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EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA COMPETITIVIDAD DE
LAS EXPORTACIONES BOLIVIANAS
1986-1996

En la presente Tesis se presentan las estimaciones del tipo de cambio real y sus
implicaciones en la competitividad internacional del sector exportador, utilizando datos

trimestrales para todo el periodo de estudio.

El desarrollo del tema estd centrado en la afirmacién de que no se produce un
desalineamiento del tipo de cambio real por inconsistencia de politicas, fiscal, monetaria
o cambiaria, sino mas bien un desalineamiento estructural provocado por el deterioro de

los términos de intercambio.

Para tal efecto, se utilizé el enfoque intertemporal del tipo de cambio real y la Escuela
de Pensamiento Econdmica que se ha seguido es la Monetarista. A través de métodos
econométricos se comprueba, con datos reales de nuestra economia, la forma funcional
del tipo de cambio real, las variables que explican su comportamiento y cémo éstas se

interrelacionan, cumpliendo los objetivos propuestos en la presente Tesis.
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PRESENTACION

Analiticamente, el tipo de cambio real es un precio relativo clave en una
economia; sin embargo, su caiculo en la practica presenta varias dificuitades.
Segun D'amato (1993) “... la comprension de la dindmica del tipo de cambio real
tiene particular interés, desde el punto de vista de la politica macroecondmica,

ademas de un interés estrictamente tedrico”.

Existe evidencia empirica de autores como Antezana (1993) “La Magia de las
Exportaciones” y Candia, G. et al. (1995) “Determinantes de las Exportaciones en
Bolivia” que sostienen que el tipo de cambio real es un factor determinante para
las exportaciones, ya que las decisiones de los exportadores estan en funcion de

las expectativas del tipo de cambio real.

En Bolivia, desde agosto de 1985 - con la implantacion del Programa de
Estabilizacién y Ajuste Estructural - el tipo de cambio real adquiere gran
importancia al asignar a la inversién privada y a las exportaciones un ro! central

en ias estrategias de crecimiento econémico.

De esta manera, la presente tesis se propone contrastar econométricamente la
siguiente hipotesis: “Para el periodo de estudio no se produce un
desalineamiento del tipo de cambio real por inconsistencia de politicas, fiscal,
monetaria 0 cambiaria, sino mas bien un desalineamiento estructural provocado
por el deterioro de los términos de intercambio, por lo que se puede considerar a
la devaluancion nominal como uno de los instrumentos para atenuar el problema
de la sobrevaluacion, siempre y cuando esté reforzada por politicas
macroeconomicas adecuadas, y dado que el efecto de transmicion (pass through)
del tipo de cambio al nivel de precios domeésticos estd disminuyendo”.

Adicionalmente, sobre ia base de una estimacién del tipo de cambio real de



vil

equilibrio, se analizara el fenomeno de la sobrevaluacion del tipo de cambio real,

y sus consecuencias para la competitividad de las exportaciones bolivianas.

Partiremos del modelo de Edwards (1992) quien propone cuatro fuerzas

determinantes del tipo de cambio real:

1) Ei ajuste parcial del tipo de cambio real de equilibrio y del tipo de
cambio real rezagado.

2) Presiones en el déficit pablico.

3) Presiones en el créditoc domestico.

4) Variaciones en el tipo de cambio nominal.

Lo que nos permitira responder problemas tales como: “¢ qué medidas de politicas
econdémicas deberian adoptarse para mejorar la competitividad internacionai de
las exportaciones nacionales y para encaminar el tipo de cambio real hacia su

nivel de equilibrio?, y a otros problemas formulados en este estudio.

El presente trabajo se estructura de la siguiente manera. en el Capitulo 1,
desarrollamos los problemas inherentes al tema de investigacion, la justificacion
del problema, la hipbtesis que guiard el trabajo, los objetivos propuestos y los
aspectos metodoldgicos. En el Capitulo 2, presentamos ios conceptos y el
enfoque tedrico en los que se enmarca nuestro trabajo. En el Capitulo 3, se
analizan las principales politicas economicas llevas adelante en nuestro pais
durante nuestro periodo de estudio. En el Capitulo 4, se presentan ios resultados
de la estimacion y evaluacion de nuestro modelo y en el Capitulo &, se analizan
las elasticidades de los voiimenes de exportacion e importacion respecto al tipo
de cambio real y el efecto pass through. En estos dos uitimos capitulos

contrastamos la hipotesis de trabajo para plantear finaimente las conciusiones.
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Finaimente, todos estos Capitulos estan enmarcados bajo el titulo: “El Tipo de
Cambio Real y la Competitividad Internacional de las Exportaciones

Bolivianas”, bajo ei periodo de estudio 1986 - 1996.



CAPITULO 1

INTRODUCCION

. PROBLEMATICA

Desde la década de los 50 hasta mediados de los ochenta, la economia boliviana
tuvo un desarrollo desequilibrado debido, en gran medida, a la excesiva
intervencion del Estado en ia economia con politicas inconsistentes y paternalistas
taies como controles de precios, prohibicidon de ias importaciones y subsidios.
Durante este periodo, Ia estructura econdmica boliviana se caracterizd “... por el
desarrolio de una base productiva centrada en la mineria, que convirtié al pais en
un centro productor y exportador de minerales... En este contexto, el desarrollo de
la industria nacional fue débil e incipiente, incapaz de abastecer Ia totalidad de la

demanda interna””.

Durante el periodo 1950-1969, Bolivia experimentd importantes cambios
econdmicos, sociales y politicos que se reflejaron en la formacion de la estructura
econdmica boliviana. En 1952, con ia Nacionalizacion de las Minas, la Reforma
Agraria y la implantacidn del Voto Universal, se tratdé de mejorar ia distribucion del
ingreso y, principalmente, convertir al Estado en el promotor del crecimiento y
desarrolio econdomico social, sentando las bases para el desarrollo empresarial y la

sustitucion de las importaciones.

La tasa de crecimiento para este periodo fue de 2.85%; la cuenta corriente durante
est4 década fue deficitaria el que en promedio alcanzo 8.32% respecto del PIB; la
tasa de inflacion de 1957 a 1969 fue de 7.08%. (Ver Cuadro N° 1.1)

" Afcha . Gonzalo et al. 1987. “ La Politica Antiinflacionaria de Choque y ei Mercado de Trabajo: Ei
caso boliviano™, UDAPE, p. 1286.



CUADRO N° 1.1

TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO

1950 - 1996

Afios PIBR (%) INF (%) REER (%) | SCCIPIB (%)
1950 - 1969 2.85 7.08* -8.32*
1970 - 1979 495 16.02* 0.12 17.17
1980 - 1985 -1.93 611.01 13.65 -19.54
1986 - 1996 3.72 13.47 2.73 1463

Fuente: UDAPE, INE y BCB
Elaboracion Propia

PIBR : Tasa de crecimientoc del Producto Interno Bruto Real

INF : Tasa de inflacién

REER: Tasa de variacion del indice det Tipc de Cambic Efectivo y Real con respecic a los
principales socios comerciales de Bolivia (Base 1390=100).

SCC : Saldo en Cuenta Corriente como porceniaje del Producto interno Bruio

b : De 1957 a 1969, ciudad de La Paz

b - De 1952 a 1969

La década de los 70 se caracteriza por un periodo de crecimiento y estabilidad, "...
principaimente como consecuencia de una elevacion extraordinaria de los términos
de intercambio y un flujo creciente de recursos hacia el pais™, y a la capacidad de
endeudamiento del pais (1973 - 1975). Por consiguiente, las inversiones crecieron

y recayeron en las empresas publicas y en el gobiermno.

El financiamiento de créditos externos al sector publico no tuvo mayores
dificultades, “ .. ésto Hevd a inversiones no evaluadas de manera adecuada, ias
que posteriormente se convirtieron en una pesada carga para el pais, debido a los

bajos retomos que presentaron. Adicionalmente, ia facilidad con que ei Estado

2 Antezana, Oscar. 1990. “Bolivia: Exito Macroeconémico y deficiencias Macroeconomicas”, Amigos
del Libro, p.12.
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avalaba la deuda privada agravo aun mas la situacion financiera del pais. Aqui,
justamente reside una de las causas de la crisis; después de 1977 se requirieron
recursos cada vez mayores para cubrir las obligaciones de endeudamiento externo
y para satisfacer una industria de materias importadas, en circunstancias que el

valor de las exportaciones y la entrada de capitales se redujeron paulatinamente”a.

La tasa promedio de crecimiento de 1979 respecto a 1970 fue de 4.95%; la tasa
promedio de inflacion fue de 16.02%; en cuanto a la balanza comercial ésta se
mantuvo deficitaria con una tasa promedio de 17.17% con respecto al PIB y una

tasa de crecimiento del tipo de cambio efectivo y real de 0.12% (ver Cuadro 1.1).

En las décadas 60 y 70, las finanzas publicas estaban en funcion de los ingresos
provenientes de las empresas publicas exportadoras, YPFB y COMIBOL, como
también de los ingresos tributarios provenientes del comercio exterior, renta

aduanera y regalias de exportacion.

Al finalizar la década de los 70, se evidencian las primeras senales del
declinamiento economico, que se reflejaron en ; * ... la limitacién en el ingreso de
nuevos capitales del exterior y el aumento de la tasa de interés interna, lo que
elevd el servicio de la deuda; la notable caida en la produccion de los sectores
extractivos (mineria y petroleo) y su posterior impacto en la industria
manufacturera; el mantenimiento de una politica de bajos precios en las
actividades productoras del Estado, con consecuencias financieras negativas, en
circunstancias en que los precios se liberaban en ios demas sectores (COmo
consecuencia del mantenimiento de un tipo de cambio sobrevatuado), y problemas
politicos - sociales reprimidos que afioraron cuando el pais reinicio el proceso

democratico™.

* Afcha, Gonzalo et al. 1987, “La Politica ...” Op.Cit. p. 129.
"ibid p. 129-130.



La crisis econdmica se agudizé en los afios 1980 - 1985, llevando al pais a una
disminucion de flujos de capital externo y como consecuencia se produjo una
escasez de divisas, debido a que los sectores extractivos ligados al comercio
exterior ingresaron a fases recesivas. De esta manera, se limité el funcionamiento
de las actividades productivas - especiaimente en la industria manufacturera - y se
postergd las inversiones en la mineria e hidrocarburos, siendo éstos l0s principaies
rubros de exportacion. Para estos afos, la economia boiiviana decrecié a una tasa
promedio de 1.93%, con una inflacion de 611.01%, con un deficit en cuenta
corriente de 19.54% respecto al PIB, y una tasa de crecimiento promedio del tipo

de cambio efectivo y real de 13 65%, (ver Cuadro 1.1).

“En efecto, el ingreso neto de capitaies que en principio se destinaba para servir la
deuda, resuitd ser negativo en 1982 y Bolivia se convirlid en un pais exportador de
capitaies™. Adicionalmente, la fuga de capitales no sbio derivaba en el envio de
divisas a bancos extranjeros, sino también en la retencion de moneda extranjera
(détar americano) por los agentes econdmicos, debido a la distorsion en la
estructura de precios relativos - durante el proceso inflacionario - y el constante
incremento del tipo de cambio paralelo, hacian que el precio de la divisa se
constituyera en el Unico indicador perceptible por los agentes economicos; en
consecuencia, una modificacion en la cotizacion del dolar se reflejaba

inmediatamente en el nivel de precios.

Por otra parte, en 1982 el gobierno del presidente Hernan Siles Zuazo promulgo el
D.S. N® 19249 - mas conocido como el Decreto de fa “Desdolarizacion” - el cual
obligaba a todos los depositantes del sistema financiero nacional a recibir moneda
nacional a cambio de sus depdsitos en moneda extranjera; estableciendo un tipo
de cambio oficiai de 145.4 pesos bolivianos por dolar americano, en cambio en el
mercado paralelo se cotizaba en 250 pesos bolivianos por dolar. Ademas, todas

las deudas en moneda extranjera contraidas entre ciudadanos bolivianos,

* Antezana, Oscar. 1990. “Analisis de ia Nueva Politica Econémica”, Amigos del Libro. p.39.
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residentes o instituciones del pais, debian pagarse en pesos bolivianos al tipo de
cambio oficial vigente entonces.

L]

Esta medida tuvo como objetive principal que el Banco Central provea de
dolares al tipo de cambio oficial a los bancos privados domésticos, a fin de gue
éstos puedan honrar sus obligaciones con el exterior. No obstante, en los hechos
el Banco Central, debido a la contraccidn del comercio exterior boliviano y la
reduccion notable en el influjo neto de capitales, se vio imposibilitado de atender
fos requerimientos de la banca privada nacional... Por otra parte, el impacto de la
desdolarizacion contribuyd a acelerar el proceso de desintermediacion financiera y

a la fuga de capitales” °.

En resumen, podemos decir que hasta 1985 el desarrolio de la economia boliviana
estuvo enmarcada en el modelo de sustitucidon de importaciones, es decir, en un
modelo con estrategias de crecimiento *hacia adentro”, expresandose en el
fomento a las industrias nacionales que producian bienes sustitutos de
importaciones con destino al mercado doméstico - que dernvd en una
discriminacion en contra las exportaciones - y el rol decisivo que desempefiaba el

Estado en la actividad productiva.

Las principales politicas empleadas en este modelo fueron: la politica comercial,
encaminada a proteger a las industrias domesticas, restringiendo las importaciones
de bienes de consumo mediante tarifas arancelarias elevadas y diferenciadas; ia
politica cambiaria que constituyd un régimen multiple y, por ultimo, la politica fiscal

que estaba caracterizada por subsidios, liberalizacion de impuestos y transferencia

de recursos hacta la industria nacional.

“ Afcha, G et al. 1987. "Desintermediacion y Liberalizacién Financiera Boliviana™ 1980 — 1888,
UDAPE. p. 51y 52.



En 1985 se implementa en el pais el Programa de Estabilizacion y de Ajuste
Estructural, denominado Nueva Politica Economica (D.5.21060). Es a partir de ese
momento que el tipo de cambio real adquiere importancia en las decisiones de
‘politica economica, en un marco de libre mercado y apertura externa, asignando a
la inversion privada y a las exportaciones un rol central en la estrategia de

crecimiento, con el fin de lograr competitividad en el contexto internacional.

Este modelo funcionaliza un conjunto de politicas econdmicas encaminadas a
lograr el equilibrio tanto externo como interno. Las politicas fiscales tienen como
objetivo principal reducir el déficit pablico; las politicas monetarias buscan, entre
otras, una tasa de interés real positiva y baja inflacion; las politicas comerciales
buscan alcanzar un arancel uniforme y relativamente bajo, promocionando las
exportaciones € incentivando la inversion extranjera, la politica cambiaria pretende
fiexibilizar el tipo de cambio, eliminando la brecha entre el tipo de cambio oficial y
paralelo, a través de un mecanismo conocido como el bolsin, administrado por el

Banco Central de Bolivia.

La tasa promedio de crecimiento de 1996 respecto a 1986 fue de 3.73%, debido a
la nueva composicién e incremento en el nivel del valor de las exportaciones que
aumentaron a una tasa promedio anual de 7.13%, la tasa promedio de inflacion fue
de 13.47%, tomando en cuenta que durante el periodo anterior alcanzaba un
611.01%. ésta reduccion se debid, en gran parte, a que * .. el aiza en el nivel de
precios fue. controlado al estabilizar el tipo de cambio y asegurando su
mantenimiento con un incremento en las reservas internacionates como resulitado
de una mayor demanda de dinero y una politica fiscal restrictiva’’; y el déficit de la

balanza comercia! alcanzo a 14.63% en relacion al PIB. (Ver Cuadro 1.1)

" Sachs, Jeffrey. 1986 “ The Bofivian Hiperinfiation and Stabifization”, NBER, Working Paper N°
2073. Cit. por Antezana, Oscar. 1980, 'Bolivia Exito macroecondmico, dificiencias
microeconomicas”, p. 19.



En cuanto al indice del tipo de cambio efectivo y real, éste se deprecio a una tasa
promedio de 2.73% en 1996 con relacién a 1986, la explicacion a este fendmeno
se debe a que el Banco Central de Bolivia aplica una politica monetaria

contractiva (1990).

Sebastian Edwards (1992), concluye que: “es muy probable que Bolivia esté
entrando a un periodo de desalineamiento del tipo de cambio real... Ia situacion
actual no es el resultado de un manejo macroecondmico inepto e inconsistente,
sino consecuencia de shocks estructurales, tales como el deterioro de los términos

de intercambio y la reforma comerciat”.

Uno de los primeros trabajos sobre el tipo de cambic real de equilibrio fue
anatizado por Gumiel, F. y otros en 1989; sin embargo para este trabajo tomaremos
el estudio del tipo de cambio real en Bolivia desarroliado por S. Edwards® en 1992.
En éste se consideran a los fundamentos tales como los términos de intercambio,
la apertura comercial, la tecnologia y los aranceles, entre los mas importantes, que

coadyuban a determinar el desalineamiento del tipo de cambio real.

De lo anterior surgen !as siguientes preguntas, que son de interés para i presente

trabajo:

. Qué medidas de politicas econdémicas deberian adoptarse para mejorar la
competitividad internacional de las exportaciones nacionales y para encaminar €l

tipo de cambio real hacia su nivel de equilibrio?

; Qué dificultades trae consigo la sobrevaluacion del tipo de cambio real en general

y en particular sobre la competitividad de las exportaciones bolivianas?

* « Politica cambiaria en Bolivia: Avances recientes y perspectivas’, UDAPE. 1982. p. 48. También
existen otros autores que han reaiizado estudios sobre el mismo tema, tajes como Ferrufino, R.
(1992) y Candia, G. (1982}.



£ Como influye el tipo de cambio real en la balanza comercial y/o en la balanza de

pagos?

. Qué variables determinan el comportamiento (desalineamiento) del tipo de

cambio real?

¢, Como influyen tas devaluaciones al tipo de cambio real en nuestra economia?

. JUSTIFICACION DE LA PROBLEMATICA

En nuestro pais, a partir de 1985, con la Nueva Politica Econdmica, se toman
medigdas dirigidas a mantener un tipo de cambio real competitivo, con el objetivo
de incentivar el desarrollo del sector productivo de bienes transables y sustitutos
de bienes importados, para reducir las presiones sobre la cuenta corriente de ia

balanza de pagos.

Las variables mas destacables o de mayor impacto sobre las exportaciones son el
tipo de cambio real, las politicas aranceiarias, tributarias y la tasa de interés. Uno
de los conceptos mas importantes es el analisis del tipo de cambio real, debido a
su interdependencia con el resto de las variables econdmicas, “... asi se establece
claramente la posibilidad de afectar la trayectoria de esta variable a traves del

manejo de las politicas fiscal, monetaria, comercial y de asignacion de recursos™

Ei primer paso para encaminar el tipo de cambio real hacia su nivel de equilibrio,
es que el gobierno garantice una baja inflacion a través de fa combinacion de ias
politicas fiscal, monetaria y cambiaria. “Una baja inflacion es fundamenta! para que
los empresarios capten las sefiales del mercado, mediante el mecanismo de ios
precios, y asignen sus inversiones a los sectores de mayor rentabiiidad,

adicionaimente una baja infiacion evita pérdidas de competitividad internacionai”'’.

’ Candia, Gaby. 1992. “Determinantes de as Exportaciones en Bolivia”, UDAPE, p.69
" Antelo. E. et al. 1995. “Competitividad en Bolivia”, UDAPE, Vel 13. p. 179



Otros factores que pueden contribuir a encaminar €l tipo de cambio real hacia su
nivel de equilibrio son el mejoramiento de los términos de intercambio para ias
principales exportaciones, el incremento de la productividad y rentabilidad de
bienes transables y los flujos crecientes de capital hacia la economia. Sin
embargo, debemos considerar que algunos fundamentos, tales como los términos
de intercambio, politica comercial y entradas de capital, no son sujetas al control
total por parte de las autoridades economicas, pero si pueden ser parcialmente

modificadas y/o influenciadas.

La sobrevaluacion del tipo de cambio real acairea costos tales como: “... 1a pérdida
de competitividad internacional y el dano consecuente a las exportaciones
actuales y potenciales. Ademas, una sobrevaluacion puede generar maovimientos

especulativos y fuga de capital”'’.

]

Para la economia boliviana, existen argumentos y evidencia empirica que
aseguran {...] una relacion positiva entre el tipo de cambio real, balanza comercial y
el producto’?. Una elevacién del tipo de cambio real expresa una depreciacion real
de nuestra moneda e impiica que los precios externos se han encarecido en
relacion a los precios domésticos y las importaciones resultan relativamente mas
caras. Por tanto. una elevacion en el tipo de cambio real eleva la competitividad de
nuestros productos, mejora el saldo en cuenta corriente y, en consecuencia,

también mejora la balanza de pagos.

Para los disefiadores de politica economica es importante tener, por io0 menos,
alguna idea de ia magnitud de la variacion y trayectoria temporal del tipo de cambio
real frente a los cambios de sus determinantes o fundamentos y del tipo de cambio

nominal.

U Ferufino, Rubén. 1982 “ Bl Tipo de Cambio Real en & Periodo Post Estabilizacion en Bolivia”,
UDAPE, p. 124

> Ferrufino, Rubén. 1893, * Ei tipo de Cambio y Ja Balanza Comercial en Bolivia durante el Periodo
Post Estabilizacion en Bolivia®, UDAPE, p. 146



En Bolivia el aspecto mas importante es el manejo de la politica cambiaria debido
a su alto grado de dolarizacion, ya que es necesario saber como las devaluaciones
nominales tienen la probabilidad de afectar a los precios relativos y en
consecuencia al tipo de cambio real. Segun Antezana (1990, p. 17) como el doélar
se convirtié en un valor nominal donde todos los precios convergieron y la
economia se ‘dolarizo”, la estabilizacion del tipo de cambio significo la

estabilizacion del nivel de precios. Sin embargo, “... se debe reconocer que ia

devaluacién nominal solo tiene efectos transitorios sobre el tipo de cambio real, al

existir en el mediano plazo efectos compensatorios en precios y salarios™™.

Para una economia abierta como !a boliviana, “... las variaciones en el tipo de
cambio se transmiten répidamente a precios. En este sentido, parece claro que
una politica agresiva de depreciacion cambiaria no tendra impactos importantes en
el tipo de cambio real, a no ser de que se complemente ésta con otras tipo de

medidas gue ayuden a cambiar los precios relativos de los bienes transables”"*.

il HipOTESIS PRINCIPAL

“ Para el periodo de estudio no se produce un desalineamiento del tipo de
cambio real por inconsistencia de politicas, fiscal, monetaria o cambiaria,
sino mas bien un desalineamiento estructural provocado por el deterioro de
los términos de intercambio, por lo que se puede considerar a la devaluacion
nominal como uno de los instrumentos para atenuar el problema de la
sobrevaluacién, y dado que el efecto de transmision (pass through) del tipo

de cambio al nivel de precios doméstico esta disminuyendo”.

'S Candia, G. Et. Al 1883, “Determinantes de las Exportaciones en Bolivia”, UDAPE, p. 168
M comboni, J. y De fa Vifia, J. 1953 *Precios y Tipo de Cambio en Bolivia: Evidencia Empinca del
Periode de Post Estabilizacion”, UDAPE, p. 2D
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IV HiPOTESIS ESPECIFICAS

“ Debido a la composicién que presentan las exportaciones e importaciones
bolivianas, podemos seiialar que en el corto plazo una depreciacion dei tipo
de cambio real deteriora el saldo en la balanza de pagos, como resultado de

una relativa inelasticidad de las exportaciones y de las importaciones”.

“ 8i bien nuestra economia se encuentra altamente dolarizada y los precios
domésticos indexados al délar norteamericano, debido a la disminucion del
pass through no podemos aceptar que una devaluacién nominal del tipo de

cambio conlleve una depreciacion proporcional del tipo de cambio real”.

V JUSTIFICACION DE LAS HIPOTESIS GENERAL Y ESPECIFICAS

La insercion de la economia boliviana en la economia mundial aun es precaria. La
base para alcanzar tal proposito radica en aumentar la competitividad internacional
de los bienes y servicios exportables, donde el tipo de cambio real es una de las

piezas fundamentales,

Asimismo, resulta transcendental para los administradores de politica econoniica
contar al menecs con una idea de la magnitud de la variacion y trayectoria temporal
probable del tipo de cambio real ante los cambios de sus determinantes

{fundamentos) y del tipo de cambio nominal, enire oiros.

Se constata en todo momento la evidencia de un tipo de cambio real, pero no
necesariamente su nivel es ef adecuado para fomentar la eficiencia. “Existe la
presuncion logica y cierta evidencia empirica de que en los paises en los que se ha
producido una auge exportador, su tipo de cambio real ha estado por encima de su

nivel de equilibrio. Un complemento a esta condicion para el crecimiento de la
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exportaciones es que no existan sesgos antiexportadores de otra naturalteza, por

ejemplo, en la estructura arancelaria o en el sistema de impuestos internos™”.

“Existe, por ofra parte, consenso tanto a nivel académico como empirico, acerca de
que la mantencioon del tipo de cambio real en su nivel competitivo resuita vital para
el desarrollo de las actividades de bienes transabies y la proteccion de actividades
competitivas de las importaciones, via el mejoramiento de la rentabilidad de ios

primeros™®.

En cuanto a la primera afirmacion propuesta en nuestra hipotesis especifica,
vemos que a partir de 1985 Bolivia ha experimentado un deterioro sustancial en los
términos de intercambio, como consecuencia de la calda de los precios
internacionales de sus principales productos de exportacion. “Sin embargo, la
situacion negativa del intercambio externo del pais [...], se relativiza analizando
sectoriaimente fa evoiucion de los valores, volimenes y relaciones de intercambio
de las exportaciones de hidrocarburos (gas natural) y en especial de productos no
tradicionales, que en el periocdo posterior a la crisis generalizada a la economia

(1982 - 1985) mejoraron notablemente™”.

Cuando se presenta un deterioro de los términos de intercambio, una alternativa es
fa reconversion productiva hacia la produccion de bienes transables, orientada por
la competitividad de las ventajas relativas de la economia y por las senales del

mercado internacional.

En la Figura N® 1.1, mostramos graficamente el deterioro de los términos de

intercambio y de sus componentes durante el periode de estudio.

" Candia. Fernande. 1991. * Principales Condicionantes de} Crecimiente de Ja Economia”. Fundacién
Milenio, p. 108.

' Humerez. Julio. 1993 “ Tipo de Cambio Rcal Gaste Fiscal v Devaluacion: Bolivia: 1989-1992 =, UDAPE.
p. 112,

" Zambrana, Humberto. 1994 “Términos de Intercambio y Estructura de Comercio”, UDAPE, Vol.9,
p. 83.
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Segun Ramirez (1995, p. 151), la economia boliviana, desde inicios de la decada
de los ochenta ha venido experimentando un proceso de dolarizacion y sustitucion
monetaria, es decir, las funciones del dinero domestico han sido sustituidas en
mayor 0 menor medida por el dolar estadounidense. En este sentido, el dinero
pierde parte de sus atributos como medio de pago, reserva de valor y unidad de
cuenta, ya que los agentes econdmicos desean mantener menos saldos reales en
bolivianos cuando sube la inflacién o cuando baja, ya que estan acostumbrados a

mantener y hacer sus operaciones en dolares.

La alta dolarizacion trae consigo ventajas y desventajas para la economia en su
conjunto; la principal ventaja es la funcion estabilizadora en una economia que
actia en base al délar, restandole la posibilidad de producir dinero de alto poder a

la autoridad monetaria local. (Calvo, 1992) cit. por Ramirez (1995, p.157).
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Dadas las caracteristicas de la economia boliviana, en cuanto al grado de
monetizacién e indexacién, Comboni et.al. 1993 afirma que las variaciones en el
tipo de cambio se transmiten réapidamente a precios. En este sentido, parece claro
que una politica agresiva de depreciacion cambiaria no tendra impactos
importantes en el tipo de cambio real, @ no ser de que se complemente gsta con
otro tipo de medidas que ayude a cambiar los precios relativos de los bienes

transables.

Las tres hipStesis planteadas en la presente tesis seran contrastadas

econométricamente con datos reales de nuestra economia en los capitulos 4y 5.

V. OBJETIVOS
1. OBJETIVO GENERAL

El objetivo principal es demostrar como se podria ajustar el tipo de cambio real con
su nivel de equilibrio, el cual es necesario mantener para asegurar una correcta

asignacion de recursos que garanticen el equilibrio interno y externo.

2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Determinar si se presenta un desalineamiento estructural o de inconsistencia de

politica del tipo de cambio real en la economia boliviana.

b) Determinar si la devaluacién del tipo de cambio nominal es una herramienta
viable para el realineamiento del tipo de cambio real.
c) Determinar la elasticidad o inelasticidad de los volumenes de las exportaciones

e importaciones respecto al tipo de cambio real.



Vi, ASPECTOS METODOLOGICOS

La metodologia se desarrollard en base a los métodos analitico™ e inductivo®™. Se
parte de la definicién del tipo de cambio real y de las variables que determinan el
tipo de cambio real y de equilibrio; una vez reemplazada ésta ultima en la ecuacion

de los determinantes del tipo de cambio real, estimaremos dicha ecuacion.

Tomaremos en cuenta el enfoque intertemporal del tipo de cambio real propuesto
por Edwards (1990). El propésito de este enfogque es proporcionar un instrumento
de analisis para examinar la posicién del tipo de cambio real y la consecuente

competitividad internacional de las exportaciones de un determinado pais.

La Escuela de Pensamiento Econdmico a seguir sera la Monetarista, porque la
inflacion es siempre un fendmeno monetario y porque esta variable es la mas
importante en el modelo propuesto por Edwards. Sin embargo, no se descartan los

aportes sobre el tema de otras corrientes del pensamiento econdémico.

18 Consiste en descomponer un fendmeno o problema en las partes gue lo integran, Con el proposito
de estudiar cada una de ellas, su interreiacion entre ellas y su relacion con otros fenomenos, asi
como su comportariento en un tiempo y espacios determinados. Bravo (1994, p. 65).

'* Parte de 1o simple, particular o concreto para llegar a lo compiejo, generai o abstracto. En otras
palabras se inicia con la observacion de un probiema particular, con el propoasito de #egar a concluir
su compostamiento en un ambito general. Bravo (1994, p.66).
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CAPITULO 2

MARCO TEORICO

No existe en el mundo ninguna economia nacional que no tenga cierto grado de
vinculacion con otras economias, razon por la cual se ven afectadas por los
acontecimientos que ocurren fuera de sus fronteras. Sin embargo, la mayoria de
los paises son demasiado pequenos para ejercer efectos significativos sobre las
condiciones macroecomicas en el resto del mundo. Por el contrario, existen otros
paises, entre [os que se cuenta Estados Unidos™, que tienen economias tan
poderosas que los cambios que ocurren en ellos ejercen efectos importantes en el

resto del mundo.

Manienerse a la expeciativa de los cambios del entorno internacional ha sido
preocupacién ceniral de las politicas econdémicas nacionales y de las estrategias
en las empresas. Vemos también que l0s efectos de la politica fiscal y monetaria
son mas distorsionantes para un pais pequefio que para un pais grande. Sin
embargo, los efectos de estas dos politicas macroecondmicas son muy diferenies

dependiendo del sistema cambiario que adopte cada pais.

Sin bien es evidente gue cada economia tiene un cierto grado de apertura a los
flujos de capital y comerciales, ésto no significa que deben estar totalmente
abiertas. Por ejemplo, una apertura de flujos de capitales implica flujos de

inversiones externas asi como fambién endeudamientos externos publicos y

* Su influencia es de tal magnitud que un endurecimiento de la politica monetaria de Estados
Unidos que eleve los tipos de interés no solo afecta a ios tipos de interés de todo el mundo, sino que
también altera el valor del dolar en relacion con otras monedas y, por lo tanto, afecta a Ia
competitividad de Estados Unidos y al comercio y al PNB mundiales. (Dombusch y Fisher, 1994, p.
165).
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privados. Una apertura de flujos comerciales involucra el comercio de bienes y

servicios con el exterior.

. Los OBJETIVOS DE LA PoLiTicA MACROECONOMICA EN UNA ECONOMIA
ABIERTA

Entenderemos a la Politica Econdmica en general, como un conjunto de acciones
econdomicas realizadas por el Gobierng, Instituciones del Estado, destinadas al

logro de ciertos objetivos macroecondmicos a corto, mediano y largo plazo.

{ as politicas econdmicas de corto plazo se encuentran enmarcadas dentro de la
politica econdmica gliobal de largo plazo, estan destinadas a resolver probiemas
coyunturales tales como la estabilidad de precios, mayor empleo, equilibrio de la
balanza de pagos, entre otros. Las politicas econdmicas de mediano y largo plazo

tienen el objetivo de resolver problemas de crecimiento sostenido.

La politica econdmica, en el contexto de una economia abierta, difiere segun los
regimenes de tipo de cambio fijo o flexible, el grado de movilidad internacional del
capital, la flexibilidad o rigidez de los precios internos. Las politicas fiscales y
monetarias se podran instrumentar en una direccion u otra para alcanzar y
mantener el equilibrio intemo y externc. E! Equilibrio Interno requiere del pleno
empleo™ de los recursos de un pais y la estabilidad interna de los precios. El
- Equilibrio Externo requiere que [a balanza de pagos™ este en equilibrio, a fin de

gue ni se pierda ni s&€ gane sistematicamente reservas internacionales.

- Entendido el pieno empieo en el sentido de que ia persona que quiere trabajar encuentra trabajo
ai salario real vigente, sin que esto implique que oda la pobiacion activa de 1a economica tenga
empieo.

** Es ei registro de ias transacciones de los residentes de un pais con el resto del mundo.
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1. INSTRUMENTOS DE POLITICA ECONOMICA
1.1 POLITICA FISCAL.

La politica fiscal’ se refiere a |las politicas del Estado, relacionadas con su nivel
de compras, transferencias y su estructura impositiva. Es decir se ocupa de las
remuneraciones publicas, bienes y servicios, transferencias, gastos corrientes de

capital, inversidn, financiamiento del déficit y politica tributaria.

Esta politica posee una incidencia directa sobre |la balanza de pagos, debido a tres
factores: en primer lugar, |a politica fiscal afecta a las decisiones de consumo y de
produccién de fos agentes econdmicos e infroduce un sesgo que determina el
crecimiento industrial y el comercio exterior. Es decir, la aplicacidon de
determinados impuestos especificos a las exportaciones con fines recaudatorios,
puede desincentivar el flujo de exportaciones. Del mismo modo, la imposicidn de
elevados aranceles a productos importados o su prohibicion podria incentivar la
produccién local. Sin embargo, el constante cambio en la politica fiscal puede
desembocar en una inestabilidad del consumo y de la produccién, repercutiendo

negativamenie en {a competitividad internacional.

Un segundo elemento es el referido at excesd del gasto, provocado por una
reduccién de impuestos o0 un aumento de las transferencias del gobierno,
generando un deficit fiscal y expandiendo |a demanda agregada. Finaimente, el
tercer elemento esta estrechamente vinculado al financiamiento del déficit fiscal, ya
sea interno o externo. Ei interno asume la forma de endeudamiento mediante la
emision y venta de bonos o mediante 1a emisién monetaria, implicando un impuesto
inflacionario. El financiamiento externo se canaliza a {fravés del endeudamiento

internacional con bancos, gobiernos y otros organismos internacionales.

= Conocemos dos tipos de politica fiscal, por un lado Ia politica fiscat expansiva que se refiere a ia
reduccion de ia tasa impositiva 0 al aumento de las transferencias publicas. Por otro lado, ta politica
fiscal contractiva que establece aumentos impositivos y reduccidn de transferencias.
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1.2 POLITICA MONETARIA.

La politica monetaria se refiere al conjunto de instrumentos que dispone el
gobiemno para controlar la oferta monetaria e influir sobre las tasas de interés. La
Institucion responsable para lievar adelante esta politica es el Banco Ceniral que
actia de forma independiente, principalmente por medio de las operaciones de

mercado abierto.

Los principales instrumentos de la politica monetaria son: la tasa de encaje legal, ia
tasa de redescuento, operaciones de mercado abierto, crédito interno y reservas

internacionales.

Cuando hablamos de encaje legal, nos referimos a la obligacidn que tienen las
instituciones financieras de guardar una cierta cantidad de efectivo en caja y/o en
depdsitos en el Banco Central. Un aumento de la tasa de encaje implica una
reduccién de la disponibilidad de fondos prestables del Sistema Bancario, mientras

que una disminucion los aumenta.

Cuando el Banco Central esta dispuesto a prestar dinero a los bancos comerciales
se denoming tasa de descuento™. Los bancos comerciales usan este crédito para
ajustar sus reservas de efectivo o para obtener fondos que puede ser canalizados
para préstamos. Por tanto, la tasa de redescuento sirve para como otra
herramienta de control monetario. Sin embargo el Banco Central puede anuiar los
efectos de un incremento en la oferta monetaria causado por las operaciones de
redescuento, mediante la venta de bonos al publico, operacion que se conoce

como esterifizacion.

En las operaciones de mercado abjerto, el Banco Ceniral compra bonos a
cambio de dinero, aumentando asi la cantidad de dinero, o vende bonos a cambio

de dinero pagado por los compradores de 10s bonos, reduciendo asi la cantidad de

* Denominado tasa de descuento en Estados Unidos.
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dinero™. El crédito interno esta formado por el créedito concedido por las
autoridades monetarias al sector publico (deuda publica) y al sector privado

{normalmente préstamos concedidos a los bancos).

Las reservas internacionales, se refieren a las posesiones de divisas y otros
activos internacionales de un pais que pueden utilizarse para satisfacer la

demanda de divisas®.

1.3 PoutticA COMERCIAL

Respecto a las importaciones, la politica comercial incluye medidas arancelarias
y no arancelarias. En relacién a las exportaciones, comprende a los impuestos y
subsidios. Los aranceles advalorem son tarifas que se pagan como porcentaje del
valor Cost Insurance and Freight {CIF) de una importancién, con el objetivo de
permitir el ingreso legal de bienes a un pais. Por ei confrario, las medidas no
arancelarias estdn constituidas por cuotas, prohibiciones y licencias para la

importacién, con el propésito de limitar el nimero de bienes importados.

Existe una relacién estrecha entre ias politicas comercial y fiscal, como en el caso
de ios aranceles que hacen que los ingresos tributarios del gobiermno se eleven,

mostrandose como instrumento comercial y tributario al mismo tiempo.

Los objetivos de la politica comercial en el corto y largo plazo, no siempre son
consistentes. Por ejemplo, asumiremos que en el corto plazo es conveniente
conceder un subsidio a los exportadores de manufacturas para incentivar su
actividad, en vez de recurrir a una devaluacién que podria traer consigo un efecto
inflacionario. Sin embargo, en el largo plazo la existencia de este subsidio
originaria perturbaciones en la asignacidn de recursos, mostrandonos gue una

medida correcta era la devailuacion en el corto plazo.

** Dornbusch, Rudiger y Fischer Stanley. 1994. "Macroeconomia®, Ob.Cit. p. 137
¢ Dombusch, R. et. al. 1990, *Economia”, McGraw Hili, 2° de. p. 897
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En este sentido, la aplicacion de una politica comercial en el largo plazo es muy
importante para determinar el tipo de crecimiento industrial de un pais. Razdn por
la cual, las medidas que se implanten en el corto plazo deben ser tomadas con
cautela. Al respecto, Dorbusch y Helmer (1987) recomiendan seguir tres pasos: 1)
tomar medidas que no conlleven una correccion cambiaria, 2) justificar
apropiadamente la imposicion de cuotas a las importaciones, y 3) aplicar subsidios

a la exportacién en vez de una devaluacidn para reducir el efecto inflacionario.

1.4 PoLIiTICA CAMBIARIA

El tipo de cambio @s un precio clave en una economia, ya que determina la
rentabilidad de las exportaciones y el valor de las importaciones. En este sentido,
las autoridades monetarias fijaran su atencion en el deficit de la cuenta corriente en

la balanza de pagos y en el nivel de reservas internacionales.

En relacidn al déficit en cuenta corriente, por lo regular éste resulta de un
desequilibrio en la balanza comercial. Si bien es cierto que los paises menos
desarrollados tienen un gran potencial exportador determinado por su dotacion de
recursos naturales, es también innegable que su propension marginal a importar es
alta, ya que en el proceso inicial de industrializacion se requiere de bienes de
capital importados. Asimismo, el deficit en cuenfa corriente fambién puede ser
originado por desajustes en las politicas fiscal, monetaria y cambiaria, ast como por
perturbaciones externas, tales como las fluctuaciones en los precios de las

materias primas.

Para encarar los problemas del sector externo, segun Lehwing (1989) existen dos
alternativas: 1) la devaluacion del tipo de cambio, y 2) el incremento del
endeudamiento externo. En el primero, el objetivo principal es mejorar la balanza
comercial y a través de ésta |la balanza en cuenta corriente. Con la devaluacion del
fipo de cambio, se encarecen las importaciones y se estimula las exportaciones,

aumentando la competitividad en el exterior. El segundo, depende de la
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disposicién de agentes externos para extender créditos, por lo que no siempre esta

al aicance de las autoridades econdmicas.

1.5 PoLiticA bE COMPETITIVIDAD

Entenderemos por politica de competitividad a un conjunto de politicas de
complemento y correccidn del mercado. Una mejora en la competitividad sélo
puede lograrse mediante una adecuada combinacién de! sistema de mercado y con

el seguimiento de las siguientes politicas:

Politicas de defensa de la competencia, surgen debido a que en el mercado se
generan incentivos a comportamienios no competitivos de las empresas, tales
como las barreras a la entrada y salida de determinadas actividades, diferenciacién
de productos, proliferacion de marcas, y otros. También, abarcan prohibiciones de
posiciones de dominio de mercado, para evitar la formacién de acuerdos tales

como los cartels.

Politicas regulatorias, \levadas adelante por instituciones gubernamentales para
resolver casos donde las fuerzas del mercado no puede mejorar eficientemente.
Politicas de incentivos, son estrategias y medidas para que las empresas sean

eficientes y compstitivas.

2. SISTEMAS CAMBIARIOS

El sistema monetario internacionai se caracteriza por diferentes regimenes
cambiarios que determinan los tipos de cambio. Estos pueden ser clasificados en
tres categorias: tipos de cambio flexible, tipos de cambio fijo y sistemas mixtos, los

dos primeros pueden combinarse entre si denominandose semifijos.

La mayor parte de los paises en desarrollo mantienen el esquema de! tipo de

cambio fijo en cualquiera de sus variantes. Paradégicamente, los paises



desarrollados como Estados Unidos, Japon y la Comunidad Europea - considerada

como una region economica - sustentan un tipo de cambio flotante.

Podemos definir al tipo de cambio como “... el nimero de unidades de moneda

nas

nacional que se necesita para comprar una unidad de moneda extranjera’™, la que
para fines operativos simbolizaremos con (E). Un aumento dei tipo de cambio (E})
se llama devaluacién de la moneda, si ocurre bajo un sistema de tipo de cambio
fiio y depreciacion si se produce bajo un tipo de cambio flotante. Andlogamente,
una caida en (E) se llama revaluacién de la moneda si ocurre bajo un sistema

cambiario fijo y apreciacion si tiene lugar bajo un régimen flotante.

£n sistemas de cambio flexible los Bancos Centrales no deben intervenir en el
control de 1a evolucién del tipo de cambio, siendo los mercados de divisas los que
fijan el valor de una moneda en términos de otra. Bajo este sistema cambiario las
variaciones en E absorben los déficit o superavit de la balanza de pagos. St un
pais tiene superavit en su balanza de pagos, supone un exceso de demanda sobre
su moneda, por lo que E tenderd a apreciarse. Por el contrario, si se muestra un
déficit en la balanza de pagos, es decir, un exceso de pagos sobre ingresos,
aparecera un exceso de oferta de su moneda y, por tanto, el tipo de cambio
tenderd a depreciarse. De lo anterior concluimos que el exceso de oferta o
demanda de una moneda determina en uitima instancia las variaciones del tipo de

cambio.

Dentro de este sistema debemos distinguir 1o que se denomina flotacion limpia y
flotacion sucia. En el primer caso el Banco Central no interviene en la compra y
venta de divisas en los mercados de cambio, sin embargo pocas monedas pueden
considerarse determinadas bajo este sistema. Se habla de un sistema de

flotacion sucia cuando el Banco Central deja fluctuar libremente el tipo de

¥ sachs, Jeffrey y Larrain, Fetipe. 1994. “Macroeconomia en la Economia Global”, Prentice Hall,
p.289.
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cambio, realizando intervenciones puntuales e infrecuentes cuando estima que el

tipo de cambic estd muy alejado de su valor real o de equilibrio.

En un sistema de tipo de cambio fijo el Banco Central determina el valor de su
propia moneda respecto a otra moneda y/o una cesta de monedas. A este precio
fijo se denomina valor par de la moneda. Bajo este régimen el Banco Central

interviene con €l propdsito de restablecer cualquier desviacién a dicho valor,

Los sistemas de tipo de cambio semifijos son una combinacién de los sistemas
flexibles y fijos. En éstos es posible un cierto grado de flexibitidad del tipo de
cambio, siempre y cuando se produzcan dentro de ciertos parametros, a este tipo
de combinaciones se lo conoce como Crawling Peg (reptante) y Zonas Objetivo

(régimen cooperativo o wide band ).

El Crawling Peg es un sistema que establece un tipo de cambio inicial fijo, que se
ajusta peridédicamente en funcion de determinados indicadores. Dentro de este

régimen se efectuan pequefas devaluaciones que pueden ser preanunciadas.

Eil regimen de Zonas Objetivo se basa en la fijacion de una paridad central para el
tipo de cambio, el cual se mantendra fijo en el tiempo. No obstante, se permite
observar cierta modificacidn del tipo de cambio delimitado por las lamadas bandas
de fluctuacion. Estas bandas de fluctuacion nos sefialan la devaluacion o

revaluacion maxima de una moneda con respecto a su paridad central.

2.1 ENFOQUE TRADICIONAL DE LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO

Segun este enfoque, el tipo de cambio esta determinado por los fiujos de oferta y
demanda en el mercado de divisas. El mercado en el cual las monedas nacionales

se cambian por monedas extranjeras se denomina mercado de divisas.



Los importadores son demandantes de moneda extranjera que necesitan para
cancelar sus facturas en moneda distinta a la domestica, los exportadores son
ofertantes de moneda extranjera obtenida de sus ventas en el exterior; los
inversionistas de cartera pueden ofrecer o demandar moneda extranjera como
resuftado de sus ventas o compras de activos externos y del cobro o page de
dividendos e intereses. Debido a las diferentes operaciones que realizan bancos e
intermediarios en los distintos paises del mundo se constituyen, de manera
conjunta, en uno de los determinantes importantes de las variaciones de los tipos

de cambio.

Las funciones de oferta y demanda de divisas dependen del tipo de cambio
neminal (E), de los niveles de ingreso interno (Y) y externo (Y*); de los precios en
nuestro pais (P) y de los precios en el exterior (P*); de las tasas de interés interna

() y externa (i*); y de |la tasa esperada de apreciacién o depreciacion del tipo de

Ao
cambio nominal (E ).

Las funciones de demanda y de oferta de divisas son las siguientes:
M Ae
D= f(E)YP,P*Li*, E )

A
O"=f (E.Y* P,P*i,i* EC )

La determinacion del tipo de cambio de equilibrio viene dada por la igualdad entre

la oferta y demanda de divisas, D" = O, de forma que E esta en funcion de:

E=f(EY" PP ii*E")

En la Figura N° 2.1, representamos las funciones de oferta y demanda de divisas,

asi como el tipo de cambio de equilibrio.
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FIGURA N* 2.1
FUNCIONES DE DEMANDA Y OFERTA DE DIVISAS

Tipo de
cambio

Eo

E,

Divisas

Si partimos de una situacion de equilibrio inicial en el mercado de divisas, cualquier
variacion de las variables explicativas, ya sea del ingreso interno, ingreso externo,
tasas de interés, etc. producen desplazamientos de la funcion de oferta y demanda

de divisas alterando al tipo de cambio nominal de equilibrio.

2.2 DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL BaJO DIFERENTES
REGIMENES CAMBIARIOS

Existen tres categorias para analizar la determinacién del tipo de cambio nominal,
estas son los tipos de cambio flexibles, los tipos de cambio fijos y los sistemas

mixtos o semifijos.

2.2.1 Tiros be CAMBIO FLEXIBLES.
Partiremos del tipo de cambio de equilibrio en el mercado de divisas (Eop), Figura
N° 2.1. Suponiendo gue se genera una disminucion en la tasa de interés externa y

que la tasa de interés interna, asi como las demas variables explicativas
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permanecen constantes, observaremos gue se produce un flujo de entrada de
capitales a nuestro pais. De esta manera, en la misma Figura se origina un
desplazamiento desde O a O™ y un exceso de oferta de divisas, originando una
apreciacion de la moneda nacional, conduciendo al tipo de cambio de E, a E;, De
darse ambos casos - excesos de oferta y demanda de divisas - éstos seran
eliminados a través de ajustes en el tipo de cambio, sin la intervencién del Banco

Central, es decir, sin recurrir a sus reservas.

2.2.2 Tiros pe CamBio FlJO

En la Figura N° 2.2 representamos el mercado de divisas, donde E es el tipo de

cambio fijo o de paridad. Si por efemplo [a demanda de délares aumenta, la curva

de demanda de divisas se desplaza hacia la derecha desde D¥; a DY, donde E se
mantiene, provocando un exceso de demanda de délares, Ag - Ay, por o que el tipo
de cambio sube hasta Es. Sin embargo, como el tipo de cambio es fijo, el Banco
Central esta obligado a intervenir en el mercado de divisas a través de la venta de
sus reservas. Es decir, El Banco Central tiene que vender ddlares, desplazando la

curva de oferta de divisas hacia la derecha desde O™, a 0”1, hasta que corte la

curva de demanda de ddlares en el nivel de tipo de cambio prefijado E . Por tanto,
cualquier alteracion del tipo de cambio respecto al ya establecido se elimina
mediante ia intervencion del Banco Central y su consiguiente pérdida de reservas

internacionales.
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FIGURA N°® 2.2
TIPOS DE CAMBIO FIJOS

Tipo de
cambio

Divisas

2.2.3 Tros DE CAMBIO SEMIFIJO O MIXTOS

Supongamos en la Figura N° 2.3 que €l tipo de cambio de paridad del ddlar
respecto al boliviano es E; y que €l Banco Central se compromete a que fluctue
dentro de una banda, Eq + a, donde a s un determinado porcentaje de Eq. En este
caso, el Banco Central interviene para que el tipo de cambio de paridad no salga

de las bandas de fluctuacidén establecidas.

Si la demanda de botivianos se incrementa de DY, a D™;, manteniendo el tipo de
cambio inicial (Ep), se genera un exceso de demanda de ddlares, Ay - Ag
provocando una devaluacdn del boliviano y como consecuencia el tipo de cambio
alcanza €l nivel Ep + «a; sin embargo, aun prosigue el exceso de demanda de

dolares, A’y - Aq.
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FIGURA N° 2.3
SISTEMA DE TIPOS FIJOS CON BANDAS DE FLUCTUACIONES

Tipo de 0%

cambio

E,+
pT & AU \A’O
Eq
\ Y \DM1
Fo-a Az Az
DM, D

Divisas

Como se dijo anteriormente, el Banco Central debe mantener el tipo de cambio
dentro de las bandas de fluctuacion, por este motivo estéd obligado a cubrir el

exceso de demanda de ddlares interviniendo en el mercado de divisas.

El exceso de demanda de dolares (A'y - A,) es el déficit que presenta la balanza de
pagos cuando el tipo de cambio esta en el nivel Eq + . Para cubrir este déficit, el
Bance Central recurrira a sus reservas para la venta de dolares, con el objetivo de

que el tipo de cambio no sobrepase el limite superior.

Por el contrario, de darse una disminucién en la demanda de ddélares de DY a DY, |
manteniendo el tipo de cambio Eg se originara un exceso de oferta de dolares, Ap -
A", induciendo a la revaluacion del boliviano; consecuentemente, el tipo de cambio
alcanzard el nivel Eo - o, donde prosigue el exceso de oferta de ddlares pero en
menor cuantia, Az - A’, requiriendo la intervencion del Banco Central para la

compra de ddlares a cambio de bolivianos.
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2.3 ENFOQUE MODERNO DEL MERCADO DE ACTIVOS

El enfogue moderno de mercado de activos sostiene que en el corto piazo, el
tipo de cambio se determina por las transacciones financieras internacionales. El
mercado de divisas esta en equilibrio cuando la posesién de activos financieros,
denominados en distintas monedas se igualan con los rendimientos que los
inversionistas esperan obtener; de esta manera, no existiran incentivos para

intercambiar unas monedas por ofras.

La paridad cubierta de intereses PCI nos dice que la tasa de interés interna -
rendimiento de la inversion local - debe ser igual a la tasa de interés externa, mas
el premio o descuento a plazo sobre las moneda extranjeras respecto a la moneda

jocal:

[2.1]

donde el término (F - E) / E es el premio o descuento a plazo (foward) de la
moneda extranjera contra la moneda local, i la tasa de interés doméstica, i* |a tasa

de interés externa y E el tipo de cambio actual.

La paridad no cubierta de intereses PNCI nos sefiala que la tasa de interés
interna debe ser mayor o menor que la tasa de interés externa, en una proporcion
igual a la tasa esperada de depreciacion y/o apreciacion de la moneda jocal. La
PNC! es un caso particular de la Ley de Un Precio en los mercados financieros
internacionales, donde los activos financieros cuentan con caracteristicas similares

que deben proporcionar la misma rentabilidad en una situacién de equilibrio:

[2.2]
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A
. e . : . :
donde i* + E~ es la rentabilidad que se espera obtener de una inversion financiera
. he . . . :
en el exterior; E es la tasa de variacion esperada del tipo de cambio, es decir, la
. . e . — .
tasa esperada de depreciacion de la moneda nacional si E- > 0 & de apreciacion si

A
e . . . - . . .
E < 0;ieslatasade interés doméstica e i* la tasa de interés externa.

La paridad no cubierta de intereses se cumple sélo cuando los inversores no son
sujetos a la aversién del riesgo. De preveer ciertos riesgos, el inversionista exigira
una prima de riesgo para sus inversiones, ya que la estrategia optima para el

inversor es aquella gue le produce mayor rentabilidad con el menor riesgo posible.

El mercado de divisas al contado se encuentra en equilibrio cuando la paridad de
intereses no cubierta se cumple, es decir, cuando no existe intercambio de
monedas, ya que los stocks de activos denominados en diferentes monedas se

mantienen iguales a la rentabilidad esperada de los mismos.

[f. LA LEY DE UN PRECIO UNICO

La Ley de un Precio ayuda a comprender la relacion que existe entre los precios
nacionales y los tipos de cambio, estableciendo que el arbitraje elimina las
diferencias de precios entre bienes idénticos, expresados en una moneda comun.
Si bien es cierto que existen costes de transportes y barreras oficiales al comercio
(aranceles y cuotas) o cualquier otro obstacuio al libre comercio, el arbitraje no
eliminara totalmente la diferencia de los precios, pero los reducira, de modo que

esta diferencia se ve reflejJada en las barreras existentes.

En general, ef arbitraje consiste en la compra de un bien i a bajo precio Py y su
posterior venta a un precio mas alto P, , en este proceso se origina un cierfo

beneficio de |a tasa dada por:
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c
Tasa de beneficio por arbitraje = Y. %, 0 f2.3}

De darse tal situacion, la demanda del bien cuyo precio es mas bajo se incrementa
y la oferta del bien cuyo precio es alto también aumenta. Este proceso de arbitraje
dara lugar, en primera instancia, a la variacion en los precios, donde Pic subira y
Piv bajara. E| arbitraje proseguira hasta establecer un precio unico, Pic = Piv y

hasta conseguir que ios beneficios se anulen en las operaciones de arbitraje.

Supongamos que el pais local produce un solo bien, el cual es diferente al bien
unico producido en el resto del mundo, ambos son bienes sustitutos pero no
perfectos, es decir, todo lo que se produce y no se vende internamente se exporta
y todo bien externo que no se produce a nivel local se importa. En el caso de un
incremento del precio en el bien Unico, en relacion al bien del pais local, supondria

que los consumidores revisen su preferencia y la proporcion de sus compras.

Si hablamos en términos técnicos, diremos gue |la produccion total del bien local es
Q vy el precio local es P. El precio en moneda local del bien importado es Py. y el

precio del bien extranjero respecto al bien nacional es Py./P, el cual puede variar.

Ahora, cuando aplicamos la ley de un precio a ambos bienes que se comercian
internacionalmente, recurrimos al tipo de cambio para convertir tanto los precios
dei exterior como [o$ nacionales. Concretamente, el precio local del bien
importando Py se determina multiplicando el tipo de cambio nominal £ por el precio

en moneda extranjera P*

Pu =E x P* [2.4]
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Asimismo, el precio en moneda extranjera recibido por las exportaciones del bien

nacional es P* , que es iqual al precio interno P, dividido por el tipo de cambio E,

P*x =P/E [2.5]

Si P* sube, ya sea por el incremento del precio del bien interno, se reducen las

exportaciones. Cuando P* cae, se exportan mas bienes al extranjero.

1. LA PARIDAD DEL. PODER ADQUISITIVO, PPA

La idea basica de la PPA esta basada en la Ley de Un Precio, la cual explica que
el tipo de cambio entre las monedas de dos paises es igual a la relacion entre los
niveles de precios de éstos dos. Ademas, el poder adquisitivo de la moneda de un
pais viene reflejado por su nivel de precios, es decir, la cesta de bienes y servicios

gue se utiliza como referencia, esta expresada en precios de dinero.

1.1. VERSION ABSOLUTA DE LA PPA

Si la Ley de Un Precio se aplica a cada uno de los bienes en el comercio
internacional, también deberia aplicarse al indice general de precios interno P, el
cual es una media ponderada de los precios individuales de los bienes. Por tanto,
éste deberia ser igual al indice general de precios del exterior P*, multiplicade por

el tipo de cambio E:

P=P*x E [2.6]

es decir, los niveles de precios de todos los paises son iguales cuando se miden
en términos de la misma moneda. Tambien la PPA establece que ei tipo de
cambio entre las dos monedas de dos paises es igual al cociente de sus niveles de

precios:
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E=, [2.7]

Si asumimos que el poder adquisitivo de la moneda de un pais se refleja en su
nivel de precios, la PPA afirma que una disminucidn del poder adquisitivo -
incremento en el nivel de precios doméstico - ira acompafado de una devaluacién
y/o depreciacidn proporcional de la moneda local en el mercado de divisas. Por el
contrario, un aumento en el poder adquisitivo interno de la moneda local estara
asociado a una revaluacion yfo apreciacién proporcional de la moneda domestica.
La PPA es una teoria de largo plazo, debido a que las desviaciones a corto plazo
del tipo de cambioc respecto a sus valores de equilibric a largo plazo pueden ser

singnificativas.

Segun Gamez y Mochon (1996, p. 228) la PPA en su versidn absoluta simplifica en
exceso la realidad y su mantenimiento exige: 1) la inexistencia de barreras
naturales al comercio, como los costes de fransporte y seguro; 2) ia inexistencia de
barreras artificiales, tales como aranceles o barreras administrativas, etc; 3) que
todos los bienes se comercien internacionalmente, y 4) que los indices de precios
del interior y del exterior contengan la misma cesta de bienes, con idénticas
ponderaciones para l0s grupos de bienes. Sin embargo, en la practica estas

consideraciones no siempre se mantienen.

1.2 VERSION RELATIVA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVD

Esta versién proporciona cierto margen para que €l nivel de precios internos se
desvie del externo, es decir, del nivel de precios externos multiplicado por el tipo
de cambio. Esta flexibilidad se produce debido a la existencia de barreras naturales
y artificiales, si estas barreras son estables a lo largo del tiempo los cambios
porcentuales en P deberian ser aproximadamente iguales a [os cambios
porcentuales en E x P. Aplicando logaritmos y derivadas a la ecuacion [6] y

simbolizando las tasas de crecimiento con un sombrero (*) obtenemos:



LogP=LogP*+LogE [2.8]
1 1 1

PdP_P* dP*+EdE [2.9]
A A A

P=P +E [2.10]
A A A

E=P-P* [2.11]

La ecuacion [2.10] nos sefala que la inflacién interna es igual a la inflacion externa
mas la tasa de devaluacion yfo depreciacion de la moneda. En cambio, la ecuacion
[2.11] nos indica que los tipos de cambio son estables a largo plazo, sélo si las
tasas de inflacién interna y externa son relativamente iguales. Cuando la inflacion
de un pais excede a la tasa de inflacidon de los otros paises se produce una pérdida

de competitividad.

Iil. LA MEDICION DE LA COMPETITIVIDAD: EL TiPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL

El concepto de competitividad de una economia se refiere a la “...capacidad para
mantener o aumentar la cuota de mercado de sus productos comerciales (bienes o

servicios), tanto en los mercados exteriores como en los internos™.

Uno de los indicadores para medir la competitividad es el tipo de cambio real:

[2.12]

“# Gamez, Consuelo y Mochon, Francisco. 1995, * Macroeconomia *, Mc Graw Hill, p. 129.
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Donde e es el tipo de cambio real que representa [a relacion de precios en el
exterior a precios domésticos. Siendo E el tipo de cambio nominal, P* el nivel de
precios en el exterior y P el nivel de precios en el mercado domestico. Una
elevacién en e nos muestra una depreciacion real de nuestra moneda, io que
implicaria un encarecimiento de los precios externos en relacidon a los precios
domésticos. En consecuencia, cuando e se eleva, ias importaciones resultan
relativamente mas caras y el publico preferira consumir bienes domesticos. Este
proceso nos sefiala que ios productos domesticos han mejorado su competitividad,
debido a que sus precios son relativamente mas baratos respecto a los precios

internacionales.

Par el contrario, cuando e disminuye ocufre una apreciacion real de nuestra
moneda, donde los precios domésticos son mas caras que [0s precios externos, en
consecuencia nuestros productos pierden competitividad. En este contexto,
podemos afirmar que las exportaciones dependen positivamente de e y las

importaciones dependen negativamente de e.

Aplicando logaritmos, derivadas a la ecuacion [2.12] y simbolizando las tasa de

crecimiento con un sombrero (*) tenemos:

Loge=LogE+LogP*-LogP [2.13]
1 1 1 . .1

Ede_EdE+P*dP -PdP [2.14]
F.9 A A A

e=E+P*-P [2.15]

Si E + P* > P ios bienes producidos en el exterior se encarecen respecto a los

bienes nacionaies, originando una depreciacién del tipo de cambio real y una
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mejora en la competitividad internacional. Si E + P* < P provoca una apreciacion

del tipo de cambio real y una pérdida de competitividad externa.

Macroecondmicamente, la competitividad se mide con los indices de los tipos de

cambios efectivos y reales™, ITCER,, que se define del siguiente modo:

e

ITCER; = ITCEN; [2.16]

P
o

donde ITCEN, es el indice del tipo de cambio efectivo nominal definido como:

n __ —_
1
E.
10
ITCEN, = 100 x - [2.17]
| Eit |
i=1

siendo w; la ponderacién que recibe cada pais E;, y E; los tipos de cambio
bilaterales del boliviano respecto a una moneda del pais i, en el afio base y en el
periodo t; IPC, y IPC; son los indices de precios de Bolivia, IPC*; e IPC*; son los

indices de precios del pais i, en el periodo base y periodo t, respectivamente.

< Para una analisis profundo y riguroso de como se calcula el indice del tipo de cambio efectivo y
real véase, Arce Catacora., Luis Alberto. 1989 “El Papel de la Politica Econdmica Cambiaria en la
Nueva Econdmica: Agosto 1985 - Marzo 1889, UMSA, Tesis de Grado.
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E! tipo de cambio efectivo nominal se elabora a partir de los tipos de cambio de la
moneda local frente a la moneda extranjera del pais i, es decir, el numero de
unidades de moneda nacional que se necesita para adquirir una unidad de moneda
extranjera. Por tanto, el tipo de cambio efectivo nominal se define como un
indice ponderado que mide la evolucion de la posicion de la moneda nacional
respecto a un aho base y respecto a un conjunto de monedas, valores superiores a
100 nos sefalan una apreciacion de ia moneda loca! e inferiores a 100 una

depreciacion®.

Por otra parte, para construir el indice de competitividad se utilizan diferentes
indices, tales como los indices de precios al consumidor, deflactores del PIB,

precios al por mayor, precios de exportacion y los costos laborales unitarios.

El indice de precios al consumidor IPC mide el costo de compras de una cesta
representativa de bienes y servicios de las compras de los consumidores urbanos®.
E! deflactor del PIB es el cociente entre el PIB nominal y el PIB real de un
determinado afho®. El indice de precios al por mayor IPM se diferencia del IPC

debido a que incluye las materias primas y los bienes semiacabados®.

1. AJUSTE cON TiPO peE CamBiO FIJO Y NIVEL DE PRECIOS DOMESTICOS
FLEXIBLES

Si partimos de la ecuacion [2.12] del tipo de cambio real, bajo un régimen de tipo
de cambio fijo, E no puede variar y suponemos que P* tampoco varia, sin embargo,

el nivel de precios domésticos P es flexible.

Existen dos efectos cuando el nivel de precios domésticos varia (P). El primero,

referido al efecto de saldos reales (M/P); una elevacion en P disminuye los saldos

% Gamez, C. y Mochdn, F. 1896. “Macroeconomia”, Ob. Cit, p. 129
3 Dombusch, D y Fischer, S. 1894, "Macroeconomia, Ob. Cit. p. 40
2 |bid. p. 38
 Ibid. p. 41
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reales. eleva la tasa de interés y reduce el gasto agregado. El segundo, incide
sobre el equilibrio exterior, un aumento en P reduce el tipo de cambio real, es decir,
se produce un pérdida de competitividad de ios bienes domésticos. Un efecto de
este ultimo, hace que las exportaciones disminuyan y que los residentes sustituyan
los productos domésticos por bienes importados que son relativamente mas
baratos; afectando negativamente el saldo en cuenta corriente y provocando una

reduccion de la demanda agregada.

En la Figura 2.4, representamos el equilibrio en una economia abierta con precios
domésticos flexibles; compuesto por las curvas de demanda agregada, oferta
agregada y el saldo en cuenta corriente® (8CC=0). La curva de demanda agregada
supone que el tipo de cambio (E), los precios externos (P*) y la politica fiscal
permanecen invariables. En esa Figura la demanda agregada presenta una
pendiente negativa, debido a que una reduccion en el nivel de precios domesticos
eleva el ingreso a través del efecto de saldo reales, incrementando ia
competitividad de los bienes domésticos, por tanto mejora el saldo en cuenta
corriente, aumenta el gasto y el ingreso de equilibrio. En el corto plazo, la curva de
oferta agregada nos muestra una pendiente positiva, ya que los salarios no se
ajustan automaticamente. En el largo plazo la curva es vertical y el ingreso de

plenc empleo es Y*.

El saldo en cuenta corriente (SCC) tiene pendiente negativa, porque una reduccion
en el nivel de precios domésticos mejora la competitividad de los bienes
domésticos. Es decir, un incremento en el ingreso eleva el gasto de las
importaciones y deteriora el SCC. Con el fin de conservar el equilibrio es necesario
que los precios de los bienes domésticos disminuyan, de esta manera aumentara el
tipo de cambio real, la produccién doméstica, las exportaciones y se reduciran las

exportaciones, mejorando el saldo en cuenta corriente.

M para el analisis de como se deriva fas curvas de demanda agregada, oferta agregada y el saldo
en cuentia comiente véase: Cruz-Saco, Maria. 1994. "Macroeconomia”, Universidad det Pacifico,
Lima-Perd y Gamez, C.; Mochon, F. 1996. “Macroecanomia”, Ob. Cit.



40

El equilibrio interno esta representado en el punto A, donde la economia refleja
déficit en cuenta corriente y desempleo. Los puntos a la derecha de SCC=0,
representan un déficit en cuenta corriente (ingresos o precios altos, que no
garantizan el equilibrio externo). Por el contrario, los puntos a la izquierda de SCC
nos sefialan superavit en cuenta corriente (ingresos y precios bajos para mantener

el equilibrio externo).

FIGURA N° 2.4
EQUILIBRIO EN UNA ECONOMIA ABIERTA
CON PRECIOS DOMESTICOS FLEXIBLES

Y* Y

En el punto A para alcanzar el equilibrio externo es necesario reducir P para
mejorar el nivel de competitividad internacional o disminuir ef ingreso para que las
importaciones disminuyan. En este punto, y bajo un régimen de tipo de cambio fijo,
la economia podria continuar en A y financiar el déficit en cuenta corriente
mediante la pérdida de reservas internacionales o mediante endeudamiento

externo, mientras exista |a capacidad de honrar la deuda.
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Sin embargo, el déficit externo no puede mantenerse indefinidamente, por lo que
es necesario ajustar la economia a través de dos alternativas: 1) la oferta
monetaria y el ajuste automatico clasico y 2) politicas de giro y reduccion

(expansion) de gasto.

1.1 LA OFERTA MONETARIA Y EL AJUSTE AUTOMATICO CLASICO.
Si denotamos a la cantidad de dinero con M seré igual al circulante Ci, mas los

depositos en cuenta corriente, Dec:
M =Ci + Dcc [2.18]

Desde el punto de vista de los usos o aplicaciones definiremos, por un lado, fa
base monetaria o dinero de alto poder, B, como al total de pasivos del Banco
Central, que es igual al circulante mas las reservas pancarias, RB. Por otro lado,
tomando en cuenta la definicion del origen o las fuentes, la base monetaria es igual
al total de los activos, es decir, a las reservas internacionales netas, Rin, mas el

crédito interno, Cin. Resultando la siguiente ecuacidn:
B=Rin+Cin=Ci+RB [2.19]
Dividiendo la ecuacion [2.18] con la ecuacion [2.19], obtenemos:

_Ci+Dcc

M
B~ Ci+RB

[2.20]

Ahora dividiremos. tanto el numerador como el denominador del lado derecho por

Dcc:

Ci_, Dee
M Dcc Dcc
B Ci RB [2.21]

Dcc * Dcc
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Definamos Ci/Dcc = pc como |a preferencia del publico por liquidez y RB/Dcc =rb

como la tasa de reservas bancarias o tasa efectiva de encaje legal:

M=m*B [2.22]

donde m es el multiplicador monetario que es igual a pc +1/pc+rb.

Si mantenemos el multiplicador del dinero constante, la ecuacion [2.22] nos indica
que la oferta de dinero es proporcional a la base monetaria. El multiplicador sera
mayor en la medida en que las tasas bancarias y las preferencias del publico por

hiquidez sean menores.

Representando en variaciones la ecuacion [2.22] tenemos:

AM= m * (ARin+ACin) [2.23]

la ecuacion [23] especifica cambios en la oferta de dinero en una economia abierta.

Bajo el supuesto de que no se producen acciones de esterilizacidon, podremos
observar el efecto de un deficit en la balanza de pagos sobre |la oferta monetaria en
una economia con tipo de cambio fijo, Figura N° 2.5. No teniendo la posibilidad de
endeudamiento externo, el Banco Central pierde reservas internacionales, por lo

que tendré que realizar acciones de gjustes automaticos.

Partimos del punto A, en la Figura N° 2.5, donde la economia presenta un déficit en
cuenta corriente y el nivel de ingreso de equilibrio es menor al ingreso de pleno
empleo. La pérdida de reservas, en ausencia de esterilizacion, provoca una caida
del Rin disminuyendo M y trasladando la demanda agregada hacia abajo del lado

izquierdo.
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El punto A’ no constituye un nivel de equilibrio de largo plazo, porque si bién SCC
=0 el desempleo es mayor que en el punto A. La economia podria permanecer en

este punto si los salarios son fijos y no son sujetos a la baja.

FIGURA N® 2.5
AJUSTE AUTOMATICO EN UNA ECONOMIA ABIERTA
CON TIPO DE CAMBIO FIJO

Al contrario, si los salarios son flexibles a la baja se ajustan para alcanzar el pleno
empleo, desplazando O hasta alcanzar A”’, al igual que la demanda agregada por
la reduccién de la oferta monetaria. En este punto el nivel de precios es menor a
causa de! ajuste que se produce en el mercado laboral. También, podemos decir
respecto al punto A” que tanto la oferta de dinero como el nivel de precios son
estables y que la economia se encuentra en un equilibrio externo y de pleno

empleo.
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1.2 PoLiTicas DE GIRO Y REDUCCION O EXPANSION DE GASTO CON TIPO DE
CamBIO FlJ0.

En la Figura N° 2.6 el equilibrio inicial es A, la economia se encuentra en equilibrio
interno pero en cuenta corriente registra un déficit y el ingreso es inferior al de
pleno empleo. Si sdlo aplicamos medidas de demanda agregada, nos
encontraremos en un dilema de politica econdmica, ya que un incremento en la
demanda agregada eliminara el desempleo pero intensificara el déficit en cuenta

corriente y viceversa.

FIGURA N° 2.6
POLITICAS DE GIRO Y DE EXPANSION DE GASTO
CON TIPO DE CAMBIO FIJO

Y* Y

En este contexto, el gobierno puede combinar politicas de giro de gasto con
politicas de expansion de gasto, para desplazar la economia hacia una posicién de
pleno empleo y de equilibrio externo. Por otra parte, el Banco Central tendra que
devaluar el tipo de cambio, bajo el supuestc de que ios precios externos
permanecen inalterables. La devaluacién desvia el gasto hacia el consumo de

bienes domésticos y traslada SCC = 0 hacia la derecha, por otro lado, la
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expansion del gasto publico también traslada la D hacia la derecha hasta A”, el
cual es el nuevo equilibrio de ingreso de pleno empleo y el saldo en cuenta

corriente es igual a cero.

2. AJUSTE CON TiPO DE CAMBIO FLEXIBLE Y NWVEL DE PRECIOS DOMESTICOS
FLEXIBLES

Seguiremos bajo el supuesto de que los precios domesticos son flexibles y que
existe perfecta movilidad de capital, donde la tasa de interés doméstica (i} es igual
a la tasa de interes internacional (i*). Por ejemplo, sii > i* a causa de una politica
monetaria contractiva, aumenta el ingreso de capitales, provocando un exceso de
demanda de moneda nacional, a través de la apreciacion del tipo de cambio. Por
el contrario, si i < ¥*, provocado por una politica monetaria expansiva, se produce
una salida de capitales y el mercado cambiario se ajusta a un exceso de demanda

de moneda extranjera mediante ia depreciacion del tipo de cambio.

En la Figura N° 2.7, mostramos una economia en equilibrio de largo plazo tal como
observamos en el punto A, alcanzando un equilibrio interno de pleno empleo (1S =
LM} vy un equilibrio externo (BP=0). La politica monetaria expansiva desplaza la
curva LM hacia la derecha, alcanzando un nuevo punto de equilibrio en A’; en este
punto la tasa de interés doméstica es mas baja que la externa, originando una fuga
de capitales y provocando una depreciacidn del tipo de cambio. Este ultimo hace
que la IS se desplace hacia la derecha hasta ef punto A”, logrando igualar la tasa
de interés domestica a la internacional, limitando Ia fuga de capitales, mejorando la

competitividad de los bienes domésticos y el saldo en la balanza de pagos.

En A” la produccion es mayor que el nivel de pleno empleo y, en consecuencia, se
producen presiones inflacionarias, haciendo que el nivel de precios se eleve y
disminuya la oferta real de dinero (M/P). En la medida que M/P disminuye la LM se
desplaza hacia la izquierda, en direccién a su posicion inicial. En este proceso los

agentes economicos incrementan su demanda de dinero para mantener su mismo
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nivel de saldos reales, la tasa de interés doméstica se eleva por el exceso de oferta
de bonos atrayendo capitales del exterior, apreciando al tipo de cambio. Sin
embargo, se observa un proceso negativo el cual es la pérdida de la competitividad

internacional de los bienes domésticos.

FIGURA N° 2.7
EFECTO DE CORTO Y LARGO PLAZO DE UNA
EXPANSION MONETARIA

v
Finalmente, el proceso de ajuste concluye cuando la LM y la IS retornan a sus
posiciones iniciales, de modo que e! equilibrio final se alcanza en A, Todo este
proceso puede dividirse en el corto y largo plazo, en el primero, una expansion de
la cantide de dinero eleva la oferta real de dinero, el tipo de cambio, ia
competitividad de los bienes domeésticos y €} ingreso de equilibrio; en el segundo,

la politica monetaria expansiva no tiene efectos perdurables sobre la oferta real de

dinere, la competitividad o el ingreso.
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IV. ANALISIS DE LA DEVALUACION

En primera instancia analizaremos {a condicidon Marshali - Lerner, la cual plantea
gue una devaluacion afecta directamente el saldo en balanza de pagos y el
ingreso. En segundo lugar, veremos que la devaluacion afecta directamente la
absorcion a través de un deterioro en [os términocs de intercambio, basandonos en
el efecto Laursen - Metzler. Finalmente, analizaremos como una devaluacion no

mejora automaticamente la balanza de pagoes a traves del efecto de ia curva J.

1. LA CDNDICION MARSHALL - LERNER

Comenzaremos nuestro analisis observando coémo las variaciones del tipo de
cambio real afectan al saldo de la cuenta corriente®”, SCC = X - eM {donde X
representa a las exportaciones, e al tipo de cambio real y M a las importaciones) a

través de tres efectos:

1. El cambio en las exportaciones (dX).
2. El cambio en las importaciones, expresadas en unidades de bienes
nacionales (edM).
3. El cambio en el coste de las importaciones, resuitante de la
modificacion del precio relative de los bienes que proceden del

exterior (Mde).

Por tanto, el efecto del impacto del tipo de cambio real sobre el saldo en cuenta

cornente (SCC) expresado en diferenciales sera:

dSCC = dX- edM - Mde [2.24]

Cuando e se eleva, como resultado de una devaluacion, el precio de nuestros

bienes domeésticos se abarata, en consecuencia la demanda de nuestros bienes

* Consideraremos que la balanza de servicios es cero, de modo que ef saido en la balanza
comercial sera igual al saido en cuenta corriente.
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por parte del resto del mundo y de los residentes domesticos se incrementa, este
proceso, mejora el saldo en cuenta corriente. Por otro lado, cuando el precio
relativo de los bienes externos se eleva la demanda de importaciones disminuye,
proceso que podia tomarse como una mejora del saldo en cuenta corriente, sin
embargo, el resultado final es desconocido, ya que si bien ia cantidad de bienes
importados disminuye su valor se eleva, efecto que podria anular la mejora del

saldo en cuenta corriente.

Ahora, expresando la ecuacion [2.24] respecto al tipo de cambio real en

diferenciales, obtenemos:

dSCC_dX _dM . de
de de ©de Vde

[2.25]

A fin de simplificar los célculos hacemos que el SCC = X - eM = 0, entonces

despejando M = X/e y aplicando a la expresion [2.25], ésta se transforma en:

de e

dSCC X[d)(e dM e 1]
de X "de M~

[2.26]

A fin de que los cambios en las cantidades exportadas e importadas sean
reaimente significativos y para que el valor de las importaciones no anule el

mejoramiento en cuenta corriente, definiremos dos conceptos importantes:

La elasticidad precio de la demanda de exportaciones, Y, que mide el cambio

porcentual en la cantidad exportada ante un incremento de 1% en el precio relativo
de bienes externos en términos de los bienes domésticos, e = Ex P*/P, donde e es

el tipo de cambio real, expresado simbdolicamente:
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dX
dX , e X

M =ge " X~ de [2.27]
e

Donde, dX/X representa e} cambio porcentual en las exportaciones y defe es el
cambio porcentual en el tipo de cambio, ya que suponemos que P* y P permanecen
constantes. Si T, es mayor, e} grado de sensibilidad de las exportaciones sera

mayor frente a las variaciones del tipo de cambio real.

Por otro lado, la elasticidad precio de la demanda de importaciones (Nm )

expresada negativamente®, mide el cambio porcentual en la cantidad importada
ante un incremento del 1% en el tipo de cambio real, en términos matematicos

tenemos:

dM _ e
Nm =-*&g*“ﬁ= [2.28]

dM
M
de
e
Donde dM/M representa el cambio porcentual en las importaciones, a mayor Nw el

grado de sensibilidad de las importaciones serd mayor frente a ias variaciones del

tipo de cambio real. Con o cual la ecuacion [2.26] se reduce a:

dsCC _X
de e (Nx+Mu-1) [2.29]
dSCC =X {Nx + Nm -1) % [2.30]

¥ | a elasticidad es negativa debido a que incremento en el precio relativo o en el tipo de cambio de
los bienes externos reduce ia cantidad importada.



4SCC = X (Mx +Mw 1) & 2:31]

En ja ecuacién [2.30] una depreciacion del tipo de cambio real podria tener un

impacto positivo, negativo o nulo sobre el saldo en cuenta corriente, dependiendo
si M, + Mm s mayor, menor o igual a la unidad. SiMx+ N> 1, una depreciacion

del tipo de cambio real mejorard la competitividad externa, originando una
incidencia positiva en el SCC, es aqui donde observamos el cumplimiento de la
Condicién Marshall-Lerner, la cual establece que el impacto de una devaluacion
- si los precios permanecen inalterados, ecuacion [2.31} - o depreciacion del tipo

de cambio real es positivo si la suma de las elasticidades precio de las
exportaciones y de las importaciones sea mayor que la unidad. Si Tx + Mm <1,
una depreciacion del tipo de cambio real provocara una perdida de competitividad

internacional. Por Oltimo, si 1], + Nw = 1, el saldo en cuenta corriente no varia.

2. EFeCTO LAURSEN - METZLER
Analizaremos como se ajusta la economia cuando se produce un cambio en el tipo
de cambio real y como éste afecta a los términos de intercambio y al nivel de

absorcion.

Los términos de intercambio T, representan el precio de las exportaciones de un
pais respecto al precio de sus importaciones, Tl = Px/ Py, donde Py representa ai
indice de precios para todos los bienes de exportacion, analogamente para Pm .

Un incremento de los términos de intercambjo significa que Px se ha

¥ Por definicidn, e = EP*P. Luego, si P y P* son exdgencs y permanecen fijos, de = (P*/P} de. Si
dividimos ambaos lados de la ecuacion por &:




incrementado en relacion a Pw , dicho de otra manera, ios precios de las
exportaciones suben a un ritmo mayor que el precio de las importaciones, por 10

tanto el ingreso real del pais se eleva a causa del incremento de las exportaciones.

Por otra parte, un deterioro de los términos de intercambio, nos sefala que 10s
bienes domésticos o de exportacion se abaratan en relacion a jos bienes
importados. Es decir, los precios de las importaciones suben en relacidn al precio

de ias exportaciones.

En este contexto, el impacto de una devaluacién sobre os términos de intercambio
eleva el precio de las importaciones en relacién a los bienes domésticos, es decir
encarece el precio de fas importaciones, deteriorando {o0s términos de intercambio.
Si asumimos que el gasto en términos de bienes domésticos permanecen
inalterados, el deterioro de los términos de intercambio reducira el gasto real
efectivo de los residentes - las impaortaciones son mas caras - y empeorara el nivel
de vida, ya que con el mismo nivel! de gasto pueden ser importados menos bienes y

SErvicios.

En el caso que l0s residentes desearan mantener constante su gasto real y su nivel
de vida, la absorcion tendera a crecer, sin embargo, no siempre podemos elevar la
absorcion a fin de mantener el gasto real, ya que existe una restriccion del ingreso

que no permite elevar el gasto.

Ei deterioro de los términos de intercambio induce a una reduccion del gasto real y
del nivel de vida. Ante ésto, los residentes reaccionan mediante la expansion del
gasto total o absorcion. Una devaluacidn incrementa la absorciéon, efecto que se
conoce con el nombre de Laursen - Metzler, este efecto asume gue los residentes
poseen actives nc monetarios que pueden destinarse a un mayor gasto y que

poseen la capacidad de acceder a créditos para financiarios, no obstante los
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residentes tendran que aceptar una reduccidn de su gasto real y de su nivel de

vida, debido a que no disponen de recurscs para solventar sus gastos.

Por io reguiar, una devaluacion conlleva un alto costo social debidc a que Ia
mayortia de la poblacion se ve afectada por una reduccion en su nivel de vida, aun

cuando ésto pueda mejorar la competitividad de {as exportaciones.

3. EFECTO DE LA CURVA J

La condicion Marshalt - Lerner sostiene que para mejorar (a balanza de pagos, es
necesario que la suma de las elasticidades precio de las importaciones vy
exportaciones sea mayor a fa unidad. Sin embargo, existe evidencia empirica®™ que
en el corto plazo las cantidades exportadas e importadas son inflexibles a los
cambios de los precios relativos. Por tanto, cuando se produce una devaluacion, el
efecto inmediato es el aumento del valor de las importaciones - el tipo de cambio

real se deprecia - mientras que el valor de las exportaciones permane~e inalteradc.
En este sentido, partimos de la ecuacion siguiente®;

P*
EP M=X-eM [2.32]

SCC=X-

Donde SCC representa al saldo en cuenta corriente en moneda nacional, X al valor

*

P
P M al valor de nuestiras

de las exportacicnes en fa misma moneda,

importaciones y e al tipo de cambio real.

* Cruz - Saco, Maria. 1994, “Macroeconomia de una economia abieria”, Universidad del Pacifico,
Lima Perd, p.291.

" Para su demostracion véase: Gruz - Saco, Marfa A. 1994. “Macroecanamia...”, Ob.Cit. p. 266 -
269 y Gamez, C. y Mochdn, F. 1985 “Macroeconomiz”, Ob. Cit. p. 252,
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inicialmente, supondremos que &l precio relativo P*/P permanece constante y que
E aumenta debido a una devaluacion, en consecuencia el tipo de cambio real se
deprecia. Si asumimos que la cantidad importada no cambia, el valor de las
importaciones se eleva debido al incremento de los precios relativos de los bienes
externos en el corto plazo, ya que las exportaciones permanecen constantes y 1a
devaluacion deteriora la balanza de pagos al elevar las importaciones. A este
proceso, llamaremos efecto precio, el cual se anula cuando las exportaciones
aumentan y las importaciones disminuyen, incidiendo positivamente en la balanza

de pagos, a lo que denominaremos efecto volumen.

En la Figura N° 2.8 representamos el impacto del efecto precio y de! efecto
volumen. En el eje vertical se muestra ef saldo en cuenta corriente y en el eje
horizontal el tiempo. El lado izguierdo de la curva, nos muestra &! saldo en cuenta
corriente negativamente, hasta el punto A el efecto precio es mayor que el efecto
volumen, mostrandonos que la condicion Marshall - Lerner no se cumple. Si
asumimos gue una devaluacion produce inicialmente una sustitucion creciente de
bienes externos por bienes domésticos, advertimos en el ado derecho de la curva,
despues de! punto A, que el efecto volumen se torna significativo, cumpliéndose la

condicién Marshall - Lerner y mejorando ef sajdo en cuenta corriente.

De esta manera, observamos en la Figura N° 2 8 que la curva tiene la forma de la
letra J, razon por lo cual este efecto es conocido como el efecto J de una

devaluacion.



FIGURA N° 2.8
EFECTO “J “ DE UNA DEVALUACION

&CC

efecto precio > ~ efecto volumen >
efecto volumen . efecto precio

Dicho efecto se explica en la velocidad con que el mercado reacciona a un cambio
en ios precios relativos. En el corto plazo, las demoras en el ajuste pueden provenir
de dos fuenies basicas, de los consumidores y de los productores. Los
consumidores no varian inmediatamente sus patrones de consumo, debido a las
demoras en la informacidn, costos adicionales de transporte, existencia de
contratos previos al cambio en fos precios relativos, preferencias por bienes
especificos, enire otros. Los productores son incentivados por un cambio en [os
precios relativos, debido a que la competitividad de bienes domésticos se eleva
gracias a la devaluacion, sin embargo ésto no ocurre de manera automatica, pues
la expansion de la produccién implica no sdlo gastos de inversidn sino también

plazos de maduracion especificos de los proyectos de inversion.



V. ENFOQUE INTERTEMPORAL DEL TIPO DE CAMBIO REAL

El proposito de este enfoque es proporcionar un instrumento de analisis para
examinar la posicion del tipo de cambio real y la consecuente competitividad
internacional de las exportaciones en una economia abierta. Ademas clarificar los
aspectos centrales del tipo de cambio real, tales como su desalineamiento respecto
a su nivel de equilibrio y el papel del tipo de cambio nominal como instrumenio de

ajuste del tipo de cambio real hacia su nivel de equilibrio.

1. DESALINEAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL

Para explicar las ventajas o desveniajas que irae consigo fa sub o sobrevaluacion
del tipo de cambio real, en general y en particular a fa competitividad de las
exportaciones bolivianas, primero aclaremaos el concepio de desalineamiento (sub
0 sobrevaluacion). Esta se refiere a “... una situacidn en la que el tipo de cambio
real observado o (actual), experimenta desviaciones sostenidas con respecto a su
nivel de equilibrio a largo plazo™. Si el tipo de cambio real se encuentra por debajo
de su nivel de equilibrio a largo plazo, se dice que esta sobrevaluado y su nivel
representa una pérdida de competitividad para la economia; por el contrario, si el
tipo de cambio real esta por encima de su nivel de equilibric se dice que esta

subvaluado, sehalando una ganancia de competitividad en {a economia.

E! desalineamiento se puede identificar de dos formas. La primera debido a los
movimientos en el tipo de cambio real, generados por las politicas
macroeconomicas - monetaria, fiscal y crediticia - que pueden ser excesivamente
expansivas e inconsistentes, provocando una creciente inflacion doméstica; tai
situacion hace que el tipc de cambio real se mueva por debajo de su nivel de
equilibrio, a lo que denominaremos “desalineamiento de inconsistencia de

politica’.

* Edwards , Sebastian . 1992. “ Politica Cambiaria ...". Op. Cit. p. 10.



La segunda como resultado de los movimientos dei tipo de cambio real de
equilibrio originado por sus fundamentos, {ales como los términos de intercambio,
politicas comerciales, entradas de capital, y olros. A su vez, &l tipo de cambio real
no acompana los movimientos de estos fundamentos permaneciendo invariable, o

gue se conoce como “desalineamiento estructural .

Ain dentro de un equilibric macroeconomico, se puede producir una
sobrevaluacidn de tipo de cambio real, debido a modificaciones en el tipo de
cambio real de equilibrio. Por ejemplo, en la Figura N° 2.9 el tipo de cambio real se
mantiene en equilibrio con el tipo de cambio real de equilibrio hasta ty
Concretamente, no existe desalineamiento cambiario, debido a que el tipo de
cambio real esta alineado a su nivel de equilibrio. Sin embargo, desde el periodo t;
se produce una sobrevaluacion del tipo de cambio real, debido a un shock externo
gque reduce significativamente los precios infernacionales de los principales

productos de exportacion de la economia.

FIGURA 2.9
DESALINEAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL

tcr
tcre

tcre

wr

1 1

Donde:
tcr = Tipo de cambio real

tcre = Tipo de cambio real de equilibrio.
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2. Los COSTOS DE UNA SOBREVALUACION
El tipo de cambio real, al encontrarse scbrevaluade conllevara ciertos costos, tales

como la pérdida de competitividad internacional y el deterioro de las exportaciones

actuales y potenciales. De persistir el desalineamiento (sobrevaluacion) dei tipo de
cambio real, por un periodo profongado de tiempo, podria conducir a desventajas
en la infraestructura productiva, como criginar movimientos especulativos y fugas

de capital.

Podemos decir también, que una sobrevaluacién del tipo de cambio real puede
generar desequilibrios macroeconémicos, provocados por las respuestas de i0s
gobiernos, tal como nos muestra la experiencia de los paises latinoamericanos,
donde se han originado problemas por las restricciones cambianas y las

restricciones del flujo de capitales.

3. DETERMINANTES DEL TiPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO

Definiremos al tipo de cambio real de equilibrio sostenibie de fargo plazo como ...
el precio relativo de bienes transables y no transables que, dadas ias otras
variables relevantes, es consistente con el logro simultaneo del equilibrio externo e

interno™.

Edwards plantea un modelo de equilibrio intertemporal competitive para el tipo de
cambio real boliviano, es decir, que el nivel de equilibrio del tipo de cambio real
esta en funcidn de un conjunto de variables gue constituyen sus fundamentos para
valores dados de los mismos, cumpliendo la condicion de equilibric intertemporal,

tanto interno como externo.

El equilibrio externo implica el cumplimientc de la restriccion presupuestaria

intertemporal para una economia abierta, donde el valor presente de los superavits

T ipid. p. 11
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futuros de la cuenta corriente debe ser igual al stock inicial de la deuda externa;
concretamente, los ingresos en cuenta corriente posibilitan la mantencion de fiujos
de financiamiento externo a lo largo del tiempo, sin pérdidas permanentes de

reservas. Entonces, esta condicidn puede expresarse de la siguiente manera:

"/ cc

E L**lj =-Dj [2.33]
(1+i)

=0

donde CC es el balance en cuenta corriente en el periodo i, el factor de descuento
es (1+i), el interés relevante es i, y el stock inicial de deuda externa contratado es

De.

Por otra parte, el equilibrio interno es una situacién donde el sector no transable
o de bienes domésticos esta en equilibrio tanto en el pericdo corriente t como en €l
esperado (t+1). Ademas, la tasa actual de desempleo no tiene que variar
significativamente de su tasa natural, es decir, que la economia estd empleando
casi todos los recursos que dispone, capital y trabajo; por tanto, se observa un
proceso de crecimiento en la economia, simbdlicamente podemos expresario de la
siguiente forma:
N* = I\llwt+1 [2.34]

Un

o
1]

donde N* vy N'w son los bienes no transables en el perfodo corriente y futuro; U y

U” son las tasas de desempleo actual y natural, respectivamente.

El tipo de cambio real de equilibrio varia a través del tiempo, debido a que también

varian los equilibrios interno y externo. A este conjunto de variables se denomina
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Consideremos el caso mas frecuente de desalineamiento, asi como una
sobrevaluacion real y una pérdida de competitividad internacional. Bajo un
régimen de tipo de cambio fijo, para restablecer el tipo de cambic real hacia su
nivel de equilibrio, es necesario la reduccién del nivel de precios domeésticos o no
transables. Sin embargo, el desequilibrio persistira debido a que es improbable que

se produzca tal reduccidn de forma inmediata.

Un instrumento importante para restaurar el desalineamiento del tipo de cambio
real es la devaluacion del tipo de cambio nominal, cuyo objetivo es mejorar ia
competitividad internacional de un pais, su posicion externa, cuenta corriente y
balanza de pagos. Una devaluacion sera efectiva si los precios domesticos P no se
incrementan en la misma proporcion que el tipo de cambio E, tal como cbservamos
en la ecuacion [15], asimismo tiene que ir acompanada de politicas dirigidas a

controlar la tasa de inflacién doméstica.

Una devaluacion nominal, segun la teoria econdmica, puede alectar en dos formas
a la economia: en primer lugar, originara una disminucion en los niveles de
consumo agregado, y con ésto una reduccion de las presiones sobre la cuenta
corriente. En segundo lugar, lograra resultados positivos si altera los precios
relativos de [0s bienes transables ¢ no transables, donde el gasto se despilaza

hacia los bienes no transables y orienta la produccidn hacia éstos bienes.

Por lo anterior, Edwards sugiere estimar la siguiente ecuacion para el tipo de

cambio real:

Alog et =6 [log ¢ -log ey ]+ 1FPy + SDCPy + dAlog By + ug [2.35]
+ +

log e*t= ag + a4 log TOT; + oz log TAR; + a3 RESTy + aslog O + wi [2.36]
+ +
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Donde;

loge = Logaritmo del tipo de cambio real actual (observado)

log e* = Logaritmo del tipo de cambio real de equilibrio

log FP = Logaritmo del indice del deficit fiscal 0 presiones fiscales

log DCP= Logaritmo del indice de las presiones de crédito doméstico

log E = Logarifmo detl tipo de cambio nominal

logTOT = Logaritmo de los términos de intercambio

logTAR = Logaritmo de ios aranceles (0 fndice de restricciones comerciales)

REST indice de otras restricciones al comercio internacional, tales como,

H

licencias, restricciones cuantitativas y prohibiciones.

logO Logaritmo de otros determinantes del tipo de cambio real de equilibrio,
incluyendo progreso tecnoldgico, transferencias internacionales

(entradas de capital) y otros.

Los signos sobre las variables en las ecuaciones [2.35] y [2.36] del lado derecho,
indican el efecto esperado de variaciones en estas variables sobre el tipo de

cambio real y sobre su nivel de equilibrio.

Un aumento en el tipo de cambio real de equitibrio significa que el nivel competitivo
del tipo de cambio real se ha depreciado. Obviamente, una disminucion del tipo de

cambio real de equilibrio resultara en una apreciacion del tipo de cambio real.

En la ecuacion {2.35], los movimientos del tipo de cambio real (log e responden a
cuafre fuerzas: et primer término del lado derecho, [log e* - log ew.4], nos indica
que los movimientos del tipo de cambio real responden a los desajustes del tipo de
cambio reatl de equilibrio (log e* ) y de su valor actual rezagado (log e.1). St log e*;
> log e.. entonces el tipo de cambio real tendera a crecer hacia su nivel de

equilibrio, este gjuste automatico dependera del parametro 8.



Ef segundo y tercer término de la ecuacion [2.35] refieja la existencia de presiones
del déficit fiscal (FPy) y del crédito doméstico (DCPy), si sus coeficientes T y 8 son
positivos ocasionaran una apreciacion del tipo de cambio real. Finalmente, el
cuarto términc corresponde a los efectos de las modificaciones del tipo de cambio
nominal (devaluaciones 0 apreciaciones nominales), concretamente st su

coeficiente es negativo (¢) provocara una depreciacion del tipo de cambic real.

En la ecuacion [2.36], los movimientos del tipo de cambio real de equilibrio son
explicados por sus fundamentos. Un deterioro de los términos de

(TOT), debido a una caida en los precios de los bienes exportables, refieja una
depreciacion el tipo de cambio real de equilibrio, provocando una reduccion en
la

entrada de recursos externos al pais y originando un déficit en el sector externoc.
Por el contrario, un aumento de bienes importables generaria una mayor entrada
de recursos externos al pais, ocasionando un desequilibrio en la cuenta corriente

(superavit).

En relacion a los aranceles {TAR), una politica de liberalizacion provoca que los
precios disminuyan y como resultade su demanda se incrementa, por 0o que el tipo
de cambio real de equilibrio se deprecia. Lo mismo ocurre con la apertura
comercial (REST).

En cuanto al progreso tecnoldgico (0O), un incremento en esta variable hace que se
deprecie el tipo de cambio real de equilibrio, debido a que la tecnologia esta
dirigida a conseguir una estructura industrial que permita mejorar la posicion
econdmica internacional del pais, es decir que impulse la competitividad

internacicnal en la economia.

Reemoalazando la ecuacion [2.36] en [2.35], obtenemos la siguiente expresion:



A!Og e, = Bo + B1long|Ct+ leog TARt+ B3RESTt+ B4IOQO; + BsFPt + BaDCPf"

BrAlog E¢+ Bslog e + Uy [2.37]
Donde:

B1=0 aq Bs=-1

B.=6 a2 Be=-8

B:=0 a3 Br=-¢

Bs=0 ay Bs=6

En la ecuacion [2.37] la variable aleatoria u, denominada perturbacion estocastica
o término de error®, es adicionada para dar a la ecuacion la caracteristica

econométrica y para tomar encuenta los posibles errores de medicion.

Para fines de politica macroecondmica, la ecuacion [2.37] se puede reescribir

como:
log e = ¢ [loge* -log ew] -1 [Z:~Z:*] + Q [log E - log Ei4] [2.38]

El primer término del lado derecho pertenece a un componente de ajuste
automatico del tipo de cambio real efectivo hacia ef tipo de cambio real de
equilibrio; el segundo término concierne al grupo de variables de politicas
macroecondmicas, y el tercer término refleja las posibles devaluaciones nominales

sobre el tipo de cambio real.

12 E1 término error cumpie los siguientes supuestos: 1) E(u) = 0; 2) Var(u) = o,; 3) Cov(u u) = 0; 4)
u ~ N (.,); 3) EQX u); 6) Los valores de los parametros B, son constantes a 10 largo del periodo; 7)
Las variabies explicativas no son aieatorias; y 8) Los parametros no contienen elementos de

aleatoriedad.
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CAPITULO 3

ANALISIS DE LAS POLITICAS ECONOMICAS EN BOLIVIA
PERIODO 1986 - 1996

|. ANTECEDENTES

Si bien nuestro pericdo de estudio abarca jos afios 1986 a 1996, no podemos dejar
de mencionar la Nueva Politica Econdmica {D.S. 21060) que se inicia en 1985, anc
que muestra la mayor tasa de inflacién y de implantacion de las politicas de ajuste
llevadas a cabo por el nuevo Gobierno, cuyas medidas de politica econdémica se
complementan y comienzan a repercutir en el primer afo de nuestro periodo de

estudio.

En Bolivia, la Nueva Politica Econdmica (NPE) introdujo una serie de medidas de
politica econdmica y de reformas estructurales, con el objetivo principal de detener
la hiperinflacion y reactivar el crecimiento, otorgando al mercado un rol importante
en la asignaciéon de recursos en la economia. El programa de estabilizacion
contemplaba: 1) la correccidon del déficit fiscal, buscaba eliminar principaimente el
financiamiento de} déficit publico con recursos interncs, es decir, disminuir la
emisién monetaria para financiar el déficit fiscal. Sin embargo, et D.S. 21060 no
utitizd ningun instrumento fiscal propiamente dicho, sino hasta nueve meses mas

tarde con fa ey 843 en 1986.

2) La liberalizacion del mercado de bienes y factores, el primero establece ia libre
determinacidn de precios, eliminando de esta forma la subvencion de los mismos.
Se abre la economia a! flujo comercial con un sistema de libre importacién de
bienes, con un gravamen aduanero dei 10% sobre el valor CIF. En cuanto a las

exportaciones se pueden exportar ios bienes y servicios libremente sin necesidad
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de permisos ni licencias, previo pago de regalias en los casos establecidos por {a
legislacion, retenciones y depositos que establece el mismo. Las exportaciones no
tradicionales estan libres de todo impuesto, derecho o regalia de exportacion. En
relacion al segundo, la politica salarial congelé los salarios en todo el sector

publico y establecio la libre contratacion en el sector privado.

3) La liberalizacion del sistema financiero, autoriza las operaciones en moneda
extranjera y nacional. Para los depositos a la vista en moneda nacional el encaje
legal se reduce al 5%, por el contrario, 10s depdésitos a plazo fijo y caja de ahorro se
incrementan en un 5%. Por otra parte, se liberalizan las tasas de interés activas y
pasivas; y 4) la flexibilizacion del tipo de cambio para que facilite la apertura al
comercio exterior. Se establece un tipo de cambio unico, reai y flexible del peso
boliviano con relacién al dolar. El tipo de cambic oficial se estable a traves del

promedio ponderado de las operaciones de venta publica oficial de divisas.

Il. SECTOR REAL.

l.a tasa de crecimiento promedic del PIB real para el periodo 1986-1996 fue de
3.73%. Si bien en el primer afo cbservamos una tasa de crecimiento negativa de
2.57% que se explica, principalmente, por la caida de los precios internacionales
del estano, desde 1987 a 1896 las tasas de crecimiento promedio del PIB real
fueron positivas, alcanzando su promedio mas alto en 1991 con 5.27%. (Ver
Cuadro N° 3.1)

Analizando rubro por rubro, tenemos que la tasa de crecimiento promedio del
sector productivo de bienes crecio en 4.05%, el sector de servicios basicos en un
5.34% y el sector de otros servicios en 2.77%, la participacidon de cada uno de
estos sectores, respecto del PIB, se pueden observar en el Cuadro N° 3.2, donde
la participacion mas scobresaliente es la del sector productivo de bienes con un

46% para los afnos 1990, 1991 y 1995
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Este crecimiento positivo, durante este periodo, nos muestra una tendencia
creciente para [os proximos anos, sin dejar de lado algunas limitaciones que
aun persisten, aspectos gue en el largo plazo se podrian converiir en limitantes del
crecimiento econdmico, tales como la distribucion def ingreso y la falta de servicios

a los servicios basicos (educacion, salud, etc ) de una mayoria poblacional.

IIl. SECTOR FISCAL
Analizar la situacion fiscal en un periodo de estabilizacion es fundamental, debido
a que la evolucion de los ingresos y gastos determina el déficit fiscal, ef cual puede

originar una inflacion.

En 1986 el ingreso corriente del sector publico no financiero respecto de PIB
alcanzo un 24%, incrementandose hasta un 28% en 1996 (ver Cuadro N° 3.3),
debido al comportamiento de sus principales fuentes de ingreso tales como los
ingresos tributarios. Por otra parte, el gasto corriente respecto del PIB en 1986 fue
de 23%, aumentando en 1996 a un 24%, debido al incremento de los servicios
personales y los salarios. El déficit fiscal del sector publico no financiero respecto
del PIB registré un 2% en 1986, el mismo que se mantuvo en 1396, sin embargo, ia
politica fiscal mas expansiva se muestra en los afios 1887 y 1993 con un deéficit
fiscal de 7% y 6% del PIB, respectivamente. Un factor importante para la reduccion
del déficit fiscal fue fa reduccion de intereses por concepto de pago de la deuda

externa.

Como se observa en et Cuadro N° 3 3, el financiamiento interno para el déficit fiscal
se redujo considerabiemente a partir de 1887, de un 4% del PiB a -0.80% en 1996.
En cambio, el financiamiento externo no presenta una tendencia definida durante

este periodo.
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El sistema tributario como instrumento de politica fiscal buscaba dos objetivos
principales: 1) recaudar recursos para el funcionamiento del Estado y la provision
de bienes y servicios basicos sociales, dotando de infraestructura al mismo; y 2)
redistribuir el ingreso para la disminucion de las desigualdades econdmicas

existentes en ia sociedad,

Las reformas y transformaciones efectuadas en nuestra economia a partir de 1986,
gobierno de Victor Paz Estenssoro, a través de la Ley N° 843 denominada
Reforma Tributaria, aprobaron un nuevo régimen impositivo basado en ocho
impuestos aplicados al consumo y al patrimonio de las personas y empresas. El
Impuesto ai Valor Agregado, VA, se convierte en el pilar fundamental del nuevo
sistema tributario y es gravado al consumo de bienes y servicios con una tasa
Unica del 10%, alcanzando a todo el universo fributario, salvo algunas

excepciones®.

Con el propdsito de garantizar la estabilidad y promover el desarrolio econdmico
social, durante el gobierno de Jaime Paz Zamora (1989 - 1893) y mediante D.§
22407, se implantan medidas para reducir el déficit consolidado del sector publico,
siguiendo una rigurosa disciplina fiscal mediante politicas de ingreso, gasto,

financiamiento y recaudacion cualitativa del sector publico.

El gasto y la inversion puablica fueron encaminadas a través de: a) la
racionalizacion del gasto corriente, evitando los subsidios como factor
distorsionante de la asignacion de recursos; b) la reduccion del Estado y el
redimensionamiento cualitativo del sector pablico; y ¢) los programas y proyectos

de infraestructura y mejoramiento social,

* Excepciones como el pago de intereses a instituciones financieras, compra y venta de acciones y
titulos, transferencias o venta emergente de la reorganizacion de empresas o0 a nuevos aportes de
capital y a las exportaciones, con el objetive de estimular et ahorro y ia inversion.
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La politica relacionada al endeudamiento exierno estuvo dirigida a racionalizar el
servicio de la deuda, para que no se convierta en un factor desestabilizante, a
través de la restriccion de convenios con las fuenies privadas, bilaterales y
muiltilaterales, de manera que no limite el proceso de desarrolio econdmico -social

del pais.

Con el Plan de Todos, gobierno de Gonzalo Sanchez de Lozada (1993 - 1997), la
politica fiscal propone aumentar la presidon tributaria aproxmandola al promedio
latinoamericano. Se trata de implementar el impuesto especifico a los carburantes,
en vez de las transferencias de YPFB al Tesoro General de la Nacion, sin modificar

su precio a los distribuidores y a los consumidores.

1. DEUDA EXTERNA

Es importante destacar el esfuerzo realizado por nuestro pais para reducif la deuda
externa bilateral y multilateral, a tfravés de las distintas negociaciones con los
Organismos Internacionales. El total de la deuda externa publica de mediano y
largo plazo respecto al PIB ha disminuido de 48% en 1986 a 12% en 1996 (Cuadro
N° 3.4).

La renegociacion de la deuda bilateral con el Ciub de Paris* fue lo mas relevante
durante este periodo®, ya que disminuye parcialmente el servicio de la deuda
bilateral con una reduccidn directa importante, superando los problemas

ocasionados por el exceso de endeudamiento externo.

“ E} Club de Paris fue fundado en 1956, i0s paises integrantes son: Aiemania, Austria, Béigica,
Dinamarca, Estados Unidos, Francia, Holanda, Ingiaterra y Japén.

** Renegociaciones llevadas adelante durante ios afios 1986, 1988, 1990, 1992 y 1895 (marzo y
diciernbre).
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Seguin Humerez y Jimenez (1995), el manejo de la deuda ha proporcionado una
imagen externa positiva, esta situacién fue acompafiada por una recuperacion del
crecimiento econdmico y por un importante crecimiento de ias exportaciones en
generales y de las exportaciones no tradicionales en particular. Sin embargo, esto
ne ha sido suficiente para reducir la prima de riesgo que incentiva la inversion

nacional y extranjera en nuestra economia.

IV. SECTOR MONETARIO

Para los afios que abarca el presente estudio, la politica monetaria cumplid con
uno de sus principales objetivos, el cual es mantener la estabilidad de la moneda
nacional. Esta estabilidad se inicia en 1986 con la Ley 901 de Reforma Monetaria,
la cual establece una nueva unidad de cambio llamada boliviano, como moneda de
curso legal, equivalente a un millén de pesos bolivianos del antiguo sistema,

entrando en vigencia el primero de enero de 1987.

El Cuadro N° 3.5 nos muestra que la base monetaria y la liquidez total tuvieron una
tasa promedio de crecimiento del 26% y 35%, respectivamente, debido a que se
observa un incremento del 20% de billetes y monedas en poder del publico y de un
37% en las reservas bancarias. Asimismo, se observa un aumento en ia tasa
promedio de crecimiento de los depdsitos a la vista, caja de ahorros y depositos a
plazo fijo, 46%, 37% y 39%, respectivamente. Para este mismo periodo, {a base
monetaria super6 a la emisidn monetaria, el cual se incrementd en 20%, lo que

coadyuvo a la monetizacién de nuestra economia.

El D.S. 22407 establece que las tasas de interes sean determinadas por la oferta y
demanda, con el fin de captar el ahorro nacional y externo. El Banco Central de
Bolivia fijaria las tasas de interés activas para los creditos refinanciados que
provengan de fuentes externas, en base a la tasa de interés LIBOR a seis meses,

vigente el dia de |a operacion.
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Por otra parte, se estabiece una tasa de interés activa maxima para el prestatario
final, al igual que la tasa de interés pasiva promedio para depdsitos en moneda
extranjera y en moneda nacional, con mantenimiento de vaior de ia institucion
de Crédito Intermediaria (ICl) solicitante del crédito refinanciado, incluyendo todo

tipo de comisiones y costos de transaccion, no pudiendo la IC! exceder dicho limite.

El monto principal y el interés sera cobrado en moneda nacional con
mantenimiento de valor. En caso de aplicarse 1a tasa de interés maxima y de existir
un excedente superior a los 5 puntos porcentuales de intermediacion, la 1Cl

transferira la diferencia en favor del Banco Central de Bolivia.

La programacion monetaria debera ser coincidente con los objetivos de crecimiento
econdmico dentro de un marco de estabilidad de precios, para cuyo fin la
expansion de medios de page estara en funcidon del aumento real del ahorro
canalizado, a través del sistema financiero y de |a disponibilidad de las reservas

internacionales.

Para que la Politica Monetaria adquiera dinamismo, el Banco Central adoptara
mecanismos de operaciones de mercado abierto y otros, Estos incentivaran el
crecimiento del mercado de valores para que emerjian mercados secundarios,
asimismo se estimulara la creacion de Bolsas de Valores en [as diferentes capitales

de Departamento.

Con el objetivo de modificar el proceso de dolarizacion de la economia, en 1994 el
Banco Central de Bolivia aplica medidas de politica monetaria y cambiaria,
orientadas a incentivar el uso de la moneda nacional. A través de la disminucion
del encaje legal de ios depdsitos en moneda nacional, se trata de incentivar el uso
y las captaciones en moneda nacional. También, se busca que el sistema bancario
disponga de una mayor proporcion de recursos de libre disponibilidad para

canalizarios a las inversiones.
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1. LA INFLACION

La inflacion durante el periodo de analisis se mantuvo en un digito, registrandose
las mas altas en el primer trimestre de 1986 y el tercer trimestre de 1983 con un 8%
y 7%, respectivamente y fa mas baja en el segundo trimestre de 1987 con un 0.1%.
Es decir, el proceso de crecimiento de {os precios fﬁe relativamente uniforme alo

largo del periodo de analisis. { Ver Figura N° 3.1}.

FIGURA N° 3.1
INFLACION
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Fuente: UDAPE

V. SECTOR EXTERNO

Durante el periodo de estudio, el saldo en Cuenta Corriente ha evolucionado
favorablemente, debido a que el déficit en esta cuenta se fue reduciendo
paulatinamente de 4% en 1986 a 1% en 1996, respecto del PIB. Observamos en el
Cuadro N° 3.6 una disminucién mayor del déficit de cuenta corriente en los afios
1994 y 1895, y otros con saldos positivos para los afios 1989 y 1990, lo que nos
permite afirmar que ha existido un equisorio consistente interno y externo desde
1988 hasta 1996
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Por oftro lado, la Cuenta Servicios y Renta presenta una mayor influencia
porcentual respecto del PIB sobre el déficit en cuenta corrienie duranie todo el
periodo de estudio. La Partida de Transferencias Unilaterales, registra en 1988 la
mayor ayuda extemna y donaciones proporcionadas a nuestro pais con 1.7%,
respecto del PIB y la menor en 1995 y 1996 con 0.8%, respecto del PIB. La Cuenta
Capital muestra los flujos de capital hacia Belivia, aicanzande un mayor porcentaje

en los afios 1992 y 1986 con 1.8%. {Ver Cuadro N° 3.6)

Si bien el desempeno externo muestra resultados positivos entre 1989 y 1980, con
superavit en la balanza comercial, a partir de 1991 - coincidiendo con el ingreso de
capitales - se observa un creciente deterioro en el saldo comercial explicado por un
importante crecimiento de las importaciones de bienes de consumo, con relacion a

la exportaciones FOB, las que se incrementaron en un 84%. (Ver Cuadro N° 3.6).

1. PoLiTicA CAMBIARIA

La Nueva Politica Econémica introduce un mecanismo cambiario conocido como el
boisin, basado en la subasta piblica de divisas con el objetivo de que el tipo de
cambio sea flexible. Sin embargo, observamos que a partir del segundo trimestre
de 1986 hasta finales del segundo trimestre de 1994, el tipo de cambio sdlo se
enmarco dentro de un sistema de Crawhng Peg (tipo de cambio administrado). A
partir de julio de 1994 el Banco Central introduce un nuevo régimen para ia
determinacion de! tipe de cambio oficial, estableciende una banda de paridad
central donde el limite supericr comprende las variaciones de cuatro monedas (el
doélar, la libra esterlina, el yen y el marco aleman), y el limite inferior comprende las
variaciones de seis paises con i0s cuales nuestro pais tiene relaciones
comerciales. A este sistema se lo conoce como zonas cobjetive o régimen

cooperativo.
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El objetivo principal para introducir la fiexibilidad en el mercado cambiario es
promover un tipo de cambio competitive en los mercados nacional y mundial,
manteniendo una posicion neutral en ia asignacion de recursos, para evitar la

generacion de ganancias especulativas en estos mercados.

De esta manera, podemos concluir que durante el periode de estudio, el tipo de
cambio mostrd un comportamiento devaluatorio, a excepcién de los meses febrero
y diciembre de 1986, julio y octubre de 1994, donde el tipo de cambio se ha
revaluado. Por otra parte, no se observa ninguna alteracion durante los meses de
agosto, septiembre y octubre de 1988, mayo de 1995, noviembre y diciembre de
1996, ver Figura 3.2. Es decir, que para todo este periodo el tipo de cambio se ha
devaluado 123 veces y se ha revaluado sélo en 4 oportunidades, io que nos sefiala
gue el tipo de cambio se convierte en un indicador diano sobre el comportamiento
del nivel de precios; es mas, la estabiidad econémica parece depender

significativamente del tipo de cambio y del nivel de precios.

2. EXPORTACIONES

Durante el periodo de estudio advertimos un incremento importante en las
exportaciones, las que alcanzaron una tasa de crecimiento promedio del 7%. Las
exportaciones tradicionales y no tradicionales aumentaron en 6% y 19%

respectivamente. (Véase Cuadro N° 3.7)
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FIGURA N°3.2
DEVALUACIONES DEL TIPO DE CAMBIO
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Dentro de las exportaciones tradicionales, la mineria crecié a una tasa promedio
del 9%, debido al incremento del precio del zinc de $us 0.36 la LF en 1986 a $us
0.46 la LF en 1996 y por los volumenes de exportacién de 35.771 TMF a 151.500
TMF en 1996; el precio y los volumenes de exportacion aurifera también
aumentaron de $us 363.25 la OT a $us 387.71 la OT y de 0.61 TMF a 10 TMF,
respectivamente para los mismos afios (1986 y 1996), la plata aumentd sus
volimenes de 158 TMF a 384 TMF (1986 y 1996); asimismo, el precio del plomo
subiod de $us 0.18 ta LF a $us 0.46 la LF, para los afios mencionados. A excepcion
del estafio cuyos precios y volimenes bajaron, y el woifram que sdlo disminuyo en
volumenes durante este periodo. Todo lo precedente se muestra en el Cuadro N°
3.8

Las exportaciones de hidrocarburos decrecieron a una tasa promedio del 8%,
debido a la disminucién en ios precios del gas natural de $us 148.4 a $us 46 y en

los volimenes exportados de 2.215 m” a 2.055m°, ambos para 1986 y 1996. Por el
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contrario, se observa un importante incremento en los precios y volimenes del
petrdleo. (Ver Cuadro N° 3.7)

Por otro lado, las exportaciones no tradicionales mostraron un fuerte incremento
en los productos basicos agropecuarios, tales como la soya que aumentd su
precio de 208.4 $us/TM a 304.5 $us/TM (1986 y 1996) y en volumen de 79.088 TM
a 646.951 TM, para ios mismos afnos. El aziicar también presents un incremento en
sus precios de 461.70 $us/TM a 492.95 $us/TM y en sus volumenes de 17.523 TM
a 73.834 TM, ambos para 1986 y 1996. El café, si bien disminuyd en su precio,

aumentd en sus volumenes de exportacion de 5.144 TM a 7.328 TM.

21 EL Twro DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL Y VOLUMENES DE LA

EXPORTACIONES BOLIVIANAS

La Figura N° 3.3 muestra una serie de tiempo del tipo de cambio efectivo y real y el
volumen de las exportaciones bolivianas en el periodo 1986-1996. La Figura
muestra ei deterioro que han sufrido las exportaciones bolivianas cuando el tipo de
cambio efectivo y real se aprecia durante el primer trimestre de 1986 hasta el
cuarto trimestre de 1989. Por el contrario, cuando se deprecia el tipo de cambio
efectivo y real a partir del primer trimestre de 1990 las exportaciones boliviana

mejoran.

2.2 EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y PRODUCTO INTERNO BRUTO

La Figura N° 3.4 nos muestra las exportaciones e importaciones como porcentaje
del producto interno bruto en términos reales, donde el primero es inferior al
segundo. La Figura N° 3.5, nos muestra las tasas de crecimiento de las
exportaciones y del producto interno bruto en términos reales, donde los primeros

son mayores al segundo,



FIGURA N° 3.3
EL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL,
VOLUMENES DE EXPORTACIONES
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FIGURA N° 3.5
TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES Y EL PIB
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2.3 MARCO NORMATIVO DE LAS EXPORTACIONES

El marco normativo, para el periodo de analisis, referide a las exportaciones
comprende cuatro regimenes: 1) el Régimen Nacional de Exportaciones, iniciado
con el D.§. N° 21660 modificado por el D.S. N° 22585, complementado por los
Decretos Supremos N° 22407 y N° 22410.' 2) El Régimen de Zonas Francas,
promulgado por el D.§. N° 2252 3} ElI Régimen temporal para la exportacion,
regido bajo el Decreto anterior; para ampliar y moedificar las medidas anteriores se
establece el D.S. N° 22753 y 4) ef Sistema de Ventanilla Unica de Exportadores
(SIVEX), bajo D.S. N° 23574,

A través del D.S. N°® 21660 dei 10 de julic de 1987, se instaura et Certificado de
Reintegro Arancelario (CRA) como compensacion de los gravamenes arancelarios
pagados por los exportadores, bajo los siguientes porcentajes sobre el vailor neto
de cada exportacion: para los productos de exportacion tradicional 5% y para los

productos no tradicionales 10%.
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El CRA sera emitido como valor fiscal por el Tesoro General de la Nacion vy
extendida nominativamente por el Banco Centrat de Bolivia, en el momento que el
exportador entrega las divisas. El CRA se concedera en moneda nacional con
mantenimiento de valor y con validez indefinida, sirviendo de descargo para

cualquier pago de impuesto,

Con este mismo Decreto se crea el Instituto Nacional de Exportaciones (INPEX)
como entidad de derecho publico, con personalidad juridica y autonomia de
gestion. Su presupuesto estara financiado por el Tesoro General de la Nacion, sus
objetivos seran el promover y diversificar las exportaciones de los sectores

publicos y privados.

Con el D.S. N° 22410 del 11 de enero de 1990, se crea el Régimen de Zonas
Francas Industriales (ZOFRAIN), zonas comerciales y terminales de depdsito,
internacion temporal y maquila. Estas zonas se definen como areas de terreno
delimitadas y cercadas sin solucién de continuidad, dotadas de la infraestructura

adecuada a las actividades que desarrollen.

El ingreso de mercaderias a las ZOFRAIN estaran libres al pago de derecho
arancelario y de otros impuestos de caracter interno. Las salidas de mercancias de
estas zonas se contemplan como exportaciones del pais, sujetas al pago de
derechos aduaneros e impuestos internos que sefialan las normas vigentes. Las
exportaciones que se efectien desde tas ZOFRAIN con destino a terceros paises,
estaran libres de pago de derechos arancelarios y otros tributos de orden interno.

Los exportadores que se adhieran a este régimen no serén beneficiados con el
CRA.

Las inversiones gue se realicen en dicha zona seradn excentas de los siguientes

impuestos: a la propiedad privada, al valor agregado, a las transacciones, al
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consumo especifico, a la renta presunta de empresas; derechos aduaneros por la

importacion de maquinaria, equipos y gravamenes municipales.

También, se crea el sistema de Zonas Francas y Terminales de Depodsito
(ZOFRACOT), definido como éareas de terreno delimitadas sin solucion de
continuidad, cercadas y dotadas de la infraestructura adecuada a los servicios gue

presten. Con el objetivo de aimacenar las mercaderias por tiempo ilimitado.

A su vez, se autoriza la internacion temporal al pais de bienes destinados al
ensamblaje, transformacién o elaboracidn industrial de mercancias de exportacion,
dentro el sistema de programas de internacion temporal para exportacion, libres de
gravamenes e impuestos a la importacion. Las empresas que se adhieran a dicho

programa tampoco gozaran del beneficio del CRA.

El D.S. N° 22526 del 11 de enero de 1990, complementa al anterior Decreto,
regulando el funcionamiento de las Zonas Francas a través del Consejo Nacional

de Zonas Francas (CONZOF). Este Decreto establece:

a) Las areas de zonas francas seran somefidas al principio de segregacion
aduanera y fiscal; y b) no seran sujetas al pago de derecho arancelario y otros
cargos de importacion, las mercaderias, bienes de capital, materias primas y los

programas de internacion temporal.

Mediante D.S. N°® 22585 del 20 de agosto de 1990, se reduce el gravamen
aduanero consolidado (GAC) at 10% aplicado sobre ei valor CiF frontera o CIF
aduana, segun el medio de transporte utilizado. También, se reduce la tasa de
Reintegro Arancelario (CRA) a! 6% para ios articulos de exportacion no

tradicionales.
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Con el D.S. N° 22753 del 12 de abril de 1991 se elimina el Certificado de Reintegro
Arancelario (CRA) y se establece el Régimen del Gravamen Aduanero
Consoclidado, bajo la modalidad de Drawback, el cual se aplicara sobre ef valor
FOB de la respectiva poliza de exportacion. También, se establece que todas [as
exportaciones son libres de restricciones, permisos, licencias y otras limitaciones,

excepto la exportacion de animales vivos.

Finaimente, el D.S. N° 23574 del ¢ de agosto de 1993 se crea el Sistema de
Ventanilla Unica de Exportadores (SIVEX) el cual se encargard de la respectiva
devolucién de los impuestos. La Direccidon General de impuesto Interno (DGIl), a
través del SIVEX emitira y entregara a la 6rden del exportador un certificado de
devolucion de impuestos liamado CEDEIM, por el concepto de devolucidon de los
impuestos al valor agregado, transacciones, cCONSumos especificos y derechos
arancelarios. Los valores tributarios (CEDEIM) son titulos valores fransferibles por
simple endoso, con vigencia indefinida y negociables en la Bolsa de Vaiores,

ademas éstos deben anotarse en [os registros contables.

Todo este analisis del marco normativo para las exportaciones, ya sea en decretos,
derogaciones, incentivos, y otros, refiejan la ausencia de una politica nacional de
exportaciones a largo plazo, tanto para el sector de exportaciones tradicionales
como para el sector de exportaciones no tradicionaies. Es mas, pareciera que ia
misma ha sido resultado de la improvisacién, de las presiones politicas y

sectoriales.

De esta manera podemos conciuir que la politica de promocion de las
exportaciones, debe estar basado fundamentaimente en el principio de neutraiidad
(eliminar los sesgos antiexportadores) y ta aplicacion de politicas directas para el

crecimiento del sector exportador.
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3. IMPORTACICNES

Para ios afos 1986 a 1996 se nota un importante incremento en las importaciones
de bienes de consumo, mostrando una tasa de crecimiente promedio del 10% para
este periodo, debido al incremento de los volumenes importados. Los bienes de
consumo no durables se incrementaron en un 11% y las importaciones de bienes
de consumo durables en un 9%. Los bienes de capital mostraron una tasa de

crecimiento del 10%, ifas materias primas y productos intermedios un 9%. (Ver
Cuadro N° 3.8).

CUADRO N° 3.9
COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES SEGUN USO ECONOMICO

(Millones de ddlares)

DETALLE 1986 1587 1988 1989 1980 1981 1992 1993 1994 1985 1996
Bienes de Consumo 1330 1888| 12B3| 1378 1511 2102 | 2050 2244| 2825| 2824 3¥6
M. Py Prod. inierme 26011 337| 2405 2816| 2861 301 45B) 4779 5121 6040 6156
Bienes de Capital 25371 2353| 210.7] 1969 2536| 3608| 4385 4H6) 3B7H| 530 663
Otwversos 200 38 0.2 1.2 9.4 285 0.7 1B.6 142 12.2 422
Efectos personales 2.2 26 17 23 05 01 06 02 00 00 0o
Total importaciones, CIF 6740 7663| 50051 6199 7027| 9937]11305)1.1769|1.1963|1.436.6} 16566
Total importaciones FOB 5638 6463| S046| 5224| 6194 B829(10046[10536(1.0774|1.3085)15327

Fuente: Unidad de Analisis de Politicas Econdmicas, UDAPE
Eiaboracion Propia.

En general, si bien ias importaciones registraron una tasa de crecimiento promedio
del 9%, el consumo de bienes importados repercutic negativamente en ia
produccion nacional, debido a ios elevados costos que representa competir en el
mercado interne para la industria boliviana, que no pudo mostrar un crecimiento

considerable ni reducir las tasas de desemplec.

Adicionalmente, el comercio ilegal de bienes provenientes de Chile, Brasil, Peru y
otros paises asiaticos tales como China y Taiwan, compiten deslealmente con el

consumo de productos nacionales que durante este periodc se ha incrementado

significativamente.
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4. EvVoLUCION DEL TiPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL

Desde enero de 1986 hasta junio de 1990, a excepcion de los meses octubre a
diciembre de 1986, €l tipo de cambio efectivo real presenté una apreciacion del
20% (enero 1986 respecto al afio base, 1990), en relacion a los principales socios
comerciales de Bolivia, observandose un atraso cambiario, lo que significd una

pérdida de competitividad de nuestras exportaciones. (Ver Figura N° 3.6)

Sin embargo, a partir de julio de 1990 hasta diciembre de 1996 el tipo de cambio
efectivo y real mostré una depreciacion continua del 23% (diciembre 1996 respecto
al aho base), o que coadyuvod al mejoramiento de la competitividad de nuestras
exportaciones, debido al flujo de entradas de capital del extranjero en forma de
inversion directa, de la sustitucion del CRA por el DRAWBACK y como resultado
de la disminucion de los precios de ios productos no tradicionales. (Ver Figura N°
3.6)

Esta depreciacion se explica en la necesidad de mantener un tipo de cambio real
mas depreciado, como consecuencia de la caida de los términos de infercambio
gue experimenta nuestro pais desde fines de 1985, Adicionalmente, en 1991 se
fiian tasas arancelarias del 10% y 5% para bienes de consumo y bienes de capital
respectivamente, politicas comerciales que abaratan 10s productos extranjeros,
incrementando la demanda por estos bienes y presionando sobre la balanza

comercial.

En un horizonte temporal de largo plazo, como afirma Sebastian Edwards, es
probable que se produzcan caidas y subidas en ei tipo de cambio real, debido a

variables fundamentaies tales como fos términos de intercambio, aranceles, y otros.



FIGURA N° 3.6
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL
(Base 19380=100)
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CAPITULO 4

RESULTADOS Y CONTRASTACION DE LA
HIPOTESIS

A partir del presente capitulo y del proximo nos ocuparemos de los resuitades de
los madelos econométricos y de la conirastacion de la hipdtesis planteada en el
primer capitulo. Partiremos de la especificacidn del modelo econométrico del tipe
de cambio real para Bolivia, el cual estimaremos y evaluaremos. Finalmente,
determinaremos la existencia o ne del desalineamento del tipo de cambio real y sus

implicaciones sobre la competitividad en el sector exportador.

I. ESPECIFICACION DEL MODELO

La ecuacién del tipe de cambio real que estimaremos mantiene las variables reales

y nominales del medelo de Edwards:

+ + - - -
LITCRM¢=0 [LTCRE, - LITCRM¢ 4] + TTCNSP + OLM1/PIB + ¢DEV + us [4.1]

t

donde LITCRE, representa el logaritmo del tipo de cambio real de equilibrio;
LITCRM,, el icgaritmo del tipo de cambio real rezagado un periodo; como variable
proxy para {as presiones fiscales se ha utilizade la tasa de crecimiento del crédito
neto del sector publico, TCNSP, otorgade en calidad de préstame al gobierna por
el Banco Central de Bolivia, como variable suceddnea para las presiones
monetarias se recurre a la oferta menetaria restringida, M1 , como proporcion del
Producto Interno Bruto, donde M1 comprende ios billetes y monedas en poder del
publice mas los depositos a la vista del sector privado en el sistema bancario y

DEV corresponde a la devaluacion del tipo de cambio nominal.
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L os signos incluidos sobre las variables del lado derecho de fa ecuacion [4.1], nos
indican el efecto esperado de las variaciones sobre el tipo de cambio real. Se
origina una depreciacion del tipo de cambijo real ante una disminucion de ia
tasa de crecimiento del crédito neto del sector puablico TCNSP, de la oferta
monetaria como proporcion del producto interno bruto LM1/PIB y de una
devaluacion del tipo de cambio DEV, que en el corto plazo se convierte en un
instrumento eficaz que los gobiernos utilizan para corregir ios desequilibrios
cambiarios. En el largo plazo, una devaluacién nominal, bajo condiciones de
equilibrio (LITCRE = LITCRM), no tendria el efecto esperado sobre el tipo de
cambio real. Sin embargo, una devaluacion afectaria, en el largo plazo, al tipo de
cambio real bajo las siguientes condiciones: 1) si existe una sobrevaluacion dei tipo
de cambio real (LITCRE > LITCRM) y 2) si la devaluacion es reforzada por
politicas macroeconémicas adecuadas. De las dos anteriores condiciones,

podemos concluir que las devaluaciones nominales en el largo pltazo son neutrales.

Por otro lado, la ecuacion del tipo de cambio real de equilibrio sera especificado en

funcion de las siguientes variables:

_ + + +
LITCRE = o4 LTIC + 0, LTAR + 0: LAPCOM + a, VARPIB + v,  [4.2]

donde LTIC representa el logaritmo de los términos de intercambio; LTAR el
logaritmo de recaudacion aduanera como proporcidn de las importaciones;
LAPCOM el logartimo de la apertura comercial fue estimado mediante la suma de
exportaciones e importaciones respecto dei Producto Interno Bruto y VARPIB la
tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto como variable proxy del progreso

técnico en la produccion de bienes transables.

Los signos que esperamos obtener estan encima de la ecuacion {4 2] en el lado

derecho, sefialando el efecto esperado de las variaciones en las variabies



explicafivas sobre el tipo de cambio real de equilibrio. Asi, un deterioro del LTIC,
debido a una caida de los precios en los bienes exportables, depreciaria el tipo de
cambio real de equilibrio mediante los efectos de ingreso y sustitucion at generar
un exceso de oferta de bienes no transables. Por el contrario, un incremento en el
precio de los bienes importables generaria un exceso de demanda de bienes no
transables y por lo tanto una tendencia a la apreciacion del tipo de cambio real de

equilibrio.

Una politica de liberalizacidn en LTAR implicaria una disminucion de los precios,
como resultado su demanda se incrementaria, por lo que el tipo de cambio rea! de
equilibrio se deprecia. Un mayor grado de apertura comercial en LAPCOM
reduciria los precios internos de los bienes transables. Si existe un alfo grado de
sustitucion en el consumo enire esos bienes y los no transables la apertura daria
lugar a una depreciacion. De producirse progreso tecnolégico en VARPIB,
esperamos un efecto positivo sobre el tipo de cambio real de equilibrio, generando
una tendencia a la depreciacion. Si suponemos que el progreso es mas acelerado
en las industrias productoras de bienes comerciales, el tipo de cambio real de

equilibrio se depreciaria y viceversa.

Reemplazando la ecuacion [4.2] en [4.1] el tipo de cambio real queda definido

como una funcion de sus fundamentos y de la devaluacién nominal:

LITCRM, = Bo + B¢ LTIC, + B, LTAR, + B: LAPCOM, + §,VARPIB; + 3sTCNSP, +

Bs LM1/PIB; + B DEV, + B2 ITCRM,., + u; [4.3]
Bi=06qy Bs=-1
B2= 6 o Be=-8
B3=6 as Br=-¢

Ba=6 04 Bs= 6
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Il. ESTACIONARIEDAD Y PRUEBA DE RAizZ UNITARIA

Una vez especificado el modelo econométrico del tipo de cambio real, nuestro
objetive es detectar la estacionariedad de cada una de las variables a través de la
prueba de raiz unitaria. Para lograr este objetivo, partimos del anélisis de las
variables de la ecuacion {4.3], con la finalidad de caracterizar sus aspectos mas

sobresalientes, 1o que nos permitira una mejor modelacion.

En principio, describimos los resultados obtenidos en los gréficos para observar
intuitivamente si las series de tiempo scn © no estacionarias con respecto a su
media. La Figura 4.1a, nos muestra una marcada tendencia creciente del
logaritmo del indice del tipo de cambio real multilateral, como consecuencia de la
devaluacion del tipo de cambioc en 1986 que redujo la inflacion deméstica y por las
continuas minidevaiuaciones del tipo de cambio nominal, analecgamente sucede
con el logaritmo del indice del tipc de cambio efectivo y real, REER, en 1a Figura
4.1b. Por ofro ijado, observamos una tendencia decreciente del indice de los
términos de intercambio, Figura 4.1¢, provocado por la caida en los precios
internacionales de las materias primas a partir de 1985. En resumen, las tres
figuras nos sugieren que las series de tiempo no scn estacionarias respecto a su

media.

Por el contrario, en las Figuras 4.1d hasta 4.1h, el jogaritmo de la apertura
cemercial, las variacienes del producto interno bruto real, la tasa de crecimiento del
crédito neto del secter publico, la base monetaria como proporcién del producto
interno bruto y la devaluacion nominal, siguen una trayectoria respecto a su media
sin reflejar una tendencia deterministica. Estas Figuras nos insintan que las series

de tiempe son estacionarias.
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FIGURA 4.1

ESTACIONARIEDAD Y RAICES UNITARIAS
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FIGURA N°4.1
ESTACIONARIEDAD Y RAICES UNITARIAS
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Para analizar con mayor puntualidad si las series de tiempo son 0 no estacionarias,
emplearemos los estadisticos Dickey- Fuller y Dickey-Fuller Aumentado®, con los
cuales verificaremos |a existencia de raices unitarias y determinaremos su grado
de integracion. Aplicaremos ios tests Dickey- Fuller y Dickey-Fuller Aumentado, en

niveles y en diferencias, siguiendo la metodologia de Guijarati (1997), donde el

*“ Para todo ef analisis econométrico se utilizard el paguete Eviews, version 2.0
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numero de rezagos se determina de acuerdo a la significancia del estadistico t -

student’, cuyos resultados se pueden observar en el Cuadro N° 4.1,

CUADRO N°4.1
TEST DE RAICES UNITARIAS DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS
DEL TIPO DE CAMBIO REAL

k J

VARIABLES DF' DF* ADF’ ADF"
LITCRM -1.039 -1.78¢ -3.103 -4.910
LREER -1.093 -1.976 -3.704 -3.220
LTIC -1.258 -2.611 -1.497 -9.230
LAPCOM -3.209 — — —
VARPIB -12.517 — — —
TCNSP -7.267 — _ .
DEV -5.497 . . _

Valores criticos al -2.93 -3.52 -3.52 -2.93
5%

Nota. La flecha =¥, nos indica la secuencia que se debe seguir para comparar el respectivo
estadistico Dickey Fuller normal o ampliado con sus valores criticos, al ser mayor en vator absoluto

el estadistico Dickey Fuller al valor critico se rechaza la hipdtesis nula de no estacionariedad.

1) El estadistico Dickey Fuller incluye la constante (en niveles)

2) El estadistico Dickey Fuller incluye {a constante y ia tendencia deterministica (en niveles)

3) El estadistico Dickey Fufler Aumentado incluye fa constante y ia iendencia delerministica, con
tres rezagos para las vartables LITCRM y LTIC, con cuatro rezagos para la variable LREER (en
niveies)

4) El estadistico Dickey Fuller Aumentado incluye la constante (en diferencias)

* Aunque existen otros autores como Aznar, A. et.al. (1994), que determinan los rezagos de
acuerdo a la periodicidad de los datos., es decir, para el caso de las series anuales, n puede ser 1 6

2; para series trimestrales, n puede ser 4 6 5 y para series mensuaies. n puede estar entre 12 y 14,
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El Cuadro N° 4.1 nos muestra los tests Dickey-Fuller (DF) y Dickey-Fuller
Aumentado (DFA) con sus respectivos vajores criticos Mackinnon al 5%, tanto en
Niveles como en Diferencias. Del cual concluimos, en primer lugar, que las series
LITCRM, LREER y LITIC presentan raices unitarias a un nivel del 5%, por io que
no podemos rechazar la hipdtesis nula de no estacionarias en niveles. En segundo
lugar, rechazamos la hipétesis nula de no estacionariedad en diferencias al 5%. En

tercer lugar, ias series son integradas de orden i(1).

Para las series LAPCOM, TCNSP, LM1/PiB, VARPIB vy DEV, rechazamos Ia
hipotesis nula de no estacionariedad en niveles al 5% y afirmamos que l0s

procesos son estacionarios e integrados de orden cero i(0).

Hi. ESTIMACION DEL MODELO DEL TiPO DE CAMBIO REAL
Una vez transformadas las variables en estacionarias, comprobaremos con datos
reaies de nuestra economia la forma funcional del mismo, las variables que

explican et comportamiento del tipo de cambio real y como éstas se interrelacionan.

1. EL INDICE DEL TiPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL, ITCRM, COMO VARIABLE
DEPENDIENTE { MODELO I)
Aplicando Minimos Cuadrados Ordinarios a la ecuacién [4.3], obtenemos los

siguienies resultados:
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CUADRO N° 4. 2
ESTIMACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL PARA BOLIVIA
VARIABLE DEPENDIENTE: LITCRM
ESTIMACION: MINIiMOS CUADRADOS ORDINARIOS
1986:3- 1996:4

T=42
Variable =~ Coeficiente =~ Valort Valor t en Tablas

Constante 3.1243 4.9528 1.693
LITIC (-1) -0.3027 -5.2570 1.693
LAPCOM 0.1359 3.4435 1.693
VARPIB 0.0926 2.4865 1.693
TCNSP -0.0085 -2.5644 1.693
LM1/PIB -0.0966 -2.5463 1.693
DEV 0.0217 2.7535 1.693
LITCRM (-1) 0.6120 6.7907 1.693
-0.3651 1.9813 1.693

AR (1)

Notas:

LITIC (-1)
LAPCOM
TCNSP
VARPIB
LM1/PiB
DEV
LITCRM(-1)
AR(1)

o n na

R’ ajustado = 0.9815  Error estandar = 0.0217

D.W. =2.04021 F =273.4515

Error estandar de la variable dependiente = 0.1599

Logaritmo del indice de los Términos de intercambio, rezagado un periodo
Logaritmo de Ja Apertura Comercial

Tasa de crecimiento del Crédito Neto del Sector Piblico

Tasa de crecimiento del Producto interno Bruto

Logaritmo de oferta de dinero M1 como proporcidn dei PiB

Devaltuacion

Logaritmo det Indice del Tipo de Cambio Real Multitaterai, rezagado un periodo
Proceso autorregresivo de orden uno

LITCRM, = 3.1243 - 0.3027LTIC,, + 0.135 LAPCOM. - 0.0085TCNSP; +
0.0926VARPIB; - 0.0966LM1/PIB, - 0.0217DEV, + 0.6124LITCRM,, +

0.3651AR(1)

- [4.4]
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La estimacion se realiza con periodicidad trimestral para los afios 1986 a 1996. La
ecuacion [4.3] incorpora todas la variables reales y nominales del modelo de
Edwards, a excepcion de la variable restricciones (REST) que fue medida como
apertura comercial, es decir la suma de las exportaciones mas las importaciones
respecto al producto interno bruto. En cambio, para la apertura comercial Edwards
utilizé como variable proxy la brecha entre e tipo de cambio oficial y el paraleto.
Por otra parte, para otras restricciones comerciales se tom: ias variaciones del

producto interno bruto VARPIB como variable sucedanea del progreso tecnoldgico.

Los signos de los coeficientes resultaron los esperados, un coeficiente elevado en
el logaritmo del tipo de cambio real rezagado y en logaritmo de los términos de
intercambio indicaria la persistencia de shocks pasados. En otras palabras, un
cambio en el iogaritmo del tipo de cambio real rezagado, LITCRM(-1), tiene un
efecto sobre el logaritmo del tipo de cambio real multilateral, LITCRM, hasta el
periodo siguiente; andlogamente sucede con el logaritmo de los términos de
intercambio, LTIC(-1). Otro coeficiente relativamente alto es el logaritmo de la
apertura comercial, LAPCOM y el coeficiente mas bajo es la tasa de crecimiento

del crédito neto del sector publico, TCNSP.

1.1 HIPOTESIS INDIVIDUAL

En el Cuadro N°4.2, se fija un nivel de confianza del 95% con 33 grados de libertad

el valor t-tabular resulta 1.693. En este mismo cuadro se muestran los valores del t

-student: oo =4.95) t5=-526; tn=3.44; t=-256;, tp, =248 t=-2.54;
the =-2.55, ter= -2.75, te=679y tpe=1.98

A partir de estos resultados concluimos: 1) Que el valor absoluto de todos los
valores t calculados son mayores al valor tabular correspondiente, por tanto, no se
puede aceptar la hipbtesis de que alguno de los pardmetros tedricos sea nulo. 2)
Se acepta que las variables explicativas del tipo de cambio real son significativas y

que la constante o intercepto ha sido adecuadamente considerada,
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1.2 HIPOTES!IS GLOBAL
En el Cuadro N° 4.2, el nivel de confianza también es dei 95% vy, dados los grados
de libertad del numerador y denominador (8 y 33 respectivamente), el valor tabular

referencial es de 2.243 y el valor F- calculado es 273.45 superior al valor tabuiar.

A partir de esta evidencia se puede concluir que no se puede aceptar [a hipdtesis
de que ia totalidad de los parametros tedricos del modelo sean nulos, lo que
también significa que el conjunto de las variables explicativas, inciuido el

intercepto, son significativas.

1.3 COEFICIENTES DE DETERMINACION

Del Cuadro N° 4.2 destacaremos los siguientes resultados. En primer lugar, el
coeficiente de determinacion R? es igual a 0.88. Este es un indicador de la
proximidad de los valores estimados del tipo de cambio real a sus valores

observados e indica el 88.51% de! total del tipo de cambio real, explicado por las

variables explicativas de la regresion. El coeficiente de determinacion corregido R
2 es igual a 0.98, este valor excluye el efecto atribuible al intercepto. Visto de otra
manera, la desviacién estandar del tipo de cambio real (variable enddgena) es
aproximadamente 0.16, mientras que el error estandar de la regresion es solo de
0.022. Esto implica que el modelo permite reducir los errores de prediccion desde

16 hasta 2.2 puntos porcentuales aproximadamente.

Ef adecuado grado de ajuste de la ecuacion también se puede apreciar en la
Figura 4.2. En el panel superior de fa figura se presenta el logaritmo del tipo de
cambio real, LITCRM, asi como el valor predecido por el modelo para dicha
variable. En el panel inferior, se grafican los errores del modelo con una banda de
desviacion estandar. El buen grado de ajuste de la ecuacion es evidente en esta
figura, donde se destaca en particular ia habilidad dei modelo para acomodar
“cambios erraticos” desde el primer trimestre de 1986 hasta el cuarto trimestre de
1989 y durante el afo de 1995,
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FIGURA N°4.2
VALORES OBSERVADOS Y AJUSTADOS
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14 ANALISIS DE RESIDUOS, AUTOCORRELACION, NORMALIDAD,
HETEROSCEDASTICIDAD, ERRORES DE  ESPECIFICACION Y

MULTICOLINEALIDAD

El modelo de la ecuacion [4.4] es un buen punto de partida para la estimacién del
tipo de cambio real. El test Durbin - Watson no es aconsejable debide a que
tenemos incluida una variable enddgena rezagada, por tal motivo aplicamos el test
LM de correlacion serial de Breusch Godfrey, el que no nos permite rechazar la
hipdtesis nula de ausencia de autocorrelacién de primer, tercer y duocdécimo
orden. Los valores calculados para los érdenes mencionados, son 0.10, 1.92 y
11.80: los valores criticos son 3.84, 7.81 y 21.03, observandose claramente que los

valores caiculados son menores a los valores tabulares. (Ver Cuadro N°® 4.3)

Andlogamente, el test de autocorrelaciéon de Ljung-Box no permite rechazar la

hipotesis nula. (Ver Cuadro N° 4.3). En efecto, el valor critico obtenido de la tabla
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Chi-cuadrado es 21.03, utilizando un nivel de confianza del 95%, y el valor
calculado es igual a 5.39; como el valor critico es superior al valor calculado (21.03
> 5.39), aceptamos la hipotesis de no existencia de autocorrelacion serial de orden

mayor a uno.

Dado un vailor critico de 5.99, obtenido de la tabla Chi-cuadrado a un nivel de 5%
de significancia, y el valor calculado del test Jarque-Bera de 2.58, no se puede

rechazar |a hipétesis nula de que los residuos estan normalmente distribuidos.

La aplicacién del test ARCH, no permite rechazar la ausencia de
heteroscedasticidad en los residuos, debido a que los valores criticos (3.84, 5.99 y
7.82) son superiores a los calculados (0.64, 1.03 y 2.73) para rezagos de 1, 2y 3,

respectivamente.

Oftra de las pruebas utilizadas para contrastar el supuesto de homoscedasticidad
en los errores es el test White. Segun el Cuadro N° 4.3, y comparando el valor
critico con el valor calculado, vemos que el primero es superior al segundo; por lo
que aceptamos [a hipdtesis nula de errores homoscedasticos e independientes de
los regresores. Por otra parte, el test White también prueba, indirectamente, que la
especificacion lineal es correcta, por lo que no existe evidencia para rechazar estos

supuestos,

Por dltimo, recurriremos al test Reset de Ramsey para la deteccion de
heteroscedasticidad (Cuadro N® 4.3). Andlogamente que en los test precedentes,
observamos que el valor critico en tablas de distribucién F-estadistico con un nivel
de confianza del 95% y dados los grados de libertad, del numerador y del
denominador, 7 y 35 respectivamente, es igual a 2.28 y el valor calculado que nos
reporta es igual a 1.03, es decir, 1.03 < 2.28. En resumen y de acuerdo a nuestra
hipotesis nula, aceptamos que los errores siguen una distribucion normal con

media cero,
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CUADRO N° 4.3
PROPIEDADES ESTADISTICAS

Test Valor Calculado Valor Critico
LM autocorrelacién (1) (n*R%) 0.10 3.84
LM autocorrelacion (3) 1.92 7.81
LM autocorrelacion (12) 11.80 21.03
Jarque - Bera 2.59 5.99
Ljung - BoxQ - stat (12) _ 5.39 21.03
ARCH(1) test n R? 064 384
ARCH (2} 1.03 5.99
ARCH (3) 2.73 7.81
White test 11.85 21.03
Ramsey Reset test (2) (F test) 1.03 2.28

Una vez analizados los residuos de las variables, pasamos a detectar la
multicolinealidad del modelo. Si aplicamos el test Glauber-Farrar a una de las
variables explicativas (LITIC(-1)) comparando con los demas regresores,
rechazamos la hipdtesis nuia de ausencia de multicolinealidad, debido a que el
valor caiculado 56.34 [(12.60 -1) (42-8) / (8 -1)], es mayor al vaior critico de 2.343,

segun tablas de distribucién F.

En suma, de todo este analisis anterior se puede concluir que no existe probiemas
de aulocorrelacion y heteroscedasticidad a un nivel de confianza del 95%.; sin
embargo, el modelo presenta problemas de multicolinealidad debido a que el tipo

de cambio nominal influye en la determinacion del tipo de cambio real y de ios
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términos de intercambio, una posible forma de solucionar el problema de
multicolinealidad es omitir una de las variables explicativas, sin embargo, las
estimaciones que obtendriamos presentarian sesgos en los parametros. Por otra
parte, nuestro modelo del tipo de cambio real para Bolivia esta correctamente
gspecificado y los estimadores minimos cuadraticos son una buena aproxtmacion a

los valores verdaderos de los parametros tedricos.

1.5 ANALISIS DE ESTABILIDAD

Se emplearon cinco test para probar |a estabilidad estructural del modelo, ecuacion
[4.4] 1) test de Chow, 2) test a Un Paso, 3) Test a N Pasos, 4) test Cusum de

Cuadrados y 5) test de Estimacion Recursivos de Coeficientes.

Aplicando el test de Chow tenemos un valor calculado de 1.092, mientras que el
valor tabular es de 2 .38, el cambio estructural se realizd en el tercer tnmestre de
1994 donde el Banco Central toma como referencia el tipo de cambio nominal
dentro de una banda de paridad central, el limite inferior comprende las variaciones
de las monedas de seis paises con los cuales Bolivia tiene relaciones comerciales
significativas y el limite superior contiene las variaciones de las monedas de cuatro
paises industrializados. Al resultar CH menor que el valor tabular al 95% de
confianza se podra afirmar que con el nuevo sistema de determinacion del tipo de
cambio oficial no se modificd sustancialmente el comportamiento del tipo de cambio
real, por lo que no podemos rechazar la hipdtesis nula de ausencia de cambio

estructural.

En el test de Prondstico a Un Paso (Figura 4.3), se observan cuatro errores

recursivos superiores al 5%, ésto debido al tamano reducido de observaciones 42.
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En el test de Pronostico a N Pasos (Figura 4.4) vemos que no existen errores
recursivos. En la Figura 4.5, advertimos con el test Cusum Cuadrado que ios
resultados son favorables al modelo, porque éstos se encuentran dentro de las
bandas establecidas. Ademas, con la aplicacion de este test, no se puede rechazar

la hipotesis nula de estabilidad al 5% y mas.

Las Figuras 4.6 al 4.13, resumen los resultados aplicados por el test de Estimacion
Recursiva de los Coeficientes. El coeficiente asociado al término de correccion de
errores podemos observarlo en la Figura 4.8, que es la que mas se aproxima a los
tres criterios sefialados®, por lo tanto, corresponde a un caso ideal que satisface

estos tres criterios en forma absclutamente holgada.

FIGURA 4.3
TEST DE PRONOSTICO A UN PASO
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% 1) Que el estimador final del pardmetro caiga dentro de todas las bandas anteriormente
estimadas; 2) Que ta desviacion estandar asociada al pa'rametro estimadao caiga a lo largo del
tiempo; y 3) Que ios cambioes que se observen al interior de la recusion no exhiban tendencia
deterministica predecibie. Apt y Quiroz (1992, p.119).
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FIGURA N° 4.4
TEST DE PRONOSTICO AN PASOS
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) FIGURA N°4.7
ESTIMACION RECURSIVA DEL COEFICIENTE LAPCOM C(3)
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) FIGURA N°4.10
ESIMACION RECURSIVA DEL COEFICIENTE LM1/PIB C{(6)
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FIGURA N°4.11
ESTIMACION RECURSIVA DEL COEFICIENTE DEV C(7)
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FIGURA N°4.12
ESTIMACION RECURSIVA DEL COEFICIENTE LITCRM C(8)
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2. EL INDICE DEL TiPO DE CaMBIO EFECTIVO Y REAL, REER, COMO VARIABLE

DEPENDIENTE (MODELO II)
Aplicando Minimos Cuadrados Ordinarios a la ecuacion [4.3], obtenemos los

siguientes resultados:

CUADRO N° 4.4
ESTIMACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL PARA BOLIVIA
VARIABLE DEPENDIENTE: LREER
ESTIMACION: MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS
1986:3- 1996:4

T=42
Variable Coeficiente | Valor t Valor t en Tablas
Constante 2.3503 4.8938 1.690
LITIC (-1) -0.3566 -4.5960 1.690
LAPCOM 0.2663 3.7776 1.690
VARPIB -0.2629 -2.0180 1.690
TCNSP -0.0204 - -2.1845 1.690
LM1PIB -0.2683 -4.1191 1.690
LREER (-1) 0.8299 13.9286 1.690

AR (1) -0.3609 -2.1824 1.690
o R?ajustado= 092  Eror estandar de la regresion = 0.054
D.W. =195 F=7279

Error estandar de la variable dependiente = 0.20

Notas:

LITIC (-1) = Logafitmo de! indice de los Términos de Intercambio, rezagado un periodo
LAPCOM = Logaritmo de {a Apertura Comercial

VARPIB = Tasa de crecimiento del Producto Intemo Bruto

TCNSP = Tasa de crecimiento del Crédito Neto del Sector Pablico

LM1/PIB = Logaritmo de oferta de dinero M1 como proporcién de! PiB

LREER (-1) = Logaritmo def indice del Tipo de Cambio Efectivo, rezagado un periodo

AR(T) Proceso autorregresivo de orden uno
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LREER, = 2.3503 - 0.356582LTIC, + 0.2663 LAPCOM, - 0.2629VARPIB; -
0.0204TCNSP, - 0.2683LM1/PIB; + 0.8299LITCRM., - 0.3608AR(1) [4.5]

La estimacion se realiza con periodicidad trimestral para los afios 1986 a 1996. La
ecuacion {4.3] incorpora todas la variables reales y nominales del modelo de
Edwards, a excepcion de la variable restricciones (REST) que fue medida como
apertura comercial, es decir la suma de las exportaciones mas las importaciones
respecto al producto intermo bruto. Por otra parte, para otras restricciones
comerciales se toma las variaciones del producto interno bruto como variable

sucedanea del progreso tecnologico.

Los signos de los coeficientes resultaron los esperados, a excepcion de fa variable
VARPIB que resulto negativa. Un coeficiente elevado en el logaritmo del tipo de
cambio efectivo y real y en el iogaritmo de los términos de intercambio, rezagados
un periodo, indicaria la persistencia de shocks pasados. En otras palabras, un
cambio en el valor del logaritmo del tipo de cambio efectivo y real rezagado,
LREER(-1), tiene un efecto sobre el logaritmo del tipo de cambio efectivo y real,
LREER, hasta el periodo siguiente. Un cambio en el valor del logaritmo de [0S
términos de intercambio, LITIC(-1), refleja su efecto hasta el periodo siguiente en el
logaritmo del tipo de cambio efectivo y real. Otro coeficiente relativamente aito es el
logaritmo de la apertura comercial, LAPCOM y el coeficiente mas bajo es la tasa de

crecimiento del crédito neto del sector pablico, TCNSP.

2.1 HIPOTES!S INDIVIDUAL

En el Cuadro N°4.4, se fija un nivel de confianza del 95% y con 33 grados de
libertad el valor critico resulta 1.69. En este cuadro se muestran los valores
siguientes; igo = 4.89; ty = 4 .60; tpy = 3.78; tpa = -2.02; tps = -2.18; tps = 4.12; tgs =
13.93; ti7 =-2.18
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A partir de estos resultados concluimos: 1) que el valor absoluto de todos los
valores t calculados son mayores al valor tabular correspondiente, por tanto, no se
puede aceptar [a hipttesis de que aiguno de los parametros tedricos sea nulo. 2)
Se acepta que las variables explicativas del tipo de cambio real son significativas y

que la constante o intercepto ha sido adecuadamente considerada.

2.2 HIPOTESIS GLOBAL

En el Cuadro N° 4.4, el nivel de confianza también es del 95% y, dados los grados
de libertad dei numerador y denominador (7 y 36 respectivamente), el valor tabular

referencial es de 2.192 y el valor F- calculado es 273.45 superior al valor tabular.

A partir de esta evidencia se puede concluir que no se puede aceptar la hipdtesis
de que la totalidad de los parametros tedricos del modelo sean nulos, 1o que
también significa que el conjunto de las variables explicativas, incluido el

intercepto, son significativas.

2.3 COEFICIENTES DE DETERMINACION

Del Cuadro N° 4.4 destacaremos los siguientes resultados. En primer lugar, el
coeficiente de determinacion R? es igua.l a 0.94. Este es un indicador de la
proximidad de los valores estimados del logaritmo del tipo de cambio efectivo y real
a sus valores observados e indica el 93.74% del total del logaritmo del tipo de

cambio efectivo y real, explicado por las variables explicativas de la regresion. El

coeficiente de determinacion corregido R? es igual a 0.92, este valor excluye el
efecto atribuible al intercepio. Visto de oira manera, la desviacion estandar del
logaritmo del tipo de cambio efectivo y real (variable enddgena) es
aproximadamente 0.20, mientras que el error estandar de la regresion es solo de
0.054. Esto implica que el modelo permite reducir ios errores de prediccion desde

20 hasta 5.4 puntos porcentuales aproximadamente.
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El adecuado grado de ajuste de la ecuacion también se puede apreciar en la
Figura 4.13. En el panel superior de la figura se presenta ¢! logaritmo del tipo de
cambio efectivo y real, LREER, asi como el valor predecido por el modelo para
dicha variable. En el panel inferior, se grafican los errores del modelo con una
banda de de desviacidn estandar. El buen grado de ajuste de |a ecuacion es
evidente en [a Figura 4.6, donde se destaca en particular ia habilidad del modelo
para acomodar “cambios erraticos” en el tercer trimestre de 1991 hasta el cuarto
trimestre de 1996.
FIGURA N°4.13
VALORES OBSERVADOS Y AJUSTADOS
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24 ANALISIS DE RESIDUCS, AUTOCORRELACION, NORMALIDAD,
HETEROSCEDASTICIDAD,ERRORES DE ESPECIFICACION Y
MULTICOLINEALIDAD

Este modelo es un buen punto de partida para la estimacion del logaritmo del tipo
de cambio efectivo y real. Al igual que en el anterior modelo, no se recomienda el
uso del test Durbin - Watson, debido a que tenemos incluida una variable

endogena rezagada. De esta manera, se calcula el test LM de correlacian serial de
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Breusch Godfrey, el que no nos permite rechazar ia hipétesis nula de ausencia de
autocorrelacidén de primer y tercer orden, ya que los valores criticos son superiores

a los valores calcuiados (ver Cuadro N° 4.5).

Del mismo modo, el test de autocorretaciéon de Ljung-Box no permite rechazar la
hipétesis nula, (ver Cuadro N° 4.5). En efecto, el valor critico obtenido de ia tabla
Chi-cuadrado es 21.03, utilizando un nivel de confianza del 95% y el valor
calculado es igual a 14.4, es decir el valor critico es superior al valor calculado
(21.03 > 14.4), aceptamos la hipdtesis de no existencia de autocorrelacion serial de

orden mayor a uno.

Dado un valor critico de 5.99, obtenido de la tabla Chi-cuadrado a un nivel de 5%
de significancia, y el valor calculado del test Jarque-Bera de 4.41, no se puede

rechazar la hipotesis nula de que los residuos estan normaimente distribuidos.

La aplicacion del test ARCH, no permite rechazar la ausencia de
heteroscedasticidad en los residuos, debido a que los valores criticos son
superiores a los valores calculados, siendo los valores criticos 3.84, 599 y 7.82,
para rezagos de 1, 2 y 3, respectivamente y los valores calculados son 0.003, 0.12

y 0.58, respectivamente,

Otra de las pruebas utilizadas para contrastar el supuesto de homoscedasticidad
en los errores es el test White. Segun el Cuadro N° 4.5 - y comparando el valor
critico con el valor calculado - vemos que el primero es superior al segundo por to
que aceptamos |a hipotesis nula de errores homoscedasticos e independientes de
ios regresores. Por otra parte, el test White también prueba, indirectamente, que la
especificacion lineal es correcta, por lo que no existe evidencia para rechazar estos

supuestos.
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Por Uitimo, recurriremos al test Reset de Ramsey para la deteccion de
heteroscedasticidad (Cuadro N° 4 5). Analogamente que en los test precedentes,
observamos que el valor critico en tablas de distribucion F-estadistico con un nivel
de confianza del 95% y dados los grados de libertad, del numerador y del
denominador, 6 y 36 respectivamente, es igual a 2.28 y el valor calculado que nos
reporta el test Reset es igual a 0.26, es decir, 0.26 < 228 En resumen y de
acuerdo a nuestra hipdtesis nuia, aceptamos que los errores siguen una

distribucion normat con media cero.

CUADRO N° 4.5
PROPIEDADES ESTADISTICAS

Test Valor Calculado Valor Critico
LM autocorrelacion (1) (n*R?) 0.18 384
LM autocorrelacion (3) 3.63 7.81
Jarque - Bera 4.41 5.99
Ljung - BoxQ - stat (12) 14.40 21.03
ARCH(1) test n R 0.003 3.84
ARCH (2) 0.12 5.99
ARCH (3) 0.58 7.81
White test 12.20 21.03
Ramsey Reset test (2) 0.26 2.28

Aplicando el test de Glauber - Farrar a una de las variables explicativas (LTIC (-1))

comparando con los demas regresores, rechazamos la hipétesis nula de ausencia
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de muiticolinealidad, debido a que el valor calculado 48.85 [ (8.86-1) (42-7)/ (7-1)]

es mayor al valor critico de 2.28 segun tablas de distribucién F.

2.5 ANALISIS DE ESTABILIDAD

Al igual que el modelo anterior, utilizaremos cinco test para probar la estabilidad
estructural del modeio.

Empleando el estadistico Chow encontramaos un valor calculadc de 0.51, mientras
que el valor critico es de 2.28 {7 y 36 numerador y denominador, respectivamente),
gl cambio estructural se llevd acabo en el tercer trimestre de 1984, explicado en el
punto 1.5 del mismo capituio, por Io gue no podemos rechazar la hipdtesis nula de

ausencia de cambic estructural.

En el test de Prondstico 2 Un Paso, Figura N° 4.14, observamos cinco errares
recursivos superiores al 3%, por causa del tamafio reducido de observaciones 42.
En el test 2 N Pasos vemos gue no existen errores recursivos, Figura N° 4.15. Con
el test Cusum Cuadrado advertimos gue los resultados no son favorables al
modelo, ya que algunos sobresalen las bandas establecidas, durante el primer
trimestre de 1990 y el segundo trimestre de 1992, Figura 4.16. Este test nos pone

en duda sobre la |a hipétesis nula de estabilidad al 5% y mas.

Las Figuras 4.17 hasta 4.22, resumen los resultados aplicados por el test de
Estimacion Recursiva de los Coeficientes. El coeficiente asociade al término de
correccion de errores podemos observario en la Figura N° 422 por tanto
corresponde a un caso ideal que satisface estos tres criterios en forma

absolutamente holgada.
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FIGURA N° 4.14
TEST DE PRONOSTICO A UN PASO
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) FIGURA N° 4.17
ESTIMACIDN RECURSIVA DEL COEFICIENTE LTIC(-2)
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' FIGURA N° 4.20
ESTIMACION RECURSHVA DEL COEFICIENTE TCNSP C(5)

0.02

0.00]
-0.02 |
004
-0.06 |
-0.08 {

010]

£.12

90 91 92 93 94 95 96

—— Recursive C(5) Estimates ——— + 2 SE.

) FIGURA N° 4.21
ESTIMACION RECURSIVA DEL COEFICIENTE LM1/PIB C(6)
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FIGURA N° 4.22
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iV. EL. DESALINEAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL

Para determinar una sobrevaluacidon o subvaluacion del tipo de cambio real
respecto a su nivel de equilibrio, es necesario cuantificar el desalineamiento, que

permite observar la pérdida o ganancia de competitividad del sector exportador.

Para ésto reescribimos la ecuacién [2.38]* :

LITCRM; = ¢ [LTCRE, - LITCRM 4] - © {Z(~Z(*] + © {LE - LEes]

Como afirma Ferrufine (1992), “... no existe evidencia de desalineamientos
inducidos por inconsistencia de politica”. Es decir, una vez encaminada la
estabilidad econdmica (agosto 1985), la politica macroecondmica no se constituye

en la fuente principal de desequilibrio del tipo de cambio real.
En este sentido, en el caso boliviano suponemos que se produce un

desalineamiento estructural y no de inconsistencia de politica, por o que

estudiaremos solo el primer término de la ecuacion anterior:

LITCR, = ¢ LITCRE: +{1- ¢ )UTCR) s [4.6]

Para obtener ia serie del tipo de cambio real de equilibrio, despejamos esta

variable y lo transformamos de la siguiente manera:

LITCRM, =1 [LITCR: - (1- $) LITCR) 4] [4.7]

¢

* Es importante aclarar que no utilizamos la ecuacion {4.4] para determinar e tipo de cambio real
de equilibrio, debido a que sus fundamentos no son muy significativos, a excepcion de los 1érminos
de iniercambio y de la fecnologia, ademéas que la primera sufre una permanente caida y en |z
segunda se uliliza como variable proxy el producto interna bruto trimestralizado.
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El coeficiente ¢ fue estimado en la ecuacion [4.4] Modelo |, debido a que éste
presenta mejores resultados en su estimacién y evaluacidon, en realidad nos
referimos al coeficiente del logaritmo del indice del tipo de cambio real multilateral
rezagado en un periodo {(0.6194). Los valores del logaritmo del tipo de cambio
real y sus respectivos rezagos, fueron reemplazados por el logarimo del indice del
tipo de cambio real multilateral, obteniendo la serie del iogaritmo del tipo de cambio
real de equilibrio. Para transformar el anterior en indices, sacamos el antilogaritmo
del indice del tipo de cambio  lo que nos permite estimar la serie del indice del tipo

de cambio real de equilibrio.

En la Figura 4.23 se observa el indice del tipo de cambio real multilateral
observado y el indice del tipo de cambio real de equilibrio. En la comparacion de
ambas series se destaca que el tipo de cambio real observado ha estado
desalineado durante el periodoe de estudio, lo que significaria que nuestra moneda
se encontraria rezagada. El grado de desalineamienfe mas significativo se
muestra durante el primer trimeste del afio 1990 con una diferencia de 7.26% y el
menos significative durante el prmer triemestre de 1993 con una diferencia de
0.10%.

.o precedente puede ser explicado por el constante deterioro de los términos de
intercambio, debido a la rigidez o lenta adaptacién de las bases estructurales de
nuestra economia a la dinamica del mercade mundial. Si bien es cierto que esta
caida permanente refleja una depreciacion del tipo de cambio reai de equilibrio,
origina también una disminucién en la entrada de recursos al pais y provoca un

déficit en el sector externo.



FIGURA N°4.23
DESALINEAMIENTO DEL TiPO DE CAMBIO REAL. MULTILATERAL
1986 - 1996
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CAPITULO 5

LA BALANZA COMERCIAL, PRECIOS Y TIPO DE CAMBIO
EN BOLIVIA

l. CONDICION MARSHALL - LERNER

Siguiendo ia condicién Marshal! - Lerner, ia balanza de pagos mejora solo si la
suma de elasticidades precio de importaciones y exportaciones es mayor que la
unidad. Segun Cruz - Saco (1994), en el corto plazo la evidencia empirica nos
indica que las exportaciones y las importaciones son inflexibies a los cambios en
los precios reiativos, por tanto, debido a que las exportaciones permanecen
constantes, la devaiuacion deteriora ia balanza de pagos al elevar ei valor de ias

importaciones.

En este sentido, es necesario analizar la condicion Marshall - Lerner para observar
si una devaluacion mejora la balanza de pagos en nuestra economia. En primer
lugar, estimamos el logaritmo del indice de voilmenes de las exportaciones de [os
mineraies™ (productos tradicionales) respecto al logaritmo dei indice del tipo de
cambio real muitilateral, con datos mensuales para el periodo de estudio,
obteniendo una elasticidad punto de 0,25 En segundo lugar, estimamos el
logaritmo del indice de volumenes de las exportaciones dei gas natura!, resultando
una ejasticidad punto de -0,10. En el corto piazo fas exportaciones tradicionales
explican su inelasticidad, en el hecho de que estan sujetos a restricciones en sus
volumenes de produccion, por ejemplio la explotacion de hidrocarburos requiere

plazos relativamente largos en su ejecucion.

* fos volamenes de minerales estan compuestos por: estafio concentrado, estaho metalico,
woifram, anlimonio, piomo, zinc, cobre, plata, bismuto, azufre, oro, aleaciones, y otros (sal, yeso,
cadmio, hierro, calcita, magneso y aleaciones).
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En tercer Jugar, estimamos el logaritmo del indice de volumenes de las
exportaciones de los productos no tradicionales’, obteniendo una elasticidad punto
de 0,08. Por otra parte, es importante esperar que las exportaciones de productos
no tradicionales respondan mas rapidamente al mejoramiento de la competitividad
internacional, no obstante también existiran algunos obstaculos tales como ia falta
de acceso a fuentes de créditos, mercados, asesoria técnica, control de calidad,
entre otros. Si bien una devaluacidn podria mejorar la competitividad de las
exportaciones no tradicionales, ésto no garantiza una adecuada y necesaria

promocion a fuentes de credito apropiadas, mercados, etc.

En cuarto lugar, las importaciones pueden considerarse relativamente inelasticas,
debido a que en el corto plazo no permiten un alto margen de sustitucion, es decir
las importaciones son altamente dependientes, tales como los alimentos, insumos,
bienes intermedios y bienes de capital. Por lo cual, el volumen de las
importaciones se mantiene relativamente constante, para no deteriorar la calidad

de vida de Ia poblacion.

Sin embargo, 1a ditima afirmacion no es totalmente contundente, debido a que no
contamos con datos de los volimenes de importaciones, 0 que no nos permite
encontrar su elasticidad y comprobar e! cumplimiento de la condicion Marshall -
Lerner, ya que para esta condicidn necesitamos determinar si ja suma de las
elasticidades precio, tanto de las exportaciones como de las importaciones, es
mayor que la unidad, por Jo que no podemos concluir categdricamente si una

devaiuacidén mejora la balanza de pagos.

*1 Consideramos los vol(imenes de los productos no tradicionales a: aztcar, café, castaia, cueros,
ganado, goma, madera, artesanias, productos de metal mecanica, soya, y otros.
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ll. LA DEVALUACION Y EL EFECTO LAURSEN -METZLER

Durante el periodo de estudio, por lo regular, el impacto de las devaluaciones
provocd un deterioro en los términos de intercambio, lo que se reflejo en una
disminucion de los precios de ias exportaciones en relacion a los precios de las
importaciones, es decir gue con la misma cantidad fisica de exportaciones, el pais

puede importar una menor cantidad de bienes.

Especificamente, en el Cuadro N° 5.1 observamos que el deterioro de los téerminos
de intercambio disminuye el ingreso real de nuestro pais, debido a una menor
disponibilidad para importaciones. De esta manera, el ingreso real mas bajo se
registrd en 1992 con un 4%, debido a que los términos de intercambio cayeron en
un 13% vy las importaciones aumentaron en un 29%, respecto del PIB. El mas aito
se registro en 1994 con un 0.5%, debido al incremento de los términos de

intercambio en un 2% y a la disminucion de las importaciones en un 27%.,

E! deterioro de los términos de intercambio reduce en gran proporcion el gasto real
de los residentes y recorta enormemente los ingresos reales, contribuyendo al
desmejoramiento de la calidad de vida de '!a poblacion, Este impacto solo podria
contrarrestarse mediante una mayor absorcion o gasto total, efecto denominado
Laursen-Meztler, para lo cual, indudablemente, se requiere de mayor disponibilidad

de efectivo 0 acceso a fondos de financiamiento.

En cuanto a los fondos de financiamiento en nuestro pais, |a asistencia economica
externa ha sido importante en ja consolidacion de la estabilidad econémica,
privatizacion y capitalizacion. Asi, el desequilibrio externo de la balanza de pagos
ha sido apoyado con el flujo de capitales provenientes del exterior en forma de
asistencia economica. Sin embargo, esta situacion no puede ser mantenida por
mucho tiempo, pues la brecha existente en la cuenta corriente de |la balanza de
pagos no puede ser disminuida faciimente. Si las exportaciones no aumentan

sustancialmente 0 no se canalizan los desemboisos de asistencia econdmica, se



CUADRO N° 5.1
TERMINOS DE INTERCAMBIO, IMPORTACIONES
RESPECTO DEL PIB E INGRESO REAL
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1986 - 1996

ARos Teérminos de | Importaciones Producto Tasa de Importaciones | Ingreso reat

intercambio | (Miles de Bs.) | Interno Bruto | crecimiento I PiB (%)

{ 1990 =100) {Miles de Bs.} de los

términos de
(1) (2} (3) intercambio (5) (4) x (5)
(4)

1986 139,94 1.956.270 7.609.769 - - =
1987 125,29 2.143.557 8.934.368 -0,10 0,24 -2,51
1988 115,45 2.500.264 | 10.805.500 -0,08 0.23 -1,82
1989 108,99 2.939.480 | 12.693.906 -0,06 0,23 -1,30
1980 100,00 3.694.970 15443136 -0,08 0,24 -1,97
1991 87,10 5159.097 | 19.132.128 -0,13 0,27 -3.48
1992 75,04 6.398.392 | 22.014.006 -0,14 0,29 -4 02
1993 66,31 6.943.011 | 24.458.969 -0,12 0,28 -3,30
1984 67,65 7.516.405 | 27.636.342 0,02 0,27 0,55
1985 68,78 8.763.609 | 32.235.073 0,02 0,27 0,45
1996 67,51 10.237.903 | 37.536.647 -0.02 0.27 -0,50

Fuente: UDAPE e INE
Elaboracion Propia

puede esperar una gradual desconfianza en la economia y en el mantenimiento

del tipo de cambio, mayores expectativas de una maxi-devaluacion o una crisis en

fa balanza de pagos.

Durante todo el periodo, Bolivia ha realizado grandes esfuerzos para obtener

mayor asistencia econdmica del exterior. Pese a que los resultados han sido

importantes, éstos han sido insuficientes. Por otra parte, es importante gue el

gobierno cuente con estrategias de mediano y largo plazo, para que los programas

de inversidn sean canalizados de acuerdo a las necesidades del pais.
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El efecto de Laursen - Metzler hace gue la devaluacion aumente [a absorcion del
gasto de los residentes, hecho acontecido en nuestro pais durante nuestro periodo

de estudio, tal como apreciamos en el Cuadro 5.2.

CUADRO N° 5.2
EFECTO DE LAURSEN - METZLER

CASQO BOLIVIANO

Anos Gasto Real * Devaluacion Promedio

En miles de Bs. de 1990 Anual
1986 14.236.578 76.32
1987 14.783.027 6.96
1988 15.019.389 12.34
1989 14.943 639 12.64
1990 15.620.625 15.14
1991 16.642.556 11.45
1992 17.281.072 8.44
1993 17.750.801 8.43
1994 17.919.040 7.77
1995 18.743.291 3.74
1996 19.751.344 531

* El gasto real es la suma de gasto de consumo publico y privado, variacion en

existencia y la formacion bruta de capitat fijo.

En resumen, una mayor tasa de devaluacidn deteriord en mayor medida los
términos de intercambio, éste Ultimo reducird en gran proporcion el gasto de los
residentes y recortara enormemente los ingresos reales, contribuyendo al

empaobrecimiento de la poblaciéon.
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lll. LA CurvaA “J”

En la Figura 5.1 se muestra la evolucion del tipo de cambio real multilateral y la
balanza comercial en escala dual para el periodo de estudio. A partir de 1991, el
tipo de cambio real se deprecié en relacion al afio base (1990), mientras que ia
balanza comercial sufrid un deterioro, este efecto negativo sobre la balanza
comercial en el corto plazo se denomina Curva “J’. Sin embargo, desde 1986
hasta 1989, el indice del tipo de cambio real permanecit inferior respecto al afio
base, debido a que la inflacién fue ligeramente superior a la devaluacién nominal, y
también como resultado de la politica cambiaria de los principales socios

comerciales.

FIGURA N° 5.1
LA BALANZA COMERCIAL Y EL TIPO DE CAMBIO REAL
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Por otra parte, existen argumentos y evidencia empirica para el caso boliviano, tal
como observamos en el estudio de Ferrufino (1993), quien nos muestra, aunque
con resultados no muy concluyentes, que el ajuste de la balanza comercial y del

tipo de cambio real sugieren un comportamiento de Curva “J”.
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Para observar las caracteristicas de la curva "J° en nuestra economia,
analizaremos la Figura 52 en dos etapas. La primera, se inicia desde el primer
trimestre de 1986 hasta el segundo trimestre de 1989, donde se presenta
claramente una curva “J’, debido a las minidevaluaciones que se implementaron
que elevaron el valor de las importaciones, deteriorando la balanza de cuenta
corriente. Este proceso es denominado efecto precio, el cual es anulado al
aumentar la demanda de nuestras exportaciones a partir de 1988 hasta el segundo
trimestre de 1989, al mismo tiempo disminuyen las importaciones mejorando el

saldo en cuenta corriente, lo que es {lamado efecto volumen.

Asimismo, durante este primer periodo, explicamos el efecto *J” por la velocidad
con que el mercado reacciona a un cambio en los precios relativos (P*/P). En el
corto plazo, las demoras en el gjuste pueden provenir de dos fuentes basicas, de
los consumidores y/o de los productores. Por un lado, demoras en la informacion,
costos adicionales de transporte, existencia de contratos previos al cambio en los
precios relativos, preferencia por bienes especificos, entre otros, 10 que contribuye
a que los consumidores no varien inmediatamente sus patrones de consumo. Por
otro lado, un cambio en los precios relativos incentivara a los productores de
bienes domesticos a producir mas, ya que mejora la competitividad de bienes
domésticos gracias a la devaluacion, aunque no ocurre de manera automatica,
pues la expansion de la produccion no sélo implica gastos de inversion, sino

también plazos de maduracion especificos de los proyectos de inversion.
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FIGURA N° 5.2
EFECTO “J” DE UNA DEVALUACION EN BOLIVIA
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Sin embargo, algunos estudios empiricos de autores como Bryant (1988) y
Krugman (1989), afirman que, en el corto plazo, el efecto volumen es muy
pequefio para cancelar el efecto precio, el cual deteriora el saido en cuenta
corriente. Por otra parte, en el largo plazo, debido a la sustitucion de bienes
externos por bienes domeésticos, el efecto volumen permite cancelar el efecto

precio que iniciaimente deteriord la cuenta corriente.

La segunda etapa comprende el segundo trimestre de 1989 hasta el cuarto
trimestre de 1996, donde prevalece el efecto precio, en et cual el efecto volumen
demora en cancelar el efecto precio, debido a la relativa rigidez para expandir las
exportaciones y reducir las importaciones. Por consiguiente el efecto “J” no llega a

formarse en su integridad, manteniendo en déficit 1a cuenta corriente.

Finalmente, dadas las caracteristicas inelasticas de las exportaciones e
importaciones bolivianas, el efecto precio podria prevalecer por un plazo
relativamente mas largo, sin embargo, la efectividad de la devaluacion dependera

de su magnitud. Asimismo, una devaluacion del 5% probablemente no tenga un
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impacto significativo sobre ios volumenes importados y exportados en el corto
plazo, debido a la relativa inelasticidad precio de la demanda de importaciones y

oferta de exportaciones.

En cambio, si la tasa de devaluacion alcanza un 50%, entonces el impacto sobre
ios volumenes importados y exportados es mayor, io0 mismo sucede con el impacto
sobre jos precios relativos donde el ajuste es mas rapido. Por un lado, si el precio
relativo de los bienes externos se dispara como consecuencia de una maxi-
devaluacidn, los consumidores verdn reducidos inmediatamente sus ingresos
reales y el consumo de bienes importados descenderd abruptamente. En
consecuencia, para contrarrestar lo anteriomente mencionado, los consumidores
procuraran sustituir los bienes externos por bienes domesticos. Por otro lado, los
productores domésticos - incluyendo a los exportadores- se veran motivados a
expandir su produccion debido a una mayor demanda y a una mejora en los

precios.

En resumen, en el corto plazo, cuando la demanda de importaciones y la oferta de
exportaciones son inelasticas, como ocurre en el caso boliviano, ia efectividad de
una devaluacion dependera de su magnitud. Asimismo, podemaos afirmar que una
devaluacion, por si misma, no mejora el saldo en cuenta corriente y si acaso se
produjera una maxidevaluacion, para mejorar el sado en cuenta corriente, la
poblacion boliviana veria seriamente reducida su ingreso y su gasto real, sin que

exista muchas posibilidades de contrarrestar esta caida.

En cambio, en el largo plazo, la mayor competitividad internacional para los
productores de bienes domésticos los inducird a expandir sus planes de
produccion. Las mismas, deberan estar incentivadas por politicas promocionales
de apoyo a las exportaciones, especificamente para elevar el valor de las

exportaciones y mejorar el saldo en cuenta corriente.
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1. DEVAILUACIONES, INDICE DE PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES Y LA

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DE BOLIVIA, 1986 -1996
En el Figura N° 5.3, se compara las devaluaciones del tipo de cambio, con el indice

de precios de las importaciones y con la evolucion de la cuenta corriente como

proporcion del Producto Interno Bruto.

Observamos gue el boliviano se ha devaluado constantemente durante este
periodo en un 165% aproximadamente, al mismo tiempo el indice de precios de las
importaciones se ha incrementado en un 23% respecto al afio base (1990),

provocando un déficit por cuenta corriente.

FIGURA N° 5.3
DEVALUACIONES, INDICE DE PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES
Y LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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IV. MEDICION DEL EFECTO DE TRANSMISION DEL TiPO DE CAMBIO SOBRE EL

NIVEL DE PRECIOS { EL COEFICIENTE “PASS THROUGH")

El coeficiente “pass thorugh” es un indicador que mide el grado de dolarizacion de

la economia, es decir el efecto de transmision de |la variacion del tipo de cambio
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sobre el nivel de precios. Ambas variables han sido estudiadas por diferentes
autores, llegando a la conclusidon de que la devaluacidon cambiaria ha sustentado

un porcentaje importante del crecimienio de los precios internos.

En el estudio de Juan A. Morales {(1989), se desarrolia un modelo estructural de la
inflacion, con el objetivo de analizar las implicaciones de ios incrementos en la
tasa de cambio y en el precio de Ios productos derivados del petrdleo, asumiendo
que los primeros se ajustan a ia tasa de inflacion domeéstica luego de un periodo y

que estos Ultimos a su vez estan indexados al tipo de cambio nominal.

Espresado matematicamente tenemos:

Tt "—'f(e\t P, Wt.) [5.1]
et = g(mi1 ) [5.2]
pt=h(e,) [5.3]

donde ®¢ es la tasa de inflacion doméstica en el periodo t, Pt es la tasa de

A

crecimiento dei precio de hidrocarburcs, €, es la tasa de evaluacion del tipo de

t

cambio y Wt es la variacidon de los salarios nominales. Reemplazando, las

ecuaciones [5.2] y [5.3] en [5.1].

La forma reducida de su modelo es:

A
Ty =m(7t t-1» et -1 swt...) [54]

Morales estimo, a partir de este modelo, un coeficiente “pass through” de 0.736

para el periodo comprendido entre agosto de 1986 y marzo 1989.
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Por otra parte, Dominguez y Rodrik (1990) desarrolian un modelo que relaciona jas
tasas de crecimiento del tipo de cambio y del nive! de precios, en fa siguiente

ecuacion:

A A
Tt =gt AT t1+ A2 et + az et 4 T [55]

A
Donde: ®; es la tasa de inflacion doméstica en el periodo t, et es la tasa

devaluacion del tipo de cambio.

Estos autores calcuiaron el coeficiente “pass through” para tres subperiodos.
Durante el primero (marzo 86- marzo 87) se observa un coeficiente de 0.6 y 0.8
para los tipos de cambio oficial y paralelo. EI segundo (abril 87- agosto 88) no
registra un coeficiente significativo, en tanto que en el tercero (septiembre 1988 -

marzo 1990) el coeficiente es nuevamente significativo 0.6.

Para el periodo post estabilizacion econdmica, 1986 - 1991, Comboni y De la Vina
(1992) presentaron un modelo de inflacion que considera la tasa de crecimiento del
tipo de cambio, los incrementos en el precio de los hidrocarburos y las variaciones

en el nivel internacional de precios (inflacion externa).

E! modelo esta definido por las siguientes ecuaciones:

A
=g+ 1€+ G2Pr+ Uat {5.6]
A A
€ =061 +81 (Rpa + 7 ) + {1- B)€+ + Uz [5.7]

A
donde, T, representa a la tasa de inflacién, € ; a la tasa de crecimiento del tipo de

cambio nominal y Py al incremento del precio en los hidrocarburos. Ei coeficiente

“passthrough” que encontraron estos autores fue 0.65
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Para el periodo mayo 92 a junio 94, Comboni (1994) analizd el efecto
“passtrhough”, formuiando un modeio estructural para la tasa de inflacion en
funcion de la tasa de devaluacion del tipo de cambio y de ias variables dicotomicas
que capturan ios cambios porcentuales en los precios del petréieo y que miden el

efecto de los mercados separados en ef indice de precios al consumidor:

= o o + Taideprec,; + oy dumPet + o sgdumP1 + o dumP3 + &, [5.8]

Donde, DEV es la devaluacion, DUMPET variable dicotdmica que captura cambios
porcentuales en los precios dei petroleo, DUMPI variables dicotomicas que miden
el efecto de ios mercados separados en el indice de precios al consumidor, donde
Ja variable dicotomica del periodo i es la iésima observacion de cada mes. Este

autor, determind un coeficiente "pass through” de 0.52 para su periodo de analisis.

1. MEDICION DEL EFECTO “PASS THROUGH” PARA EL PERIODO JULIO 1994 - DICIEMBRE
1996

Nosotros calcularemos el efecto de transmision “pass through” del tipo de cambio
sobre el nivel de precios para el periodo julio 1994 - diciembre 1996, para io cual
utilizaremos el modeio propuesto por Comboni y De la Vifa (1992), seguidamente
detectamos e! problema de raices unitarias en las variables del modelo para

constatar ia estacionariedad utilizando datos mensuales.

Aplicamos el test DF para las series tasa de inflacion doméstica, devaluacion dei
tipo de cambio, tasa de inflacion internacional (Estados Unidos) y el crecimiento de

los hidrocarburos con relacion al precio del gas licuado, obteniendo:

A A
AlNFt = 0.5961 - OI?ZTS‘NFt 1 ADEV = 0.3247 - 0.8722DEVE_1

t = (2.8792) (-3.8620) t = (4.0968) (4.8565)
R°=033 d=1098 R’=045 d=1.78
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A A
AINFIt = (0.1805 - 0.?952INF1t_ ; ATPGL = -0.0123 - 1.0215TPGLt_ .
t =(-0.7951) (3.2518) t = (-0.742D0) (-5.1089)
R’=0.36 d=1.87 R’=049 d=2.00

Observamos que el estadistico Dickey-Fuller, en las cuatro ecuaciones, 3.86, 4 .86,

3.25 y 5.11 es superior en valor abscluto al valor MacKinnon de 2.97 al 5%.

Los resuitados de este modelo estructural los presentamos en el Cuadro N° 5.3. La
suma de los coeficientes de devaluacidon es el pass through entre la devaluacion e
inflacién alcanzando un 0.55 para el periodo de analisis. Es decir, que los precios
responden rapidamente (un mes) a variaciones del tipo de cambio en Bolivia,
aproximadamente en un 55% de la variacidon cambiaria, ésto s6lo es valido para el

periodo de ia muestra.

En el Cuadro N°® 5.3 no se considera el nivel de significacion del t estadistico, sin
embargo, el F estadistico nos muestra un valor calculado de 2.88, mientras que el
valor en tablas con 14 y 11 grados de libertad en el numerador y denominador
respectivamente, a un nivel de significacién del 5% es de 272 por o que

aceptamos ia hipotesis nula de que todos los coeficientes son significativos.
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ESTIMACION DEL COEFICIENTE PASS - THROUGH PARA BOLIVIA
VARIABLE DEPENDIENTE: INFLACION
ESTIMACION: MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS
1994:11 - 1996:12

Variable Coeficiente Valor t
Constante 0.9665 1.4057
INF {-1) 0.4351 2.0315
INF (-2) -0.1636 -0.9111
INF (-3) 0.1774 0.9702
INF (-4) -0.1958 -1.0620
DEV (-1) 0.5613 0.8810
DEV (-2) 0.1096 0.1774
DEV (-3) 1.0531 1.5258
DEV (-4) 14777 1.9247
INFI (-1) -3.0834 -2.6268
INF1 (-2} 2.8144 2.5714
INFI (-3) -0.7761 -0.9617
INFI (-4) -1.4689 -1.5846
TPGL (-1) -7.4043 -3.4781
TPGL (-2) 8.2580 3.2857

R = 0.51 Error estandar de |a regresion = 0.53
DW =14 F=288
Error estandar de la variable dependiente = 0.75
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CONCLUSIONES

En la presente tesis se presentaron las estimaciones del tipo de cambio real y sus
implicaciones en la competitividad internacional del sector exportador boliviano.
Para ello se utilizd datos trimestrales para el periodo 1986:1-1996:4, habiendose

obtenido como principales resultados 0s siguientes:

e La evidencia empirica en este estudio nos sefala la existencia de una
sobrevaluacion o desalineamiento estructural del tipo de cambio real en
nuestra economia para el periodo de estudio, 10 que nos sugiere ia formacién de
una brecha entre el tipo de cambio real y su nivel de equilibrio, debido a que el
primero sigue una tendencia creciente y el segundo se va acomodando en
respuesta a los cambios en sus fundamentos, principaimente por e} deterioro de los
términos de intercambio, explicado por la rigidez © lenta adaptacion de las bases
estructuraies de nuestra economia a ia dindmica del mercado mundial y por ia falta
de diversificacion de nuestras exportaciones. Por ofra parte, el tipo de cambio real
de equilibrio es sdio referencial y no garantiza nada en cuanto ai nive! giobai de

competitividad.

e Evidenciamos también, coherencia en ia aplicacion de las politicas monetarias y
fiscales a o largo del periodo de estudio, ya que son consistentes con la
mantencién y busqueda de lios equilibrios interno y externo de la economia
boliviana. En consecuencia, es poco razonable hablar de una sobrevaluacion del
tipo de cambio real (desalineamiento) inducida por inconsistencia de politicas

macroecomicas.

o Ei efecto que produce cada una de ias variables explicativas con coeficientes
relativamente elevados sobre e tipo de cambio real multilateral son: el tipo de
cambio real muitilateral rezagado un periodo, ios términos de intercambio

rezagados un periodo y la apertura comercial.
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« Los fundamentos del tipo de cambio real de equilibrio resultaron escasamente
significativos para explicar el nivel de largo plazo de dicha variable, a excepcion de
los logaritmos de los términos de intercambio y de la apertura comercial, las cuales

podrian estar generando un desalineamiento estructural.

o Otro de los factores que afecta el tipo de cambio real de equilibrio es la apertura
de ia economia. Al respecto, en nuestra economia, a medida que fueron

disminuyendo los aranceles se fue depreciando el tipo de cambio real de equilibrio.

e Por otra pare, los procesos de apertura de las economias nacionales y la
creciente globalizacion e interdependencia de [pos mercados tanto de bienes vy
servicios como financieros han convertido al sector externo de un pais en una
pieza clave del crecimiento y desarrollo econdmico. Por esto, ser{a importante
contar con un instrumento gue permita conocer el valor y la naturaleza de las
transacciones de un pais con el resto del mundo. De esta manera, se podra
obtener un reflejo adecuado de las relaciones de otros paises con las economias

nacionales.

Las aseveraciones anteriores, confirman plenamente la hipétesis principal
pianteada en el presente estudio, donde se afirma que para el periodo de estudio
no se produce un desalineamiento del tipo de cambio real por inconsistencia de
politicas, fiscél, monetaria o cambiaria, sin0 mas bien un desalineamiento
estructural provocado por el deterioro de los términes de intercambio, por lo que se
puede considerar a la devaluacion nominal como uno de los instrumentos para
estimar el problema de la sobrevaluacion, siempre y cuando esté reforzada por
politicas macroeconomicas adecuadas, y dado que el efecto de transmision (pass

through) del tipo de cambio al nivel de precios domestico esta disminuyendo.
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En este contexto, dentro la economia boliviana vemos 1a necesidad de comparar ef
tipo de cambio real actual con el que seria necesario mantener para asegurar una
correcta asignacion de recursos que garantice un equilibric estable, tanto interno
como externo. Asimismo, la poitica cambiaria deberia en el mediano y large plazo
tender hacia la consecucion de un tipo de cambio real mas alto, gue favorezcea la
produccion de bienes y servicios fransables, no solo para propiciar un mayor
estimulo para las exportaciones sino porque un tipo de cambio real competitivo

promovera también actividades eficientes de sustitucion de importaciones.

En cuanto a ias hipdtesis especificas se han contrastado empiricamente cada una
de ellas, obteniendo resultados que corraboran las afirmaciones planteadas en las

mismas, liegando a las siguientes conciusiones:

e En el corto plazo las exportacicnes tradicionales explican su inelasticidad en el
hecho de que estan sujetas a restricciones en sus volamenes de produccion, por
ejemplo la explotacion de hidrocarburos y minerales requiere plazos relativamente

largos de gjecucion de ia inversion.

e Es importante esperar que las exportaciones de productos no tradicionales
respondan mas rapidamente al mejoramiento de la competitividad internacional, no
obstante también existen algunos obstaculos tales como la falta de acceso a

fuentes de créditos, mercados, asesoria técnica, control de calidad, entre otros.

e Las importaciones pueden considerarse relativamente inelasticas debido a que
en el corto plazo no permiten un alto margen de sustitucion, es decir las
impostaciones son altamente dependientes, tales como los alimentos, iNSUMOS,
bienes intermedios y bienes de capital. Por lo cual, durante todo el periodo de
estudio, el volumen de las importaciones se mantiene relativamente constante para

no deteriorar 1a calidad de vida de la poblacion.
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Sin embargo, esta afirmacién no es totalmente contundente, debido a que no
contamos con datos de los volumenes de importaciones, lo que no nos permite
encontrar su elasticidad y comprobar el cumplimiento de la condicion Marshall -
Lerner, por lo que no podemos concluir categoricamente si una devaluacion mejora

la balanza de pagos.

¢ Durante el periodo de estudio, por lo regular, el impacto de las devaluaciones
elevd el precio de los bienes externos en relacion a los bienes domésticos, en otras
palabras, encarecit el precio de las importaciones provocando un deterioro en los
términos de intercambio, lo que se reflejd en una disminucion de los precios de las
exportaciones en relacion a los precios de las importaciones. Tambien, podemos
afirmar que el deterioro de los terminos de intercambic tiene un impacto negativo
directo sobre nuestras exportaciones y en consecuencia es de esperar gque la

balanza comercial se detericre.

e Durante el periodo de analisis la tasa de inflacion superé a la tasa de
devaluacién nominal, sin embargo ésto no fue persistente ya que esta situacion
responde mas bien a factores exogenos o coyunturales, lo que nos sefiala que no
existe inconsistencia de politica macroeconomica generando desalineamientos
cambiarios. Puesto que para mantener la competitividad internacional del tipe de
cambio real es necesario que la tasa de devaluacion nominal asegure, en el peor
de los casos, un efecto de cancelacién con la inflacion interna, de modo que este

factor no modifique la competitividad cambiaria.

« Si bien una devaluacién podria mejorar la competitividad de las exportaciones no
tradicionales, esto no garantiza una adecuada y necesaria promocion a fuentes de

crédito apropiadas, mercades, etc.

» Para el periodo de estudio, diferentes autores encontraron el coeficiente pass

through menor a la unidad, al igual que e! periodo calculado por nosotros el que
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alcanzo un 0.33 - julio de 1994 a diciembre de 1996 - lo que demuestra que la
devaluacién del tipo de cambio nominal es un instrumento relativamente adecuado
para mejorar la competitividad internacional. Es decir, que los precios responden a
variaciones del tipo de cambio en Bolivia, aproximadamente en un 55% de la
variacion cambiaria, contribuyendo la devaluacion nominal a mover el tipo de
cambio real hacia su nivel de equilibro, ésto sélo es valido para el periodo de la

muestra.
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ANEXO A1
DATOS ESTADISTICOS UTILIZADOS EN LA ESTIMACION DE LOS MODELOS | Y I

Indice de! tipo |Indice del tipo del  Apertura Crédito Neto al | indice de Yos Términos
de cambio real | cambio efectivo | Comercial Sector Piblico de Intercamnbio
Trimestres | multilaterat (1) y reaf (2} Porcentajes | (En Mitiones de {Base 1890= 100}
(Base (Base 1990=100) Bolivianos)
1950=100)

19861 77,98 86,8 32,00 -681.776,00 141,49
1986:2 75,07 92,7 31,00 -1.012.504,00 150,27
1986:3 73,45 87.4 39,001 -1.243.213,00 128,56
1686:4 72,92 101,0 29,00 -1.016.163,00 140,27
19871 75,57 93,3 2800 -1.109.904,00 128,57
19872 79,88 88.8 2500 -802.849,00 129,25
19873 83,19 89.6 36,00 -966.940,00 131,53
1987:4 84,32 85,0 38,00 -714.844,00 111,85
1988:1 87,08 79.3 30,00; -1.094.525,00 122,81
1988:2 86,49 731 25,00 -1.296.577,00 117,96
1988:3 79,42 74,3 26,00 -1.301.005,00 115,21
1988:4 82,06 72,8 27,00 -184.689,00 107,16
1989:1 85,65 70,5 265,00 76.025,00 123,865
19892 84,34 64,2 29,00 254.107.00 118,96
1989:3 86,83 79.8 31,00 209.357,00 108,17
1989:4 91,49 723 37,00 540.869,00 90,56
1990:1 102,32 92,2 31,00 435.428,00 103,16
1990:2 103,68 95,9 33,00 407.824.00 105,11
19903 104,35 115,2 33,00 283.043,00 95,33
1990:4 103,81 1084 35,00 702.433,00 96,68
1991:1 100,86 105,2 132,00 554.928,00 96,58
1991:2 98,14 1042 34,00 528.921,00 92.77
1991:3 103,17 1095 35,00 402.618,00 82 47
1991:4 103,23 108,4 32,00 650.405,00 77,486
19921 103,02 106,3 32,00 384.524 00 82,86
1992:2 105,19 108.9 31,00 289.958,00 78,56
1992:3 108,36 110,2 32,00 347.001,00 72,69
1992:4 106,19 107.5 33,00 1.865.675.00 66,73
19931 106,36 1091 23,00 1.807.788,00 68,21
1893:2 109,62 11,2 33,00 1.883.051,00 65,94
1983:3 109,87 112,89 31,00 1.876.706,00 65,69
19934 110,96 1133 36,00 1.968.028,00 654
19941 115,77 116,3 32,00 1.883.020,00 67.08
1994:2 119,23 1197 34,00 1.972.852,00 67,35
19943 122,61 128,3 37,00 1.831.558,00 67,14
19944 122,81 1277 4000 1.885.041,00 68,99
18985:1 123 .61 128.9 36,00 6£34.933,00 63,4
1895:2 125,98 1317 .41‘00 513.122,00 69,32

147
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1995:3 122,83 1285 37,00 160.162,00 69,15
(1995:4 117,75 _ 124,5 35,00 166.351,00 68,25
1996:1 115.83 121.4 31,00 -355.937,00 64,61
19962 117,04 122,8 35,00 -619.400,00 68,22
1896.3 116,85 122,2 41,00 -659.672,00 67,42
1896:4 115,95 123,1 43,00 -541.841.,00 64,88

Fuente: Unidad de Analisis de Politicas Econtmicas, UDAPE.
Instituto Nacionatl de Estadistica, INE.
Banco Central de Bolivia, BCB

1) Calcutaldo sobre |1a base de la evolucion de una cesta de monedas de los principales socios
comercigles de Bolivia
La formula empleada es la siguiente:

ITCN‘leC_xw_]
| I I
ITCR = E — e X100

ITCNi = IITCN (Bs/$us)y/ITCN (MONEDA PAIS 1/Sus)

IPC = Indice de Precios al Consumidor, Bolivia.

IPCI = Indice de Precios al Consumidos del pais y

wi = Ponderadors correspondiente al pais y, de acuerdo a su participacion en el comercio de Boiivia.
2) Modelo de Ttipo de Cambio Efective y Real (REER), en base al ;tipe de cambio paralelo de fina
de period e indices d eprecios al consumidor.
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ANEXO A.1 , ,
DATOS ESTADISTICOS UTILIZADOS EN LA ESTIMACION DE LOS MODELOSI Y1l
Devaluacion |indice de Precios]  Indice de Importaciones Exportaciones
Noiminal Importaciones Precios Valor CHF frontera Valor CIF
Trimestres (Base 1990=100} | Exportaciones {{En millones de ddlares| (Enmillones de
{Base 1990=100} dolares)

19861 -2,70 7153 101,20 150.500,00 138.0086,93
1986:2 -0,03 75,73 113,80 162.800,00 183.804,43
1986:3 -0,31 80,79 103,86 212.900,00 169.506,91
1986:4 0,07 80,79 113,32 147.800,00 149.020,12
1887:1 -2,02 81,53 104 82 171.700,00 120.433,00
1887:2 -1,46 81,27 105,05 158.800,00 124.403,46
1987.3 -0,85 81,42 107,09 204.300,00 163.701,87
18874 -1,83 82,14 91,95 231.500,00 161.254,55
1988:1 -1,32 81,89 100,56 158.000,00 147.487,23
1888:2 -1.,27 84,58 99,77 159.700,00 152.387,90
1888:3 0,00 87,29 100,56 133.100,00 139.875,79
19884 -1.22 91,02 97,53 143.900,00 157.684,75
1989:1 -1,18 81,32 100,55 142.800,00 162.426,55
1989:2 -1,52 90,20 107,30 163.700,00 208.766,16
1989:3 -2.47 98,40 106,45 119.400,00 216.638,32
1989:4 -1,36 109,37 99,05 193.900,00 231.630,58
1990:1 -0,99 98,01 101,11 147.900,00 207.902,75
1890:2 -0.63 98,68 103,72 158.700,00 22981469
1980:3 -1,23 102,18 97,41 178.500.00 238.208,13
1880:4 -1,48 101,12 87,76 217.700,00 247.018,09
1991:1 -0,86 103,68 100,14 199.300,00 223,760,43
1981:2 -0,56 101,58 - 94 24 259.500,00 194.584,63
1991:3 -0.55 105,79 87,24 271.600,00 233.974,53
1991:4 -0,54 110,79 85,82 263.400,00 198.780,67
1992:1 -0,53 106,79 88,49 268.600,00 164.337,64
1992:2 -0,78 104,49 82,09 267.800,00 175.541.29
1992:3 -1,00 108.89 79,151 301.600,00 180.861.71
1992:4 -0,74 113,99 76,08 292 .500,00 184.844,33
18831 -0,72 110,46 75,35 254.900,00 149.134,35
1993:2 -0,71 112,06 73,89 303.000,00 177.038,33
1993:3 -0,69 109,76 72,10 279.700,00 207.558.81
18834 -0,90 110,66 72,37 339.400,00 218.446.56
1994:1 -0,88 112,43 7542 258.000,00 204 478,50
1994:2 -0.86 11362 76,52 275.800,00 235.182,94
1994:3 -0.21 114,82 76,95 315.000,00 290.736,91
1984.4 -0.42 115,82 78,90 347.500,00 311.347.69
1895:1 -0,42 116,24 79,51 334.000,00 230.366,79
19952 -0,42 117.27 81,29 405 200,00 291.975,81
1995:3 -0,41 119,11 82,37 343,700,00 319.242.15
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1995:4 -0,81 120,33 82,13 350.800,00 296.025,61
1996:1 -0,40 117,97 82,12 320.000,00 245 660,94
1996:2 -0,20 122,67 83,68 375.400,00 277 627,88
18963 -0,39 121,01 81,58 447 200,00 a56.742,11
1996:4 0,00 122,91 79,73 514.000,00 336.163,93
Fuente: Unidad de Analisis de Politicas Economicas, UDAPE.

Instituto Nacional de Estadistica, INE.

Banco Central de Bolivia, BCB.



ANEXOA1
DATOS ESTADISTICOS UTILIZADOS EN LA ESTIMACION DE LOS MODELOS | Y1)

Base Monetaria M1/PIB | indice de Precios | Producte inferno Bruto Producto
M1 al Consumidor | {En millones de bolivianes) | intemo Bruto
Trimestres | (En miilones de boiivianos) (Base 1990=100) (Base 1290=100)
1986:1 189.252,00 0,11 51,81 32,421y 1.679.587
19862 243.498,00 0,12 56,49 37.143( 2.088.376
1986:3 268.450,00 0,14 59,19 31.746| 1.878.954
1986:4 363.304,00 ¢,18 59,86 33.245 1.950.070
1987:1 362.638,00 0,18 62,51 32.648] 2.040.933
1987:2 388.707,00 0,16 63,59 37.446) 2.381.034
18873 438.226,00 0,20 64,55 33.597] 2.168.805
1987:4 508.437.00 0,22 66,24 34.489; 2.284.659
19881 456.187.00 0,20 67,79 33.990( 2.304.233
1988:2 495.364 00 0,16 73,48 43.871; 3.003.490
19883 517.236,00 0,21 77,97 32.086; 2.500.027
1988:4 684.769,00 0,25 80,49 34.373] 2.766.641
1989:1 612.475,00 0.21 82,00 35.6268] 2.921.490
19892 632.862,00 0,19 82,46 40987 3.379.860
1889:3 611.117,00 0,20 88,62 34.362] 3.045.121
1989:4 706.303,00 0,21 93,82 36.614] 3.435.114
1990:1 650.769,00 0,19 9504 36.592| 3.477.776
1990.2 746.333,00, 0,20 97,73 37.804] 3.884615
11990:3 822.352,00 0,20 101,83 40.008 4.073.970
18904 988.376.00 0,22 110,72 40.028| 4.431.774
1991:1 988.354,00| 0,22 118,24 38.551| 4.558.302
1991:2 1.122. 547,00 0.23 120,867 39.751| 4.796.589
1891:3 1.285.902,00 0,25 123,45 42476 5243 471
11991:4 1.448 783,00 0,27 126,79 41.788| 5.298.183
1992:1 1.486.067,00 0,28 133,66 39.0410 5.218.236
1992:2 1.594.393,00 0,29 135,82 40.813] 5.516.048
1992:3 1.653.501,00 0,28 138,19 42.887: 5.926.413
1992:4 1.923.965,00 0,32 140,05 42.701| 5.980.476
1993:1 1.976.311,00 0.34 143,72 40.241) 5.783.360
1993:2 2.112.354 00 0,34 146,29 42.730| 6.251.071
1893:3 2.124.936,00 0,32 151,30 44.484; 6.730.548
18934 2.499.461,00 0,36 153,09 44 840 € 864598
1994:1 2.449 359,00 0,37 155,07 42 489 6.588.768
1994:2 2.612.458,00 0,38 157.53 44.182| 6.959.892
1994:3 2.898.350,00 0,38 161,84 47.043 7.618.019
19844 3.231.975,00 0,42 166,14 46.541 7.732.177
1995:1 3.021.305,00 0,40 170,01 43.891) 7.461.888
1995:2 3.249.135,00 0.40 174,66 46.246] 8.077.329
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1695:3 3.365.807,00 0,39 177,17 48,649 B.618.951
1995:4 3.813.012.00 0,43 187,03 48.311] 9.035.762
1996:1 3.580.426,00 0,40 194 74 45.130] 8.983326
1996:2 3.905.358,00 0,42 196,08 47.920| 9.396.350
1996:3 4 096.061,00 0,41 200,68 49.999| 10.034.011
1996:4 4,758 948 00 0,47 201,80 50.414) 10.178.706
Fuente: Unidad de Andlisis de Politicas Econdmicas, UDAPE

nstituto Nacional de Estadistica, INE



ANEXO A.2
DESALINEAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL

1986-1996
P Indice del tipo de| indice deftipode  {Desalineamiento
cambio real cambip real de
Trimestres multilateral equilibrio
Base 1990=100) | {Base 1990=100)

1986:1 77.98
1986:2 75,07 73,34 -1,73
1986:3 73,45 72,47 -0,98
1986:4 72,92 72,59 -0.32
1987:1 75,57 77.24 167
1987:2 79,88 82,64 2,76
1987:3 83,19 85,29 2,10
1987:4 84,32 85,02 0,70
1988:1 87,08 88,82 1,74

11988:2 86,49 86,13 -0,36
1988:3 79,42 75,37 -4,04
1988:4 82,06 83,72 1,67
1989:1 85,65 87.93 2,28
1989:2 84 34 83,55 -0,79
1989:3 86,83 88,39 1,56
1989:4 91,49 94,47 2,98
1990:1 102,32 109,58 7,26
1990:2 103,68 104,52 0,84
1990:3 104,35 104,76 0,41
1990:4 103,81 103,48 -0,33
1991:1 100,86 99,09 -1,77
1991.2 98,14 98,51 -1,83
1981:3 103,17 106,38 3,21
1991:4 103,23 103,27 0,09
11992:1 103,02 102,89 0,13
1992:2 105,19 106,54 1,35
1992:3 108,36 110,35 1,99
1992:4 108,19 104,89 -1.34
1993:1 106,36 106,46 0,10
19932 109,62 111,67 2,05
19933 109,87 110,02 0,15
}1993:.4 110,96 111,63 (J,E?J
1984:1 115,77 118,82 3,05
1994:2 119,23 121,40 217
1994:3 122,61 12473 212
190944 122,81 122,93 0,12
1995:1 123,91 124,59 0.68,




19952 125,98 127.27 1,29
1995:3 122,83 120,94 -1,89
1995:4 117,75 114,74 -3,01
1996:1 115,83 114,67 -1,16
1996:2 117,04 117,79 0.75
1996:3 116,95 116,90 -0,05
1996:4 115,95 115,34 -0,61

Fuente: Unidad de Andlisis de Politicas Econdmicas, UDAPE



ANEXO A.3
DATOS UTILIZADOS PARA LA ESTIMACION DEL
COEFICIENTE PASS-THROUGH

Afos Devaluacion | inflacién Inftacion Precio del Gas
Internacional licuade
{Estados Unidos) SusMT
1994:07 -0,22 0,84 0,26 72,06
1994:08 0,43 1,23 0,35 72,06
1994.09 0,21 0,61 0,26 72,06
1994:10 -0,21 077 0,09 72,06
199411 043 1,68 0,17 72,08
1994:12 042 0,13 0,00 72,06
1895:01 0,21 0,83 0,35 80,30
199502 0,21 0,55 0.43 80,30
1995:03 0,42 0,93 0,35 80,30
1995:04 0,42 1,96 0,35 80,30
1995:05 0,00 0,47 0,17 80,30
1995:06 0,42 0,69 0,17 80,30
1995:07 0,42 0,39 0,00 80,49
1995.08 041 0,52 0,26 80,49
1995:09 041 052 0.26 80,49
1985:10 0,2t 1,88 0,26 80,49
1995:11 0.41 1,79 0,00 80,49
1995:12 0,81 1,80 -0,09 80,49
1996:01 0,81 1,55 0.60 46 97
1996:02 0,40 276 0,34 46 97
1996:03 040 -0,22 0,51 46 97
1996:04 0,60 -0,22 0,34 46,97
1996:05 0,59 0,38 0,25 46,97
1996:06 0,20 0,53 0,08 46,97
1996:07 0,39 1,13 0,17 45,71
1996:08 0,59 1,04 0,17 45,71
199609 0,39 0,16 0,33 - 45,71
1996:10 0,77 -0,07 06,33 45,71
1996:11 0,00 0,51 0,17 45,71
1996:12 0,00 0,17 0,00 45,71

Fuente: Unidad de Andlisis de Politicas Economica, UDAPE
Banco Central de Bolivia, BCB.

wn
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