento y fortalecimiento contintio de las Reservas Internacionales
Netas. Tras doce afios de gobierno las reservas internacionales estan todavia en un buen
nivel y, a primera vista, el afio 2017 se han estabilizado, después de las sustanciales
caidas que tuvieron en 2015 y 2016, la cual al 30 de junio de 2017 las mismas
alcanzaron USD 10.195 millones, con un incremento de USD 285,8 millones respecto a
diciembre de 2016, explicado principalmente por la emision de bonos soberanos en los

mercados internacionales, ganancias por variaciones cambiarias, ingresos por la
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inversion de las reservas y la reduccion del encaje legal de los depdsitos en el sistema

financiero en délares.

También el continuo progreso de las RIN fue debido a los resultados favorables en
Balanza de Pagos a diciembre de 2013 donde presentd el nivel mas alto de reservas
internacionales en porcentaje del PIB en América Latina (49%) mostrando una solida

posicion externa.

Las Reservas Internacionales Netas ascendieron a $us11.609 millones a finales de junio
de 2016, menor en $usl.447 millones respecto a diciembre de 2015 debido
principalmente a menores ingresos por exportaciones, en especial de gas natural debido
a: i) caida del precio del petréleo toda vez que los volimenes enviados se mantuvieron

dindmicos.

Acorde a (Jadresic, 2000), existe una serie de escenarios que definen el desempefio
econdmico de un pais (i.e. un favorable entorno externo; buenas politicas econdémicas; y
cambio politico). En el marco de esta perspectiva podemos suponer que los altos precios
de exportacion y la mayor entrada de remesas del exterior representan un favorable

entorno externo y de disciplina fiscal, monetaria y cambiaria implican al menos un

manejo prudente de la macroeconomia del pais*®.

'® | Jornadas Espafiolas de Analisis Input-Output Crecimiento, Demanda y Recursos Naturales Zaragoza 5
al 7 de septiembre 2007.
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4.2. Remesas

En el grafico 4, se observa la trayectoria de la remesa en el periodo mensual de 2001-
2017, estas son provenientes de emigrantes constituidos en otros paises la cual ha
experimentado un considerable incremento desde el 2005 hasta el 2017, alcanzando un
constante crecimiento el tercer trimestre del 2014, segln datos de la Administracién de

las Reservas Internacionales®’.

El aumento en 2017 con respecto a 2016, pasaron de 291 a 311 millones de dolares en
el primer trimestre de 2017, cifra que hasta triplica la inversion extranjera directa, segun
un informe de la Comunidad Andina de Naciones (CAN)™. El informe compara el
impacto de las remesas en la economia boliviana. Asi, con los datos del periodo abril-
junio de 2017, el dinero enviado por los migrantes triplica los ingresos que representan
la inversion extranjera directa y el turismo; en tanto que duplica el dinero que genera la

exportacion de servicios.

En cuanto al origen de los recursos, estos provinieron principalmente de Espafa
(32,5%), EEUU (17%), Argentina (14,4%), Brasil (12,3%) y Chile (9,6%). Las
remesas reconfortan las cuentas nacionales del pais fortaleciendo las reservas
internacionales y reduciendo el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Las remesas del exterior, han tenido un impacto positivo en el crecimiento econémico
en los udltimos afios y una participacion significativa al momento de analizar la

macroeconomia tal es el hecho que se lo considera en el modelo.

 Ministerio de Economia y Finanzas Publicas. “Memoria fiscal 2006”.
'® Remesas en la Comunidad Andina. Il Trimestre de 2017
' Nivel De Remesas De Trabajadores BCB 2017
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Graéfico 5: Bolivia: Remesas, datos trimestrales (millones de dolares)
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Elaboracion propia

En suma, si bien es cierto que Bolivia ha reducido su vulnerabilidad externa en las
remesas de los trabajadores como proporcion del tamafio de la economia, no obstante,
su mayor fuente de desequilibrio macroeconémico se continla vinculando con los

flujos externos, esta vez, via precios de materias primas y sus déficits externos.

4.3. Tipo de Cambio Real

El derrumbe del mercado internacional de estafio, a pocas semanas de promulgado el
DS 21060, cre6 un grave peligro para la estabilizacion. La retoma del esfuerzo
estabilizador, a principios de 1986, se logro, por una parte, con compromisos creibles
del jefe de estado de la época Yy, por otra parte, con una sintonizacién fina del bolsin,
ampliando su oferta y definiendo cuidadosamente el precio base. La experiencia
adquirida en los instrumentos del bolsin, sumada a la convergencia ya mencionada de
las posturas de los demandantes produjo un cambio en la politica cambiaria. El bolsin
paso de ser un mecanismo de subasta a uno de tipo de cambio fijo deslizante (“crawling
peg”) incompleto. Incompleto en el sentido de que las minidevaluaciones no eran
preanunciadas. Modificando el precio base de la divisa se devaluaba en pequefios pasos.

Ocasionalmente se aumentaba la oferta de divisas cuando las presiones de mercado
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llevaban a devaluar el tipo de cambio més alla de lo deseado por la autoridad monetaria.

Este fue el sistema aplicado en el pais entre 1986 y 2006, que le sirvié muy bien®.

En este periodo, se identificaron tres sub-periodos: dos de apreciacion y uno de

depreciacion cambiaria real.

En el primer periodo (2002q1-2003g2), el TCR de equilibrio tuvo una trayectoria de
sobrevaluacion de (5,6%). Explicado principalmente por el incremento de los precios de
los commodities, generando una entrada masiva de divisas y, como el Banco central
tiene el objetivo de mantener las expectativas del agente econdmico ancladas, interviene
en el mercado de divisas como demandante del exceso de oferta de divisas, con ello
incrementa la oferta monetaria generando apreciaciones sobre el tipo de cambio real por

la presiones inflacionarias ocasionadas por el incremento de la oferta monetaria.

El segundo periodo (3Trim2003-2Trim2008), se observa en promedio una subvaluacién
del TCR de 6,3% explicado por el deterioro de los precios de los commodities,
provocado por la crisis financiera en Estados Unidos, generando caidas en la demanda
externa, dando lugar a subvaluaciones del tipo de cambio real, por otro lado, se
incrementd la inversién en los sectores de la agroindustria, hidrocarburos y mineria
haciendo a la economia mas competitiva, es decir, los ingresos generados por los
principales sectores estratégico son re direccionados a sectores generadores de empleo,
como es el caso del sector manufacturero, con esta politica se reduce los precios de los
bienes no transables haciendo devaluar con ello el TCR.

En el tercer periodo (3Trim 2008-3Trim 2009), se destaca la recuperacion de los precios
de los commodities, donde en el segundo y tercer trimestre del 2008 creci6 en promedio
en 49,6%, dando lugar el siguiente trimestre una sobrevaluacion del TCR en (7%),
reflejando una clara evidencia de la relacion inversa (con rezago de un trimestre) entre

los precios de los commodities y el TCR. %. Los factores que contribuyeron a la

%% politica Cambiaria y Reservas internacionales FUNDACION MILENIO. Enero 2018
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apreciacion durante ese periodo fueron la apreciacion del tipo de cambio nominal
Ilevada adelante por el Banco Central y la mayor inflacién observada.

El periodo de depreciacion ocurrié entre marzo 2009 y octubre 2010, cuando el tipo de
cambio real se deprecio en 15.4%. A raiz de la crisis financiera internacional ocurrida a
finales de 2008, se produjo una caida transitoria en la entrada de recursos externos en la
economia nacional, que hizo reducir drasticamente la inflacion; lo que contribuyé a la
depreciacion real del tipo de cambio, ademas de la apreciacion cambiaria ocurrida en los

principales paises que son socios comerciales de Bolivia.

Se aprecia un retraso cambiario a partir del 4Trim de 2012, es decir, es este periodo se
genera caidas en los precios de los commodities, esto genera una disminucion en el
ingresos de divisas, por lo que se deberia haber devaluado el tipo de cambio nominal,
hecho que no ocurrio dando lugar a sobrevaluaciones del TCR que no es explicado por

el incremento de los precios de los commodities ya que en este periodo obtuvo una
variacién en promedio negativa de (2,6%).

Grafico 6: Bolivia: Indice del Tipo de cambio real, datos trimestrales
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Por ultimo, otro periodo de apreciacion cambiaria ocurrié entre agosto 2011 y febrero
2015, periodo en el que la apreciacion llegd a 25.6%, causada principalmente por la
inflacion, ya que el tipo de cambio nominal permanecié practicamente fijo durante este
periodo. A partir de diciembre 2008, el BCB practicamente adopt6 una politica de tipo
de cambio fijo, por lo que la apreciacion cambiaria real se explica basicamente por la
inflacion interna y en los ultimos meses, por la devaluacion cambiaria aplicada por los

paises con los que comercia Bolivia.

4.4. Exportacion de minerales

Entre 2Trim de 2011 la exportacion de minerales fue de US$ 222, la mayor cifra en
todo el periodo del gobierno actual. También tuvo la mayor participacion respecto al
total exportado. En 2005 la mineria represent6 el 20.6 por ciento y el 41.9 por ciento en
2011. En este contexto la caida a 30.5 por ciento en 2013 es importante.

Segun datos del INE, entre enero y abril de 2013, la exportacion de mineral de estafio
habria caido en 45.2 por ciento en comparacion a similar periodo de 2012, igualmente el
plomo bajé en 9.4 por ciento. Pero la categoria de desechos y amalgamas de metal

precioso, el oro, tuvo un incremento significativo, inexplicable, de 56.8 por ciento.

El PIB minero registr6 reducciones en los dos Gltimos afios, luego de alcanzar, entre

2005 y 2009 de 87 millones $us a 222 millones $us, un crecimiento intenso.

Si bien la desaceleracion de la mineria desde el 2Trim de 2011 y la direccién hacia la
baja de los precios, permite estimar una posible contraccion de la mineria en los

proximos afos.
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Gréfico 7: Exportacion de minerales (Miles de dolares)
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Un descenso de los precios como el que se esta presenciando redujeron las regalias
mineras. Ademas de que la economia nacional fue impulsada el primer trimestre de
1Trim 2017 por tres sectores, entre éstos el minero, que muestra niveles de expansion

"mucho mayores” que en el mismo periodo del afio pasado.

En el grafico también revela que entre el 4Trim2015 y 2 Trim2016 los minerales que
registraron mayores incrementos en su valor fueron el estafio con una subida del 12,6%,
la plata con 9,7%, el zinc con 9,2%, el oro con 8,2% vy el plomo con 4,9%, ello influye
principalmente en la recuperacion de los precios internacionales, que pasaron de

estabilizarse a mostrar importantes crecimientos en el mercado mundial.

4.5.  Precios del oroy de la plata

Durante los once afios transcurridos entre enero de 2004 y diciembre de 2014, los

precios de la mayoria de los commodities experimentaron variaciones muy importantes.
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Desde comienzos del sigloy hasta el afio 2007 habia tenido lugar un crecimiento
importante en los mismos, impulsado por la fuerte demanda de materias primas
generada como consecuencia de la elevada tasa de crecimiento de la economia China y
de otros paises emergentes, junto con la estabilidad macroeconémica global que
permitid, un crecimiento consistente, aunque lento, de la mayoria de los paises

industrializados.

Sin embargo, ante la turbulencia provocada por la crisis financiera 2007-2009 cambio
radicalmente ese escenario. Los agentes econdmicos buscaron un refugio seguro,
tradicionalmente los metales preciosos y las monedas duras, y asi se dio un impulso
importante a la alza al precio del oro (y, en menor medida, la plata), junto con la

apreciacion del dolar americano frente al resto de las monedas.

Si bien durante los primeros afios del siglo la tendencia en los precios de los metales fue
consistentemente al alza, consistente con la alta correlacion positiva histéricamente
observada entre sus precios solamente el oro y la plata se consideran un refugio seguro
ante la incertidumbre. Por lo tanto, como consecuencia de las graves repercusiones del
colapso financiero mundial sobre la actividad econémica, los precios de los metales de
uso principalmente industrial siguieron un comportamiento claramente diferenciado con

relacion a los metales preciosos.

El oro aument6 desde un precio cercano a los 400 délares por onza en enero de 2004,
hasta un maximo de 1,608 en abril de 2012, es decir, un crecimiento porcentual del
343%, para después registrar un ajuste importante respecto a su nivel maximo, y buscar
un nuevo piso alrededor de 1,127 dolares en el octubre del 2015 evidentemente este
comportamiento refleja un leve descenso en las exportaciones de oro para el mismo
periodo con un valor de 234 mil $us para enero de 2004 y con un mayor exportacion de
8 millones $us en abril del 2012. El ultimo repunte menos que el 2012 para finales de
periodo fue en abril de 2016con un precio de 1,318 $us la OTF las exportaciones

tuvieron un valor de 7 millones de $us. Por su parte, el precio de la plata pas6é de poco
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mas de 7 ddlares la onza, hasta casi 38 dolares entre enero de 2004 y marzo de 2011, es
decir un crecimiento de 442%. A partir de ese momento observo un patron de ajuste
erratico, para finalmente iniciar una tendencia descendente pronunciada en septiembre
de 2012, y tocar un minimo nivel de poco méas de quince ddlares a finales de 2014.
Aunque hasta el 2012 el precio de la plata tuvo una fuerte correlacién con el precio del
oro, después de noviembre del 2012 parece haber disminuido, aunque la tendencia

general ha sido bastante similar

Grafico 8: Bolivia: Exportaciones y Precios internacionales del Oro y Plata
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4.6. Hidrocarburos

La tendencia observada en 2013, en el crecimiento de la produccion de gas natural (con
la produccion asociada de condensado) se explica por la mayor demanda de gas natural
por parte de Argentina, cuya provision se origina en la produccién del campo
Margarita/Huacaya, también se observa un incremento de la demanda por parte de
Brasil (abastecido por el campo Sabalo) esto favorecio el incremento de la recaudacion
fiscal proveniente del sector a través del Impuesto Directo a los Hidrocarburos,
resultado de la mayor demanda de gas natural por parte de Argentina y Brasil. Uno de

los hechos méas destacados del 2014 fue la drastica disminucion de los precios

45



Universidad Mayor de San Andrés Carrera de Economia

internacionales del petr6leo observada en el Gltimo trimestre; tanto el precio del West
Texas Intermediate (WTI) como del Brent experimentaron severas disminuciones
respecto a observaciones pasadas. Comparando el comportamiento mensual del WTI en
la coyuntura actual con aquellos precios observados en el periodo 2008-2009 (crisis
financiera internacional) no se aprecian grandes diferencias. No son pocos los analistas
que explican este fendbmeno a través del comportamiento de dos variables: 1) el
incremento en la produccion de petréleo por parte de los Estados Unidos de América
(EUA); 2) la desaceleracion en la tasa de crecimiento econémico mundial, en particular
de la China habria originado una caida en la demanda de petréleo.

4.1.  Precio del petroleo (WTI)

En el ambito petrolero, uno de los hechos més destacados del 2014 fue la dréstica
disminucion de los precios internacionales observada en el dltimo trimestre. Como se
aprecia, al 2°trimestre del 2016 tanto el precio del WTI como los precios de exportacion
del gas natural experimentan severas disminuciones respecto a las observaciones

pasadas (ver Grafico 10) y con una lenta recuperacién para el ler trimestre del 2017.

En el ambito petrolero, uno de los hechos mas destacados es que desde el 2014 fue la
dréstica disminucién de los precios internacionales observada en el Gltimo trimestre
desde ahi el precio de petréleo se ha mantenido en un promedio de 50 $us el barril.
Como se aprecia, al finalizar el Gltimo trimestre del 2014 tanto el precio del WTI como
los precios de exportacion del gas natural experimentan severas disminuciones respecto

a las observaciones pasadas hasta el 3er trimestre del 2017 (ver Grafico 10).

En materia de precios, la situacion en el mercado interno no presenta importantes
modificaciones; los precios del petréleo recibidos por los operadores de los campos en

Bolivia se encuentran subsidiados en el orden de 25-28 US$/Barril y, para el caso del

gas natural, en 1,0 US$/MM BTUZ.

! Informe de Fundacién Milenio 2017
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Respecto a los precios de exportacion del gas natural, hay correlacion entre los precios
de exportacion del gas natural boliviano, tanto al Brasil como Argentina, y el precio
internacional del petroleo WTI. Dicha correlacion no es casual, ya que la negociacién
de precios llevada a cabo en la década de los noventa en Bolivia, en el marco del
contrato GSA, establece que los precios de exportacion del gas natural se vinculan al
comportamiento de una canasta de fuels, que a su vez esté correlacionada positivamente
con el precio del WTI. El contrato con Argentina reproduce la formula acordada con el
Brasil, a la que le afiade el precio del diesel oil, ello como se aprecia, generé mayores
precios de exportacién pero ya con una ligera tendencia a la baja el 2014 lo cual
justifica este hecho. (Ver Gréaficol0)

Gréfico 9: Precios de exportacion del gas natural y del petréleo WTI datos
mensuales en miles de $us
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Fuente: Banco central de Bolivia
Elaboracién propia

Hasta septiembre del 2014 el precio (promedio ponderado) de exportacion del gas
natural a Brasil fue casi 8,7 US$/MM BTU vy, en el caso de Argentina, 10,1 US$/MM
BTU; ambos precios disminuyen respecto de sus valores pasados, no obstante son ain
precios altos considerando los precios en el resto del mundo. Por tanto, gran parte de la

bonanza econdmica en Bolivia de los Gltimos afios se explica por el notable crecimiento

47



Universidad Mayor de San Andrés Carrera de Economia

en los precios internacionales del petréleo. Entonces el mecanismo de transmision es el
siguiente: 1) a mayor precio internacional del petroleo; 2) mayor precio de exportacion
del gas natural; 3) mayores ingresos por la exportacion de este producto; 4) mayores
impuestos (en particular el IDH creado un afio antes de la “nacionalizacion” de los
hidrocarburos) recibidos por el Estado boliviano; 5) mayores recursos para inversion
publica. Por ejemplo, cuando los municipios y gobernaciones reciben recursos del
Impuesto Directo a los Hidrocarburos, pueden financiar la construccién de carreteras e

infraestructura publica.

Desde el anterior andlisis, una vez captado los recursos de la exportacion pasan a formar
parte de la cuente corriente con un mayor participacion del total de exportaciones por lo
cual tienen una gran relevancia y este también forma parte de los activos como divisas

de las Reservas Internacionales.

4.2.  Relacién de los Precios de Minerales y Precio del Petréleo (WTI) con las
Reservas Internacionales Netas
En el gréafico 11, se observa a las RIN en relacion al precio WTI y al IPM donde la
RIN asumié una tendencia creciente hasta el 2014. Posteriormente la variacion se
mantuvo con bajas fluctuaciones, donde la mayor caida de la tasa de las RIN se realizd
en 3Trim2016 con 9 millones de dodlares esto a efecto de la disminucion del Precio de
petréleo y del indice de precios de minerales, en los ingresos de la cuenta corriente, tal
como se observa en el grafico 11 a efecto de 1 trimestre de rezago respecto en las RIN.
Si bien Bolivia también logré mantener las RIN pese a la aceleracion de la economia de

paises vecinos que se vieron obligados a devaluar su moneda en los ultimos afios.
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Gréfico 10: Bolivia: Relacion de la tasa de Indice de Precios de Minerales y Precio
del Petrdleo (WTI) con las RIN (Ene-2005 a Dic-2015) variacion en porcentajes
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Elaboracién propia

4.2.1. Relacién de precios de minerales, precio del petrdleo, precio de la soya y

remesas con las RIN sin oro

En inferencia estadistica, el coeficiente de correlacién de Pearson es una medida del
grado de relacion lineal que tiene dos variables aleatorias cuantitativas, estas pueden ser

tantas relaciones positivas o negativas.

Asi pues en el grafico 11, se analiza la relacion lineal con las RIN sin oro con el precio
del petréleo WTI. Donde podemos observar que existe una relacién positiva entre

ambas variables entre el precio del petréleo y con las RIN sin oro.
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Gréfico 11: Bolivia: Relacion del ratio RIN sin oro con el precio del petroleo
(WTI) (Ene-2005 a Dic-2015)
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Fuente: Banco central de Bolivia
Elaboracion propia

Esto nos muestra que a medida que el precio del petréleo WTI aumenta también
aumentara las RIN sin oro. Aparte de la relacion positiva existe otras consecuencias las
cuales repercuten sobre nuestro pais por las crisis u otros eventos aleatorios que estan

fuera de nuestro control.

4.2.2. Relacion de la RIN con Indice de Precios de los Minerales

En el gréfico 12, se analiza la relacion lineal que tiene el indice de los Precios de los
Minerales con las RIN sin oro. Donde podemos observar que existe una relacion
positiva en ciertos periodos entre ambas variables, pero también una evidencia de
valores atipicos, estas diferencias son causadas por la existencia de shocks que alteran la
relacion positiva. Esto nos muestra que a medida que el indice del precio de los

minerales aumente en ciertos periodos, también aumentara las RIN sin oro.
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Grafico 12: Bolivia: Relacion del RIN sin oro con el indice de los Precios de los
Minerales (1Trim 1995 - 2Trim 2017)
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Elaboraci6n propia

En el Grafico 13 donde podemos observar que existe una relacion positiva en ciertos

periodos entre ambas variables, pero existe la presencia de valores atipicos.

Grafico 13: Bolivia: Relacion del RIN sin oro con la Soya (1Trim 1995 - 2Trim

2017)
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Fuente: Banco central de Bolivia
Elaboraci6n propia
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Los ingresos de los hogares provenientes de economias extranjeras, las remasas tienen
una relacion positiva con las Rin sin oro con una leve dispersion de las observaciones.
Gréfico 14: Bolivia: Relacién del RIN sin oro con las Remesas (1Trim 1995 -
2Trim 2017)
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Elaboracion Propia

4.2.3. Coeficiente de correlacion de las variables

En el cuadro 3, se observa los coeficientes de correlacion entre los RIN sin oro,
REMESAS PRECIO DEL PETROLEO, INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL,
PRECIO DE MINERALESY EL PRECIO DE LA SOYA. Asimismo, se aprecia una
relacion lineal positiva entre la RIN y las otras variables mencionadas asi una fuerte
relaciéon de la RIN es con las REM alcanzando un 92% y con los PWTI alcanzo un
73%, el IPM con 73% y la SOYA con 82%. Las relaciones lineales que se evidencia
son indicios de las posibles repercusiones que pueden tener sobre las RIN sin oro los

shocks de las variables anteriormente mencionadas.
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RIN.SO  [PWTI IPM HABA DE_S [REM
RIN_SO 1
PWTI 0.73480861 1
IPM 0.72501432 | 0.89397235 1
HABA DE_S ) 0.82258503| 0.82042826| 0.80740008 1
REM 0.91726433| 0.80227593| 0.83289422| 0.80751942 1

Elaboracidn propia
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CAPITULO V
MARCO DEMOSTRATIVO

51. MODELO ECONOMETRICO

Recogiendo los argumentos teoricos, se realizard la validacion empirica en torno al
modelo de (DIEGO E. VACAFLORES, AGOSTO 2012) con algunas variantes, al
problema del comportamiento de la las reservas internacionales (RIN), a través de la
aplicacién de un modelo economeétrico que permite identificar y analizar cada una de las

variables que influyen en el comportamiento de las RIN.

Se observara la trayectoria durante el periodo 1Trim2001-4Trim2016 y se realizara un
andlisis econométrico donde se tiene la siguiente expresién, como propuesta a la
estimacion de las RIN. Para asegurar que los estimadores de los pardmetros de
cointegracion sean consistentes, la ecuacion de largo plazo se estimara por el
método VEC (Vector de correccion de errores). Asi, el modelo para la ecuacion de

cointegracion queda definido como:

RIN = a. + (ZzITRi,t—j + asREMz,t—j + Za4lj=0PWTIi,t—j + (XsIPMi‘z—j'l'
YasSOYA: = + & Ecuacion (1)

5.1.1. Explicacion del modelo econométrico

El modelo econométrico utilizado, sera estimado por un paquete computacional
econométrico denominado Economtric Views, con el método de Vector de Correccion
de Errores, fundamentado en series de tiempo con datos trimestrales entre 1 trimestre de
1995 hasta el 2do trimestre del 2017, habiéndose establecido un mayor periodo de 80

observaciones.

Las variables explicativas, que se seleccionaron para la estimaciéon del modelo, son las
gue expresan un criterio de relacion con las RIN, con ciertos parametros de inestabilidad
que permitird constituirse en causas fundamentales, para el incremento de la misma. Es

decir, variables independientes que tienen incidencia en las RIN.
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5.1.2. Orden de cointegracion de las variables y raiz unitaria

Es comun correr regresiones con series de tiempo sin indagar primero si las variables
son no estacionaria estocastica, la manera de convertirla en una serie estacionaria es
diferenciandola. Granger? observa “que cuando se quiere recuperar la serie original no
estacionaria a través de la serie convertida en estacionaria (la serie diferenciada), se
tendria que integrar la serie diferenciada”. Por lo tanto, a la serie original (no
estacionaria) se le conoce como una serie integrada de grado “d”. El grado se refiere al
nimero de veces que hay que integrar la serie diferenciada hasta obtener la serie

original. Esto se puede expresar como Y ¢~1(d

Es decir, que la variable Y es una serie no estacionaria estocastica integrada de orden d
(se necesitaria diferenciarla de veces para obtener una serie estacionaria). Un punto
importante a recordar es que algunas veces sera necesario diferenciar una serie no

estacionara mas de una vez.

Para la estimacién econométrica del modelo propuesto, es necesario realizar las pruebas
de raiz unitaria para ver con ello el grado de integracion de las variables. Para su
determinacion se aplico el test de Dickey-Fuller Aumentada (ADF)Z, a las series de
tiempo empleadas en el modelo econométrico.

En el cuadro 4 se presenta el test ADF** en el cual muestra que las series tienen
diferente orden de integracion si bien de las RIN y las REMESAS son integradas de
orden 2, mientras tanto las precios de commodities como PWTI, IPM vy asi como el

ITCR son integradas de orden uno 1(1).

2 Granger, C.W.J. (1986): “Developments in the Study of Cointegrated Economic Variables”, Oxford
Bulletin of Economics and Statistics 48, pags. 213-228.

> Dickey, D.A. y Fuller, W.A. (1979): “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series with a
Unit Root”, Journal of the American Statistical Association 47, pags. 427-431.

**En el anexo 2, se presenta las pruebas de Augmented Dickey-Fuller (ADF) con el programa EViews.
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Cuadro 3: Prueba de raiz unitaria
S

Variables ADF Series en Niveles P-Vaule Cons. Tend. Orden de
Statistics Critical Value integracion
1% 5% 10%

RIN -8.162794 -3.440 -2.910 -2.593 0.000 Sl Sl 1(2)
PWTI -6.46253 -2.603 -1.946  -1.613 0.000 Sl Sl 1(1)
REM -11.0118 -2.604 -1.946  -1.613 0.000 Sl Sl 1(2)

IPM -4.67247 -2.602 -1.946  -1.613 0.000 Sl Sl 1(1)

ITR -5.45728 -2.602 -1.946  -1.613 0.000 Sl Sl 1(1)
SOYA -3.2154 -3.506 -2..894 -2.584  0.0223 Sl No 1(1)

Elaboracidn propia

Sin embargo se debe establecer dado que para que exista una relacion de cointegracion,
todas las serie deben ser integradas del mismo orden por lo que hay problemas cuando
son de diferente orden por lo cual la linea de investigacion de este trabajo se centra en
una metodologia econométrica relativamente reciente basada en el concepto de
multicointegracion, que permite incluir en un mismo anélisis el estudio de las relaciones
entre variables tanto flujo (integradas de orden uno) como stock (sus acumuladas, por
definicion integradas 3 de orden dos).

El concepto de multicointegracion ha sido desarrollado, entre otros, por (ENGST &
JOHANSEN, "GRANGER’S REPRESENTATION THEOREM AND
MULTICOINTEGRATION", 1997) (ENGST, GONZALO, & HALDRUP, TESTING
FOR MULTICONINTEGRACION, 1997), y (LEACHMAN & FRANCIS, 2002)
basandose en la siguiente idea: dos series temporales X: e Yt integradas de orden uno
pueden estar cointegradas entre si de forma que exista una relacion lineal entre
ambas Z=Y-p Xestacionaria. Puede suceder que la serie resultante de la
acumulacion de estos residuos Si= 24-.Z; (por definicion integrada de orden uno) esté a
su vez cointegrada con las variables iniciales Xt y/o Yt, esto es, que la combinacion
sea también 1(0), en cuyo caso se diria que hay dos niveles de cointegracion entre Xt e
Yt, o lo que es lo mismo, que ambas series 1(1) estdn multicointegradas. Como
advierten Engsted y Johansen (1997) la multicointegracion requiere ser considerada
empiricamente ya que, de existir, invalidaria los procedimientos habituales de

estimacion, contraste de hipotesis y prediccion en sistemas cointegrados.
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5.1.3. Cointegracion

Segln Engle y Granger®® “la cointegracion es la nocién estadistica equivalente a la idea
de equilibrio estable, en el sentido que cuando existe una relacion de este tipo entre
variables econdmicas, las desviaciones de la misma pueden crecer ilimitadamente”. De
esta forma, si se verifica que un conjunto de variables integradas de primer orden estan
cointegradas, se asegura la existencia de una relacién no espuria®® entre ellas que,
ademas, es estacionaria (es decir, de equilibrio en el sentido estadistico).

Cuando una serie es no estacionaria o integrada, los valores que toma en un momento
del tiempo son, por definicion, la acumulacion de todas las perturbaciones o “shocks”
pasados, a diferencia de las series estacionarias para las cuales el efecto de las

perturbaciones es transitorio.

De esta forma, el pasado de las variables determina su futuro y no hay razén para que
exista un valor medio al que eventualmente retorne. Por lo tanto, el hecho que una

combinacion lineal de un conjunto de variables de este tipo sea estacionaria implica,

intuitivamente, que la forma en que estas se mueven en el tiempo es similar®’.

Las dos pruebas de cointegracion son: el teorema de representacion de Granger, para

series I(1) y las extensiones posteriores realizadas por Johansen®, que permite probar la
equivalencia entre distintas representaciones (modelos) para una misma relacion entre

» Engle, R.F. y Granger, C.W.J. (1987): “Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation
and Testing”, Econometrica 55, pags. 25 1-276.

*® Una regresion espuria o regresion sin sentido se da cuando una regresién captura relaciones de
causalidad y no causalidad, ademads, presenta:

- t - Stat elevados

- F - Stat grandes

- R%elevados

- Dw toma valores muy pequefios
7 Adriana Cossoni. Cointegracion. Universidad de la Republica: Facultad de ciencias sociales,
Departamento de economia. Publicacién N.-2, Pag. 43.

*® Johansen, S. (1988): “Statistical Analysis of Cointegrating Vectors”, Journai of Economic Dynamics and

Control 12, pags. 231-254.
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series cointegradas, las dos representaciones son validas para el andlisis de

cointegracion.

En el modelo de cointegracion las variables involucradas en el modelo son 5 variables y
el tamafio de muestra es de 90 observaciones trimestrales, se realizO pruebas de
cointegracion entre las variables ya mencionadas. Esta propiedad es requisito
fundamental para el anélisis de series de tiempo, para definir una relacion de largo y
corto plazo entre las RIN y los Precios del petrdleo, indice de Precio de Minerales y

Precio de la Soya.

5.1.4. Representacion del teorema de Engle y Granger

Este procedimiento, primero se propone en el articulo seminal de Engle y Granger®,
disfruto una mayor popularidad en la década de los noventa, su mayor atractivo es su

simplicidad, el procedimiento tiene dos facetas.

e En primer lugar, se tratara de una prueba preliminar para observar si existe
cointegracion entre las variables, para observar y estimar la relacion de largo
plazo por minimos cuadrados ordinarios (MCO)*, para ello se identificara si las
variables en cuestién son no estacionarias sino integradas de orden uno.

e En segundo lugar, se realizara la estimacion en primeras diferencias y la

aplicacion de raiz unitaria a los residuos estimados por MCO.

Si hay cointegracion entre las variables, se rechaza la hip6tesis nula de que las variables
no estan cointegradas (es decir, los residuos MCO admiten raiz unitaria), a favor de la
alterna donde las variables estan cointegradas (es decir, los residuos no admiten una raiz
unitaria). Por otro lado, Engle y Granger, también sugieren el uso de la regresion de
cointegracion de Durbin Watson (CRDW). Sin embargo, la prueba ADF que se muestra

» Engley Granger. Op. Cit. P. 251-271.
**McO esel procedimiento que consiste en minimizar la suma de los residuos al cuadrado, teniendo
como residuo la diferencia entre los datos observados y los valores del modelo.
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por Engle y Granger resulta ser mas potente que la prueba CRDW, si se establece

cointegrabilidad.

Para el modelo de la ecuacion (1) se estimo la regresion de cointegracion por MCO vy la

prueba de raiz unitaria a los residuos®. Si los residuos son estacionarios, entonces
debemos rechazar la hipotesis nula de no cointegracion.

Los resultados donde el estadistico de contraste ADF supera al 5% y al 10%. Sefiala que
podemos rechazar la hipotesis nula (no existe cointegracion y los residuos tiene raiz
unitaria), esto nos indica que los residuos son estacionarios (integradas de orden cero),
esto con un nivel de significancia del 5% y al 10%, lo cual nos muestra que las variables

expuestas estan cointegradas.

Cuadro 4: Test de cointegracion de Engle - Granger
Modelo 1: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
Null Hypothesis: RESID has a unit root, Exogenous None
Augemented Dickey-Fuller test statistic -3.215498 t-Statistic

Test critical values™: 1% level -3.506
5% level -2.894

10% level -2.584

*Corregido por MacKinoon
e —— R e—
Elaboracion propia

5.1.5. La prueba de cointegracion de Johansen

Si dos variables estan cointegradas, entonces debe existir un mecanismo de correccion
de errores, una especie de estabilizador automatico que preserva el equilibrio. Este
resultado se conoce como la prueba de cointegracién de Johansen®. El mecanismo de
correccion de error consiste en una regresion que combina la informacién de largo plazo
contenida en la cointegracién o relacion de equilibrio, con la informacion de equilibrio

en las variaciones.

31 . . . . . .

Las estimaciones de Engle y Granger, tanto en niveles y en primeras diferencias con el programa
EViews se presentan en el Anexo 3.
%2 Johansen. Op. Cit. P. 231-254.
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El mecanismo de correccion de error de Johansen es semejante a un VAR (que ahora se
Ilama VEC, por vector de correccidn de error), donde existe una ecuacion para cada una
de las variables, donde permite considerar todos los componentes de las variables X,
potencialmente endogenos, es decir, se podria obtener mas de un vector de cointegracion
por lo que no se precisa hacer hipétesis previa sobre sobre las causalidades de las

mismas.

La prueba de Johansen, consiste en “analizar primeramente si las variables estudiadas
son integradas de orden I(1), si las series presentan raices unitarias se colocan en un
vector autoregresivo a partir de la cual se puede probar la existencia de una 0o mas
combinaciones lineales”. Luego se observa los residuos 6ptimos del VAR para asegurar
que los residuos cumplan con las condiciones para que sea ruido blanco®, como también
la inclusién de variables pulso, esto para los shocks externos negativos (La crisis del
2008, el decreto 748 del gasolinazo y la aplicacion de la nueva ley 393)**. Después se
aplica el procedimiento de maxima verosimilitud al vector autoregresivo, con la
finalidad de terminar cuantos vectores de cointegracion tiene el sistema (prueba de traza
y del eigenvalue).

Los tests de Johansen-Juselius, para el conjunto de series analizadas, resultan
contundentes. Si se toma el estadistico de la traza, se prueba que existe al menos 3
vectores de cointegracién con una significancia del 5%; al igual el estadistico de
maximo valor propio, la no existencia de relaciones de cointegracion se rechaza al 5%.
A su vez, no puede rechazarse la existencia de a lo sumo de 3 relaciones de

cointegracion bajo ninguno de los dos tests.

% Un ruido blanco es un caso simple de los procesos estocasticos donde los valores son independientes e
idénticamente distribuidos a lo largo del tiempo con media cero e igual varianza.

** a crisis financiera mundial del mes de septiembre-octubre de 2008 es una de las peores desde la Gran
depresion, y ha dado lugar a un crash bursatil histérico. Se convirtié visible en septiembre de 2008, con la
quiebra, fusién o rescate de las entidades financieras. El decreto 748 que incrementa el precio de los
carburantes, gasolina, diésel y jet. La ley 393 de servicios financieros que coloca bandas de precios a las
tasas de interés en las entidades financieras a prestar a créditos a bajas tasas de interés en el mercado
boliviano.
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Utilizando el test de cointegracion de Johansen al conjunto de variables de los modelos
(ver cuadro 5) se observa que se rechaza la hip6tesis nula de no presencia de ningun
vector de cointegracion a un nivel de significancia de 5% para el modelo, sin rechazar la
hipétesis alterna de que existe al menos un vector de cointegracion y que la ecuacion de
cointegracion asume tendencia determinista lineal en los datos. ES necesario mencionar
que el test de Johansen utiliza el maximo eigenvalor o traza de la matriz para poder

determinar el equilibrio de Largo plazo®.

Cuadro 5: Prueba de cointegracion de Johasen
Modelo 1: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
-]

Hypothesized Max-Eigen 5%

No. of CE(s)  Eigenvalue Salist Critical Value Prob.™*
None * 0.688320 101.4228 40.95680 0.0000
At most 1* 0.527680 65.25858 34.80587 0.0000
At most 2* 0.408692 45.71145 28.58808 0.0001
At most 3* 0.230722 22.82035 22.29962 0.0423
At most 4 0.131478 12.26369 15.89210 0.1712
At most 5 0.068723 6.194258 9.164546 0.1762

Max-eigenvalue test indicates 3cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Elaboracién propia

Es relevante ademas especificar el nimero de rezagos del modelo y tener cuidado en la
aplicacién de test de Johansen, el cual necesita un buen numero de datos (siendo mas
preciso 100 observaciones), porque emplea pruebas de méaxima verosimilitud. En
nuestro modelo de cointegracion se tomoO en cuenta 61 observaciones mensuales los

cuales son suficientes para la aplicacion®.

*En el Anexo 4 se presenta el test traza y eigenvalor con el programa EViews.
**En el anexo 9 se presentan a detalle la prueba de Johansen (1988 y 1991).
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Una vez verificada la presencia de un vector de cointegracion en el modelo se procedio
entre las variables involucradas a especificar un modelo de vector de correccion de
errores (VEC).

5.2. Modelo de Vector de Correccion de Error (VEC)

Un modelo de vector de correccién de error (VEC)* es un VAR restringido que tiene
restricciones de cointegracion incorporados en la especificacion, de modo que esta

disefiado para su uso con las series no estacionarias que se sabe que estan cointegradas®.

La especificacion del VEC restringe el comportamiento a largo plazo de las variables
endogenas a converger a sus relaciones de cointegracion al tiempo que permite una
amplia gama de dindmica de corto plazo. El término de cointegracion se conoce como el
término de correccién de error, ya que la desviacion de equilibrio de largo plazo se

corrige gradualmente a través de una serie de ajustes a corto plazo parciales.

La especificacion del VEC tiene la ventaja de considerar los problemas de simultaneidad
autocorrelacion de las variables enddgenas y, en ese sentido es superior a métodos
uniecuacionales como el de Engle - Granger®. Otra ventaja es que puede ser aplicado en
estudios donde la observacion de la muestra es pequefia.

Con el procedimiento de los test de raiz unitaria donde las variables del modelo resultan
ser integradas de orden I(1) y después validar la existencia de un vector de cointegracion
a través de la metodologia de Johansen, realizamos la estimacién econométrica del

modelo VEC. Para el criterio de eleccion de rezagos éptimos se utilizé los criterios de

> Método de Johansen que permite estimar mediante maxima verosimilitud todos los vectores de
cointegracidn que existan entre un conjunto de N variables; proporciona contrastes, con estadisticos que
tienen distribuciones limite bien definidas, del numero de vectores de cointegracion que son
significativos.

*® En el anexo 10, se presenta con mayor detalle el modelo VAR y el vector de correccion de errores
(VEC).

* Engle, R.F. y Granger, C.W.J. (1987): “Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation
and Testing”, Econometrica 55, pags. 25 1-276.
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Schwars y Hannan — Quinn, que recomiendan correr los modelos con 1 rezago®.Pero de
acuerdo a la teoria se considera con 4 rezagos a las variables PWTI esto en acorde a

convenios de pago de Brasil y Argentina de las exportaciones de gas e hidrocarburos.

En el cuadro (7), se observa la estimacion de la ecuacién de modelos de largo plazo®.
La estimacion toma como variable dependiente la RIN sin oro con relacion a sus
variables independientes; Precio del petrdleo WTI, Remesas, Precio del Oro, indice del
Tipo de Cambio Real (ITR). Todas las variables estan expresadas en logaritmos excepto
del ITR. La observacion tiene un periodo TRIMESTRAL desde 1995Q1 a 2017Q2. De
esta ecuacion se extraen los parametros de largo plazo.

El modelo de correccion de errores se expresa de la siguiente manera:

log(RINt) =y + @2log(REM) + Q4(ITR)t-1+ @log(PWTI)t-1+ @3log(IPM)¢-1 +
@slog(HABA_DE_SOYA)t-1+ vt

El Cuadro 6 presenta los coeficientes estimados para las Reservas Internacionales Netas

sin oro.

Los resultados presentados muestran los efectos de los precios externos de Precio del
Petréleo WTI, Precio de los Minerales, Precio de la Soya y las Remesas, sobre el valor
de la exportacién de gas e hidrocarburos y minerales como componentes influyentes de
la cuenta corriente sobre la variacién de las RIN. Dado la significancia de las

estimaciones que consideran el efecto de las distintas series individuales sobre las RIN.

40 . N , ,

En el Anexo 5, se presenta el criterio del nimero de rezados para los dos modelos segun Schwars y
Hannan —Quinn con el programa EViews.
41 . .z .z .

En el anexo 6 se encuentra la estimacion de la ecuacion de largo plazo con el programa EViews.
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Cuadro 6: Modelo de Vector de Correccion de Errores,
Modelo 1: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS SIN ORO

Variable dependiente: LOG(RIN_SIN_ ORO) Simbolo Modelo
Variable Fundamental

Remesas (LOG(REM(-1))) -0.490817

[-5.99063]

indice del Tipo de Cambio Real ITR(-1) -0.003032

[-3.74915]

Precio del Petréleo WTI (LOG(PWTI(-1))) -0.052043

[-2.06399]

Haba de soya LOG(HABA DE -0.005641
SOYA(-1))

[-0.13011]

indice de Precios de Minerales (LOG(IPM(-1)) -0.380993

-2.39804

Constante C 0.507432

Entre corchetes se encuentra los estadisticos “t”, p < 0.05
Elaboracion propia

Para ver si el modelo tienen un buen comportamiento y cumple con las propiedades, se
realiza los contrastes de normalidad, autocorrelacién y heteroscedasticidad, los

resultados muestran que en todos los casos no se logré rechazarla hipétesis nula*
Cuadro 7.

Cuadro 7: Propiedades estadisticas del modelo VEC.
Modelo 1: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

Hipdtesis nula Test P-value Conclusion
Multinormal Cholesky (Lutkepohl) 0.0658 No se rechaza la hipdtesis nula
No autocorrelacion LM 0.8744 No se rechaza la hipdtesis nula
Homoscedasticidad Sin términos cruzados 0.4053 No se rechaza la hip6tesis nula

Elaboracion propia
5.2.1. Interpretacion de los parametros
Para ser claro, esta investigacion no examina las medidas que determinan el nivel

optimo o eficiente de las reservas internacionales, sino que analiza el impacto de los

shocks de PWTI, IPM y SOYA sobre la evolucion de las reservas internacionales,

42 . . s . . P
Los test de normalidad, autocorrelacién y homoscedasticidad con el programa Eviews estan

representados en el anexo 7. Por un lado, estd la hipdtesis nula de normalidad, no autocorrelacion y
homoscedasticidad. Y por el otro lado la alterna con los problemas de no normalidad, existe
autocorrelacidn y existe heteroscedasticidad.
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evidenciando cierta influencia. Dado que la reciente mejora de los precios de las
materias primas ejerce un efecto directo sobre las principales exportaciones de las
economias basadas en los productos basicos, incorporando el efecto de los precios del
Petréleo del IPM y SOYA como principales determinantes que influyen sobre la

evolucion de las RIN sin oro para comprobar su validez.

Los resultados muestran que en todos los casos el coeficiente presenta el signo esperado
(negativo), que es consistente con la posterior convergencia hacia el equilibrio en el

largo plazo.

La acumulacion de reservas se da por la participacion de capitales en los mercados
internacionales es la principal forma de mantener ahorro financiero; es decir absorber
menos de lo que se produce (entendiendo como absorcion tanto el consumo como la
inversion), para poder utilizar este ahorro méas adelante. La acumulacion de reservas es
entonces la principal forma de suavizar el consumo en el tiempo lo que es de especial

importancia ante shocks externos negativos como el de precios externos.

De esta manera es como las Remesas influye como un ingreso del extranjero de
bolivianos que habitan en el extranjero que forma parte de la balanza de pagos para la
cual recoge su efecto de una variacion 0. 49% en las Reservas Internacionales Netas

Sin Oro, ante la variacion de 1% de las Remesas.

En respecto al indice de Tipo de Cambio Real la relacion que nos muestra la ecuacion
del vector de correccion de error del cuadro 7 se establece una relacién positiva entre las
RIN y el indice de tipo de cambio real donde expresa que a medida que incremente la
el Indice de Tipo de Cambio Real en 1% la variacion de las RIN SIN ORO varian en
0.003%. Es decir:

o Un incremento (depreciacion) de la TCR, por ejemplo, debido a una devaluacion
nominal 0 a una baja en los precios internos, refleja un mayor poder de compra
de la moneda extranjera en Bolivia, incentivando la venta de productos
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nacionales hacia el exterior. De manera que esto induce a una mayor entrada de
divisas por lo cual conduce a un aumento de las RIN SIN ORO.

o Una caida (apreciacion) de la TCR, causada por una revaluacion nominal o por
una reduccion en los precios externos, genera un mayor poder de compra de la
moneda extranjera en su pais de origen Yy asi, disminuye la demanda de productos
extranjeros y por consiguiente se reducen las exportaciones nacionales. Donde
disminuye la entrada de divisas y esto mantiene contiene constante la evolucion
de las RIN SIN ORO.

Entre el 2006 y el 2011 se produjeron varias revaluaciones de la moneda nacional, dada
la abundancia de divisas asi como para evitar efectos inflacionarios. Los criterios para

revaluar eran empero mucho menos claros que cuando se devaluaba.

Por otra parte, las monedas de nuestros socios comerciales de la region latinoamericana
se depreciaron fuertemente entre 2014 y 2015. A pesar de esos shocks negativos de gran
severidad no hubo una respuesta de la politica cambiaria del pais. Se aposté al
mantenimiento del tipo de cambio fijo con las altas reservas internacionales constituidas

durante la bonanza.

Desde el afio 2016 los precios de las commodities comenzaron a recuperarse
parcialmente y nuestros socios comerciales frenaron sus devaluaciones. A pesar de una
mayor holgura en los afios 2016 y 2017, la balanza comercial se siguid deteriorando, no
tanto por la caida en las exportaciones como por aumentos de las importaciones. El tipo
de cambio estaria sobrevaluado entre 17% y 30%, segun estimaciones del staff técnico
del Fondo Monetario Internacional (Consulta del Articulo IV de 2017, pagina 36).

La sobrevaluacion cambiaria tiene claros efectos negativos sobre la produccion nacional
pero también crea riesgos financieros. Para mantener el tipo de cambio fijo se necesitan
reservas internacionales considerables y el pablico hace un seguimiento cercano de ellas.
Asi, caidas significativas de las reservas pueden desatar ataques especulativos; si se teme

que se estan acabando, nadie querra quedarse sin dolares y correrd a comprarlos antes de
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que se terminen. Aun incluso antes de acabarse, el gobierno podria verse obligado a
devaluar, lo que seria un escenario catastréfico. La percepcion de sobrevaluacion puede
también producir nerviosismo en el pablico con relacion al tipo de cambio. Las reservas
internacionales pueden mitigar ese nerviosismo méas que los anuncios de las autoridades

econdmicas, con credibilidad cada vez mas erosionada.

Respecto al Precio de Petroleo WTI, es un caso especifico cobra la importancia de los
sectores productores de commodities, para el caso boliviano el Sector Hidrocarburos,
cobra relevancia no sélo por su capacidad de generar mayores volimenes®, sino
también por los precios externos relevantes que influyen en su comportamiento ademas
de que en el transcurso del periodo en observacion se observa que la volatilidad del
precios del petroleo concuerdan con un porcentaje limitado en la evolucidn creciente de

las reservas internacionales netas.

Este mismo efecto se denota en el cuadro anterior con una incremento del 1% del Precio
del Petréleo WTI las RIN SIN ORO varian en un 0.05%. Esto se nota claramente en 2
Trimestre 2009 al 3 Trimestre 2012 donde los precios pasaron a de 43$us/bbl a
103$us/bbl y a la vez las RIN paso de 8.094 millones a 13.709 millones de $us en el
mismo periodo. También se nota la contante caida del RIN SIN ORO con el Precio de
Petrdleo desde el 4Trimestre 2014 al 2Trimestre del 2016 asi como la lenta recuperacion
de la misma tiene un efecto lento en las RIN SIN ORO esto no se puede generalizar, las
estimaciones claramente arrojan efectos parciales por lo cual cabe considerarse que hay

otros componentes como el IPM vy la Soya junto a las remesas.

43 o s, . . . . s . .z
Mismos que podrian estar restringidos a utilizacién de capacidades de extraccion, transporte,
almacenamiento e incluso a contratos ya establecidos
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Gréfico 15: Comportamiento del precio de Petrdleo WTI y las Reservas
Internacionales Netas
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Elaboracion propia

Debido a que Bolivia no participa activamente del mercado de bonos y acciones
internacionales es decir, es poco significativa la inversion directa en cartera y es baja la
movilidad de capitales de corto plazo, la remesa tiene una destacada incidencia sobre la
RIN, con una elevada significancia estadistica distinto de cero debido a las provisiones
en dos partidas de la balanza de pagos que esta debe ir denotando para hacer frente a

los imposibles impagos que se vayan confirmando y afectando a la variacién de las RIN.

La influencia del Precios de los Minerales es la siguiente ante una variacion del 1%
de Indice de precios de Minerales las RIN SIN ORO incrementan en 0.38%. Una
fraccion importante de las reservas internacionales esta en oro, las cuales no son liquidas
y su valor varia con el precio internacional, que es muy fluctuante. Las RIN, excluyendo
el oro, estaban a fines del 2017, bastante por debajo de USD 9,000 millones.

Para el efecto del Precio de la Soya recoge el siguiente ante la variacion del 1% del

Precio de la Haba de Soya las rin sin Oro varian en 0.005% cabe destacar que es la
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Unica variable que no tiene relevancia estadistica, esto partir del valor del estadistico
reflejado en el cuadro 7.

Sin embargo para las demé&s variables los estadisticos son relevantes al 5% de

significancia.

5.2.2. Velocidad de ajuste en respuesta a la variacion del Precio de Petrdleo, indice
de los Minerales y Precios de la Haba de Soya

Dado el modelo las variables presentan un distinto orden de integracién donde sus

combinaciones estan cointegradas de diferente orden, situacién que en la literatura se

conoce multicointegracion (Montengro, 2010).

Dado que las series, RIN y Remesas, indice del Tipo de Cambio Real, Precio del
petr6leo WTI, indice de precios de los Minerales, estan cointegradas implica que existe
una relacion de equilibrio de largo plazo entre ellas (Ver Cuadro 9); no obstante, en el
corto plazo puede haber desequilibrios*. El termino de error en la regresion se interpreta
como el error del equilibrio y es este, precisamente, el que sirve para ligar la conducta de

corto plazo de la variable RIN con su valor de largo plazo®.

En Anexos 4 se puede ver que si se toma el estadistico de la traza, no puede rechazarse
la existencia de una relacién de cointegracién al 5%, mientras que si se considera el
estadistico de méaximo valor propio, la no existencia de relaciones de cointegracion se
rechaza al 5%. A su vez, no puede rechazarse la existencia de a lo sumo mas de una

relacién de cointegracion bajo ninguno de los dos tests

En el cuadro 8, esta la relacion de cointegracion identificada como CointEql, el termino
de correccidén de error para las Rin Sin Oro las variables introducidas Remesas, Precio
del Petrleo WTI, Indice de Precios de Minerales son estadisticamente significativo al

5% y el Indice de Tipo de Cambio Real junto al Precio de la Haba de la Soya no es

* Anchuelo, A. (1993). Series integradas y cointegradas: Una introduccion. Revista de Economia Aplicada,
(1), Pag. 156 - 157 .
**En el anexo 8 se presenta la velocidad de ajuste de los dos modelos con el programa EViews.
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estadisticamente significativo. Y es la velocidad con que se ajusta el modelo cuando
haya un desequilibrio de corto plazo.

Cabe destacar que en este modelo, si los coeficientes de ajuste son estadisticamente
distintos de cero, la variable en cuestion cambia como respuesta a shocks en las otras
variables, mientras que si el parametro es cero, la variable dependiente s6lo se ve

influenciada por innovaciones en los errores.

En cuanto al nivel de significancia, s6lo en los casos del Remesas es significativo (5.55)
a los niveles convencionales; esto sugiere que no solo se verian afectados por shocks en

los errores. En tanto, el resto de los precios muestra coeficientes significancia debil.

Observando las magnitudes de las coeficientes de ajuste, se constata la mayor velocidad
de ajuste en el caso del Indice de Precios de Minerales, con parametros estimados en
torno a 0.33; esto sugeriria preliminarmente que el efecto promedio de un shock en las
variable fundamental tardaria en desvanecer su influencia en el RIN a corto plazo en un
lapso no superior a los 3 trimestres, en caso del Precio del Petroleo WTI con un
parametro estimado de 0.06 esto sugiere 16 trimestres. Y el Precio de la Haba de Soya
con un parametro estimado 0.01 sugiere en dos trimestres. Y para el caso de las Remesas
el ajuste es en menos de 1 trimestre con un pardmetro de ajuste de 1.0009370. En tanto,
la menor velocidad de ajuste sugiere una mayor persistencia de estos shocks. Sin
embargo, es necesario destacar que con un enfoque de equilibrio parcial, como es
implicito en el modelo utilizado, no es posible dar una respuesta completa sobre la
posible persistencia del shock actual que afecta a los RIN, puesto que para ello se

requeriria de un enfoque mas general.
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Cuadro 8: COEFICIENTES DE VELOCIDAD DE AJUSTE

Modelo 1: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS SIN ORO

CointEql Simbolo Modelo

Reservas Internacionales Sin Oro D(LOG(RIN_SO(-1))) -0.483229
(0.13689)

[-3.52999]

Remesas D(LOG(REM),2) 1.00937
(0.18239)

[5.53414]
indice del Tipo de Cambio Real D(ITR) -3.914949
(2.89856)
[-1.35065]

Precio del petréleo (WTI) D(LOG(PWTI(-1)) -0.065477
(0.14770)

[-0.44333]

indice de Precio de Minerales D(LOG(IPM(—1))) 0.335272

(0.14052)

[2.38585]

Haba de Soya D(LOG(HABA DE SOYA(- 0.019422
1)

(0.12204)

[0.15914]

Entre corchetes se encuentra los estadisticos “t”, p < 0.05
Elaboracién propia
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CAPITULO VI
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
6.1. CONCLUSIONES

La presente investigacion tuvo como objetivo principal: “Analizar como la variacion de
precios de principales materias primas exportadas afecta a la evolucién Reservas
Internacionales Netas.”. Pues este fue concretado bajo las siguientes argumentaciones

economeétricas.

En una primera instancia se logré estimar Rin Sin Oro, donde se tomG como
fundamento: Remesas, indice del Tipo de Cambio Real, Precio del Petréleo WTI, del
indice de Precios de Minerales y Precio de Haba de Soya, variables que explican que
afectan al comportamiento de las Rin Sin Oro respecto de su nivel de equilibrio en el

largo plazo.

Si bien existe un vector de cointegracion que hizo llegar a un equilibrio de largo plazo
donde surge un vector de cointegracion. Por ello se logrd calcular el nivel de la
velocidad de ajuste haciendo el manejo del instrumental econométrico del modelo VEC,
qué explica la RIN respecto de su nivel de equilibrio a largo plazo.

De acuerdo a los objetivos especificos se determiné los efectos de shocks de precios de
commodities exportadas mediante la estimacion del vector de cointegracion donde la
velocidad de ajuste en respuesta parcial a las Rin Sin Oro es de 0.03 para la Precio del
Petréleo PWTI, la cual el ajuste es lento y 0.33 para los Minerales donde el ajuste es
menos lento, pues para el Precio de la Soya no es relevante en el efecto a las Rin Sin Oro

esto de acuerdo a la significancia ya evidenciada en la anterior seccion.

Se estimé la relacion a priori entre los precios de principales commodities exportados y
las Rin Sin Oro utilizando el modelo VEC donde se logré comprobar la relacion positiva
pero con un menor efecto de la RIN Sin Oro con el Precio del Petréleo WTI de un
0.05%, Indice de Precios de Minerales del 0.38%, y con un menor efecto del indice del
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Tipo de Cambio Real con 0.003%, donde todas estas variables tienen un nivel relevante
de significancia del 5%, afectando de esta manera la evolucién de las RIN pero con una

mayor proporcion de las Remesas 0.49% .

Se analiz6 mediante graficos la variaciones de Precio de Petréleo junto al indice de
precios de minerales tienen un cierto commovimiento con la Rin Sin Oro, ademé&s que
las disminucion de esta se debian principalmente por la reduccion en el valor de las
exportaciones de estos commodities como consecuencias de reduccion de precios de
estos commodities (Capitulo V). Este objetivo nos permite ver que el Precio de
Petroleo junto al indice de precios de minerales no ha sido tan relevantes esto debido a
la reduccion de la produccion de dichos productos como la disminucion de reservas de

gas.

De esa manera también se analiz6 como las variaciones de precio de petréleo (WTI) y
Precios de los Minerales tiene una relevancia limitada en comparacion a las Remesas
esto por el aumento constante de las mismas, justificando también que las caidas de
commodities no tiene un comportamiento similar en las Rin ademas de tener una

significancia debi.

Sin dar tanta relevancia a los precios internacionales, también hay que valorar la politica
de Tipo de Cambio Fijo Intermedio, influyo en mantener un nivel adecuado de las RIN y
con vias de acumulacion via cuanta corriente que pudo amortiguar ante shocks externos
y esto atrae a quienes tienen diferentes tipos de riesgo, al ingresar al mercado de
capitales pero su dependencia no debe basarse solo en un componente sino estimular la
cuanta capital cuando mas baja sea su nivel afectara la politica cambiara y reducira la
expansion fiscal y por ende tendré efectos severos en la inflacion. Y ante desequilibrios

por causa de los shocks externos el ajuste es lento.
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Por tanto, de acuerdo a los resultados: Una variacion en los precios de las materias
primas como el petroleo, los minerales y soya, tiene una importancia muy limitada en
la evolucion de las Reservas Internacionales. Por otro lado las Remesas tienen una

influencia significativa en las Reservas Internacionales.

Por tanto, se concluye que el incremento en el precio del petréleo, precio de minerales y
soya, ocasionaron un efecto muy limitado en la Gltima década, esto con respecto a la
variacion de las Remesas en la acumulaciéon de las RIN en términos de valor y esto
claramente se observa en el grafico 5 el nivel promedio de las Remesas por afio son
aproximadamente al valor actual de las Rin, ademas de que tienen un similar

comportamiento entre ambas variables.

6.2. RECOMENDACIONES

Se recomienda:

e Mejorar la base de datos de informacion de la cuenta capital y sondeo
digitalizado apto para todo publico, para un mejor analisis y diagnéstico de los
shocks.

e Hacer un anélisis mas exhaustivo entre precios de principales exportaciones de

materias primas con las Reservas Internacionales.

e Para futuras investigaciones se podria hacer un analisis de las Reservas
Internacionales Netas con la cantidad y valor de exportacion de productos
basicos y observar en que magnitud afecta a la RIN. Usando pruebas de raiz
unitaria con quiebre estructural y raiz unitaria en la frecuencia regular y

estacional en las de series de estudio.

Es necesario aplicar otras técnicas de célculo de las RIN donde sea posible fundamentar
una ecuacion de largo plazo con mas variables y metodologias que puedan contrastar el
hallazgo presentado en la presente tesis, como ser modelos de equilibrio general

dindmico y estocastico que utilizan técnicas de calibrado y no econométricos.
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7.1. ANEXOS

Anexo 1: Andlisis de correlaciéon

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 03/15/18 Time: 13:44
Sample: 1995Q1 2017Q2
Included observations: 90

Covariance
Correlation RIN SO REM PWTI ITR IPM HABA DE S...
RIN_SO 21708339
1.000000
REM 528470.1 15290.63
0.917264 1.000000
PWTI 103723.8 3005.574 917.8716
0.734809 0.802276 1.000000
ITR -49470.80 -1031.243 -76.74034 203.0135
-0.745201 -0.585310 -0.177775 1.000000
IPM 194694.9 5936.046 1561.025 -143.0138 3321.923
0.725014 0.832894 0.893972 -0.174149 1.000000
HABA_DE_SOJA 457120.1 11909.73 2964.611 -704.3033 5550.342 14225.66
0.822585 0.807519 0.820428 -0.414439 0.807400 1.000000

Elaboraci6n propia

Anexo 2: Pruebas de raiz unitaria AUGMENTED Dikey- Fuller (ADF) para cada
variable

Reservas Internacionales Netas RIN SIN ORO

Null Hypothesis: D(RIN_SO,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.111723 0.0000
Test critical values: 1% level -4.068290
5% level -3.462912
10% level -3.157836

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Elaboraci6n propia
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Precio del petréleo PWTI

Null Hypothesis: D(PWTI) has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.712613 0.0000
Testcritical values: 1% level -4.066981

5% level -3.462292

10% level -3.157475

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Elaboracion propia

Precio del Haba de Soja

N LNull Hypothesis: D(HABA_DE_SOJA) has a unit root
ExExogenous: Constant, Linear Trend
LaLag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Proh.* Prob.*

AuAugmented Dickey-Fullerltest statistic -7.536835  0.0000 0.2384
TeTest critical values: 1% level -4.066981
5% level -3.462292
10% level -3.157475

*M*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Elaboracién propia
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Remesas

Null Hypothesis: D(REM,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.65913 0.0000
Test critical values: 1% level -4.069631
5% level -3.463547
10% level -3.158207
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Elaboracion propia
indice del Tipo de Cambio Real
Null Hypothesis: D(ITR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.176440 0.0000
Test critical values: 1% level -4.065702
5% level -3.461686
10% level -3.157121
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Elaboracion propia
Indice de Precios de Minerales
Null Hypothesis: D(IPM) has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.547564 0.0000
Testcritical values: 1% level -4.066981
5% level -3.462292
10% level -3.157475

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Elaboracion Propia
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Anexo 3: Test de Engle — Granger

Modelo 1, Residuos de la estimacion por MCO de RIN con PWTI, REM, IPM, ITR
Y HABA DE SOJA.

Null Hypothesis: RESID0O7 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.215498 0.0223
Test critical values: 1% level -3.506484
5% level -2.894716
10% level -2.584529
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDO7)
Method: Least Squares
Date: 05/02/18 Time: 09:57
Sample (adjusted): 1995Q3 2017Q2
Included observations: 88 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDO7(-1) -0.197914 0.061550 -3.215498 0.0018
D(RESIDO0O7(-1)) 0.275071 0.109221 2.518483 0.0137
C -24.48342 56.66092 -0.432104 0.6668
R-squared 0.128257 Mean dependent var -39.24668
Adjusted R-squared 0.107745 S.D. dependent var 560.3075
S.E. of regression 529.2622 Akaike info criterion 15.41434
Sum squared resid 23810070 Schwarz criterion 15.49880
Log likelihood -675.2310 Hannan-Quinn criter. 15.44837
F-statistic 6.252890 Durbin-Watson stat 2.113485
Prob(F-statistic) 0.002928

Elaboraci6n propia
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Anexo 4: Test de cointegracion de Johansen Traza y eigenvalor

Modelo Reservas Internacionales Netas

Date: 03/15/18 Time: 11:36

Sample (adjusted): 1995Q4 2017Q2

Included observations: 87 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)

Series: (LOG(RIN_SO)) (LOG(REM)) ITR LOG(PWTI) (LOG(IPM)) LOG(HABA_DE_SOJA)

Exogenous series: D2008Q4 D2016Q2 D2009Q2 D2004Q2 D1997Q4 D1999Q2 D2002Q1 D1996Q4 D1997Q1 D1...
Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.688320 253.6711 103.8473 0.0000
Atmost1* 0.527680 152.2483 76.97277 0.0000
Atmost 2 * 0.408692 86.98974 54.07904 0.0000
Atmost3* 0.230722 41.27830 35.19275 0.0098
Atmost 4 0.131478 18.45795 20.26184 0.0869
Atmost5 0.068723 6.194256 9.164546 0.1762

Trace testindicates 4 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.688320 101.4228 40.95680 0.0000
Atmost1* 0.527680 65.25858 34.80587 0.0000
Atmost 2 * 0.408692 45.71145 28.58808 0.0001
Atmost3* 0.230722 22.82035 22.29962 0.0423
Atmost 4 0.131478 12.26369 15.89210 0.1712
Atmost5 0.068723 6.194256 9.164546 0.1762

Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Elaboracién propia
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Anexo 5: Criterio para rezagos 6ptimos

Modelo 1, Rezago 6ptimo de la Reservas Internacionales Netas

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: (LOG(RIN_SO)) (LOG(REM)) ITR LOG(PWTI) (LOG(IPM)) LOG(HABA_DE_SO...
Exogenous variables: D2008Q4 D2016Q2 D2009Q2 D2004Q2 D1997Q4 D1999Q2 D2002Q1 D1996...

Date: 03/15/18 Time: 11:40
Sample: 1995Q1 2017Q2
Included observations: 87

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -314.6611 NA 0.004885 11.50945 16.78139 13.63230
1 4231819  848.0954*  558e-10%  -4.624871 1.667446*  -2.091149*
2 460.3612 37.60668 6.79¢-10  -4.651982*  2.660711  -1.707386

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Elaboracién propia
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Anexo 6: Estimaciéon del modelo VEC
Modelo 1, VEC Reservas Internacionales Netas sin oro

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/15/18 Time: 10:42

Sample (adjusted): 1995Q4 2017Q2
Included observations: 87 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEql

(LOG(RIN_SO(-1))) 1.000000

(LOG(REM(-1))) -0.490817
(0.08193)
[-5.99063]

ITR(-1) -0.003032
(0.00081)
[-3.74915]

LOG(PWTI(-1)) -0.052043
(0.02521)
[-2.06399]

(LOG(IPM(-1))) -0.380993
(0.15888)
[-2.39804]

LOG(HABA_DE_SOJA(-1... -0.005614
(0.04315)
[-0.13011]

C 0.507432
(0.22634)
[ 2.24186]

Error Correction: D(LOG(RIN_... D(LOG(REM),...  D(ITR)  D(LOG(PWTI)... D(LOG(IPM),... D(LOG(HABA...

CointEql -0.483229 1.009370 -3.914949 -0.065477 0.335272 0.019422
(0.13689) (0.18239) (2.89856) (0.14770) (0.14052) (0.12204)
[-3.52999] [5.53414] [-1.35065] [-0.44333] [2.38585] [ 0.15914]

Elaboracion propia
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Anexo 7: Test de Autocorrelacion, heteroscedasticidad y normalidad del modelo
VEC

Test de Autocorrelaciéon

VEC Residual Serial Correlation LM Te...
Null Hypothesis: no serial correlation at...
Date: 03/15/18 Time: 11:29

Sample: 1995Q1 2017Q2

Included observations: 87

Lags LM-Stat Prob
1 42.00785 0.2267
2 32.92844 0.6155
3 39.04889 0.3344
4 37.52247 0.3992
5 34.27536 0.5508

Probs from chi-square with 36 df.

Elaboracion propia
Test de Heteroscedasticidad

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms
Date: 03/15/1... Time:11:28

Sample: 1995Q1 2017Q2

Included observations: 89

Joint test:
Chi-sq df Prob.
764.5483 756 0.4067

Elaboraci6n propia
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Test de Normalidad

VEC Residual Normality Tests

Orthogonalization: Choles ky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 03/15/18 Time: 11:25
Sample: 1995Q1 2017Q2
Included observations: 87

Com ponent

OO~ WNE

Joint

Com ponent

OO~ WNE

Joint

Com ponent

O WNE

Joint

Elaboraci6n propia

Skewness Chi-sq df Prob.
0.342540 1.701337 1 0.1921
0.205706 0.613566 1 0.4334

-0.321389 1.497718 1 0.2210

-0.582236 4.915476 1 0.0266

-0.209647 0.637305 1 0.4247
0.135735 0.267148 1 0.6053

9.632550 6 0.1410
Kurtosiis Chi-sq df Prob.
3.902640 2.953504 1 0.0857
3.543956 1.072595 1 0.3004
3.285447 0.295365 1 0.5868
3.713452 1.845177 1 0.1743
3.807643 2.364539 1 0.1241
3.724517 1.902851 1 0.1678
10.43403 6 0.1075
Jarque-Bera df Prob.
4.654841 2 0.0975
1.686162 2 0.4304
1.793083 2 0.4080
6.760653 2 0.0340
3.001844 2 0.2229
2.169999 2 0.3379
20.06658 12 0.0658
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Anexo 9: Test de cointegracion (Johansen)

La metodologia de Johansen (1991, 1995) bajo una modelacion VAR de orden n se
tiene:

Ye=A1Ye1 + A2y — 24+ -+ Ay —nt+p

Ye=A1Y; — 1+ -+ ApYep + BXe + €

Donde Y.es el vector compuesto de las variables no estacionarias y U,, €S un vector de
innovaciones. Reescribiendo el VAR como;

Ay = (A1 —Dye-1+AYe—2+ - ApYen + e

Ay, = (A1 — Dyt (At + A2 — D4+ ApYen + e

Ayy =AYy 1 + WAy 5+ + TpAY e n + e

n-1

Ay =Y 1Ay 1+ 7Y t—n+ Ut
t=1

=~ — Yo 4)
m=——-3" A)
t=1
Si el sistema completo esta cointegrada, es necesario que © sea distinto de cero. Donde el

namero de relaciones de cointegracion depende de las propiedades de la matriz =

Si su rango es igual a 0, entonces no existe ninguna relacion de cointegracion y la mejor

manera de modelar es a través de un VAR en diferencias.

Si el rango es completo, entonces todo el sistema es estacionario se puede estimar un

VAR en niveles.

Y finalmente si el rango es igual a k (menor al tamafio completo de la matriz =) entonces
es conveniente identificar las relaciones de cointegracion y utilizar VAR con términos

de correccion de errores.
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Anexo 10: Modelo de vector de correccién de errores (VEC)

Modelo VAR

El vector auto regresivo (VAR) es comunmente usado para proyectar sistemas
relacionados con series de tiempo y para el analisis del impacto dindmico de disturbios

aleatorios en el sistema de variables.

En el enfoque VAR esquiva la necesidad para modelos estructurales en compartir con
todas las variables enddgenas, es decir actda con una funcion de valores rezagados de las

variables enddgenas en el sistema.

La presentacion matematica de un VAR es y, = Ay, , + -+ Apytp + Bx, + e donde
es un y, es un k vector de variables enddgenas, X, es un d vector de variables
exogenas, A, A, y B son las matrices de los coeficientes hacer estimados, y ez , es un

vector de innovaciones que pueden estar correlacionados contemporaneamente; pero
estan incorrelacionados con sus propios rezagos en incorrelacionados con el grupo de

variables de la derecha.

Desde que aparezca un valor rezado de la variable endogena del lado derecho de la
ecuacion, el modelo OLS rinde una estimacion consistente. Ademas, ni siquiera la

innovacion ug , puede ser correlacionada contemporaneamente, por lo tanto, OLS es

eficiente y equivalente para GLS, donde las ecuaciones tienen regresores idénticos.

MODELO VEC

El modelo de vector de correccion de errores es una restriccion VAR designado por el
uso de series no estacionarios que estan cointegradas. El enfoque VEC la construccion de
una relaciéon de cointegracion dentro de una especificacion donde estd restringido al
comportamiento del largo plazo de las variables enddgenas que convergen a su relacion
de cointegracion durante el ajuste dinamico de corto plazo. El termino de cointegracion
es conocido como el término de correccidn de errores, donde la desviacion del equilibrio
del largo plazo es corregida gradualmente atreves del ajuste parcial de corto plazo.
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Se consideramos un sistema con dos variables con una relacion de cointegracion y sin

términos rezagados. La ecuacion de cointegracion es: Y,, = By,

El modelo VEC es:

En este modelo simple, el grupo de variables de la derecha es el término de correccion
de errores. El equilibrio de largo plazo, en este término es cero. Sin embargo, si y se
desvian del equilibrio de largo plazo, el termino de correccion de errores serd diferente
de cero y cada variable se ajusta parcialmente en la restitucion del equilibrio. El
coeficiente mide la velocidad de ajuste de las variables enddgenas hacia su nivel de

equilibrio

Ay1e=o1(Y2e—1-BY1e-1) + €1
Ayo = 02(¥2e-1-BY1e-1) + €24

Anexo 11: Datos Utilizados en la Investigacion y Construccién de variables

ene-95 424.33 77.55 18.36 226.28 4.90 105.34
abr-95 401.03 73.14 19.36 251.92 6.70 107.09

jul-95 488.17 70.41 17.81 268.06 7.60 105.73
oct-95 547.17 69.33 18.01 290.25 3.95 102.19
ene-96 673.17 62.78 19.76 294.24 4.90 98.62
abr-96 778.57 63.23 21.59 257.43 5.00 99.54

jul-96 852.78 69.19 22.47 285.71 7.60 99.57
oct-96 891.70 69.43 24.66 312.78 3.95 99.76
ene-97 855.37 69.32 22.63 268.41 10.70 98.37
abr-97 966.30 63.66 19.62 257.08 14.63 97.77

jul-97 1,120.02 58.75 19.50 244.56 16.59 96.12
oct-97 1,055.93 56.78 19.81 234.14 8.63 95.99
ene-98 709.77 54.49 15.73 210.67 15.08 92.59
abr-98 768.92 52.26 14.67 205.26 12.57 93.02

jul-98 802.83 49.61 14.19 183.65 15.08 92.85
oct-98 764.07 52.94 13.02 173.06 20.99 95.71
ene-99 761.58 54.37 13.16 166.80 17.21 91.95
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abr-99 735.46 55.64 17.66 166.99 17.77 94.09
jul-99 734.15 60.17 21.84 176.76 18.52 94.07
oct-99 766.69 64.69 24.61 178.94 19.02 94.22
ene-00 815.62 62.26 28.87 196.40 23.00 95.12
abr-00 775.55 62.01 29.05 175.20 24.37 94.93
jul-00 743.39 62.14 31.81 177.13 21.28 94.33
oct-00 778.80 61.95 32.14 176.61 23.00 94.19
ene-01 732.91 59.31 28.83 162.33 25.29 96.22
abr-01 798.85 55.45 27.87 180.15 27.15 95.56
jul-01 790.57 51.52 26.68 165.34 26.02 95.52
oct-01 806.89 53.59 20.44 160.13 28.73 97.84
ene-02 675.24 55.12 21.78 172.29 19.88 91.73
abr-02 607.28 54.15 26.28 201.49 18.10 91.16
jul-02 607.98 53.58 28.37 206.27 21.70 87.53
oct-02 505.42 57.02 28.26 208.86 23.30 89.84
ene-03 435.90 56.97 34.07 221.83 29.32 94.04
abr-03 540.58 59.72 29.07 217.75 32.63 101.13
jul-03 585.50 64.09 30.27 261.78 35.36 100.88
oct-03 543.53 76.01 31.20 300.86 40.21 103.59
ene-04 469.09 79.97 35.27 357.52 37.88 104.88
abr-04 495.41 80.76 38.40 284.38 40.45 104.73
jul-04 610.53 84.89 44.00 198.75 44.74 106.22
oct-04 669.28 92.24 48.65 197.30 55.24 110.36
ene-05 690.84 97.52 49.86 231.82 56.24 111.12
abr-05 861.62 97.64 53.19 246.68 69.91 112.85
jul-05 1,087.95 103.47 63.21 211.30 80.85 112.55
oct-05 1,310.25 123.05 60.07 214.98 96.55 111.66
ene-06 1,650.72 150.94 63.37 213.05 103.31 112.58
abr-06 2,084.07 160.99 70.43 212.71 122.20 113.31
jul-06 2,417.43 171.51 70.74 221.92 158.54 112.60
oct-06 2,674.09 173.98 60.03 259.87 185.43 112.64
ene-07 3,101.11 197.49 58.16 276.95 233.48 110.25
abr-07 3,538.74 191.61 65.01 308.50 248.66 112.56
jul-07 4,214.19 175.88 75.61 365.84 262.89 108.03
oct-07 4,823.50 178.02 90.82 466.95 275.45 108.03
ene-08 5,722.30 196.93 98.24 489.25 258.50 106.39
abr-08 6,615.39 183.26 124.47 528.76 272.69 101.05
jul-08 6,908.11 140.15 119.22 375.14 294.12 95.14
oct-08 6,901.33 108.35 61.99 342.63 271.92 85.04
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ene-09 6,956.38 112.40 43.09 380.28 233.02 83.06
abr-09 7,233.85 145.20 60.62 418.39 252.34 88.64
jul-09 7,624.98 158.72 68.34 358.44 271.38 91.59
oct-09 7,555.21 183.92 76.11 361.54 266.24 93.88
ene-10 7,388.76 206.65 78.72 351.93 225.22 92.67
abr-10 7,523.72 187.11 78.14 366.78 223.99 92.79
jul-10 7,959.11 214.06 76.09 427.69 230.97 93.92
oct-10 8,469.36 245.45 85.20 502.65 259.11 92.46
ene-11 8,935.48 244.66 94.38 499.66 250.17 89.43
abr-11 9,121.93 236.99 102.81 501.01 255.72 90.74
jul-11 9,506.43 206.93 90.06 456.75 265.36 89.19
oct-11 10,118.92 200.61 94.34 441.76 241.05 86.80
ene-12 10,362.97 201.41 102.94 515.93 258.81 87.55
abr-12 10,555.48 180.63 94.23 588.29 267.03 85.42
jul-12 11,332.54 181.83 92.27 573.24 288.46 84.96
oct-12 11,774.66 200.23 88.15 532.44 280.04 84.65
ene-13 12,087.11 183.71 94.33 532.23 286.70 80.11
abr-13 12,423.93 174.50 94.22 536.87 284.91 77.85
jul-13 12,541.25 178.16 105.84 484.62 299.45 75.61
oct-13 12,776.68 175.88 97.51 487.34 310.76 74.52
ene-14 12,764.86 166.36 98.80 538.66 287.74 73.45
abr-14 13,249.23 166.62 103.08 478.05 272.20 74.34
jul-14 13,732.83 158.99 97.68 367.83 291.04 71.69
oct-14 13,445.75 142.64 74.64 370.44 312.56 69.11
ene-15 13,185.65 136.39 48.60 356.19 273.12 65.41
abr-15 12,962.81 125.76 57.94 358.38 284.60 65.84
jul-15 12,391.29 116.46 46.65 323.39 307.01 62.38
oct-15 11,336.66 106.30 42.37 322.22 313.68 61.55
ene-16 10,466.88 116.42 33.55 358.20 284.09 61.48
abr-16 9,656.17 118.83 45.72 395.10 290.98 63.56
jul-16 8,963.12 126.29 44.88 360.97 311.64 64.30
oct-16 8,258.16 145.06 49.30 378.60 316.87 62.26
ene-17 8,275.67 147.90 51.88 354.90 293.27 63.46
abr-17 8,468.49 135.62 48.36 339.73 311.29 64.66

Fuente: Banco central de Bolivia
Elaboraci6n propia
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