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La Incidencia del Tipo de Cambio Real
Sobre las Exportaciones de Soya y del Zinc

Preparado por:
Rolando Sergio Colque Soldado*
Resumen

La economia boliviana ha experimentado en los Gltimos afios un cambio en la estructura de sus
exportaciones, donde el sector no tradicional,jse ha consolidado como un sector dinamico e
importante en la generacion de divisas, en comparacion al sector tradicional que se ha quedado
parcialmente estancado. Este desempefio se ha desarrollado en forma paralela con la apertura de la
economia al sector externo a través,de la vinculacién directa con los flujos comerciales. El trabajo
analiza en primera instancia el rol del tipo de cambio real y la actividad econémica mundial, sobre
el desempefio de las exportaciones a nivel de sectores econémicos en el periodo 1990-2004. En
segunda instancia se realiza un diagnostico de la incidencia del precio relativo-TCR- y la actividad
economica sobre las exportaciones de soya y derivados (exportaciones no tradicionales) y las
exportaciones de zinc (exportaciones tradicionales), que denotan diferencias en cuanto a su calidad
de exportacion. (I
feu )}

La estimacion de la demanda de exportaciones fue a través del nrétodo de vector de correccion de
errores (VEC) y validan una relacién de largo plazo entre el: tipo de cambio real, la actividad
econdmica externa y las exportaciones, La elasticidad precio para las exportaciones globales se
ubic6é en 0.9, que se reduce cuando se excluyen los hidrocarburos a 0.6.r A nivel sectorial, las
exportaciones tradicionales son mas sensibles ai TCR (1.5) a comparacién de las exportaciones no
tradicionales (1.28). Por otro lado la elasticidadjenta es mas significativa-mayor a la elasticidad
precio- y se ubica en 125 y 1.7 para las exportaciones globales con respecto a los paises
industriales y de América Latina respectivamente, que sin embargo se reducen si se excluyen los
hidrocarburos a 0.7 y 1.5. A nivel sectorial las exportaciones tradicionales y no tradicionales son
mas sensibles a la demanda de los paises de América Latina, de 1.68 y 1.88 respectivamente; en
cambio la elasticidad renta se ubica en 1.2 y 1.4 con respecto a los paises industriales para las
exportaciones tradicionales y no tradicionales respectivamente.

Para el modelo especifico la elasticidad precio de las exportaciones de soya y derivados se ubicé en
-3.1 promedio en un rango de -2.8 a -3.2, mayores a la elasticidad encontrada para el zinc de -0.9.
Por otro lado la elasticidad renta reporto una mayor incidencia para las exportaciones de soya y
derivados de 2.4 promedio, superior a la respuesta de las exportaciones de zinc que se ubicaron en
0.3. ‘ ‘

Finalmente los resultados advierten que las exportaciones globales requieren menos de 2 trimestres
para converger a su nivel de equilibrio. Donde las exportaciones no tradicionales necesitan 1
trimestre y M para corregir su desequilibrio, mientras que las exportaciones tradicionales necesitan
algo més de 5 trimestres. A nivel sectorial el complejo soyero se ajusta con mayor velocidad a su
nivel de equilibrio de largo plazo, que le toma menos de 2 trimestres, en cambio las exportaciones
de zinc requieren un mes adicional.

‘ El autor agradece la valiosa colaboracién del Lie. Luis A. Arce Catacora, donde sus comentarios y observaciones fueron
decisivos para la culminacién de la tesis. También el agradecimiento a la Asesoria de Politica Econémica (APEC) dei Banco
Central de Bolivia, a través de su apoyo académico del Uc. Rall Mendoza, Maria A. Aguilar, Fernando Escobar. Rafael
Boyan, Humberto Arandia, Dennis Martin, Juan Carlos Escobar, Dennls Salazar, Julio Rocabado y, en especial al Lie. Pablo
H. Mendieta en su desinterés apoyo y ensefianza de la fascinante ciencia de la economia.



Indice
Capitulo1

11
12
13
14
Capitulo 2
2.1
2.2
2.3
24
2.5
2.6
Capitulo 3
31
32
3.3
3.4

3.5

Capitulo 4
Capitulo 5
51
5.2
5.3
5.4

5.5

INEFOAUCCION ...ttt 7
Planteamiento del ProbIlema............cooeiiiiiicee s 7
Formulacion de 1a HIPOtESIS......ccciiiiiiie ettt 8
ODJETIVOS. ..ttt bbb 8
Justificacion y Metodologia.........cccoiviiiiiiiiiecc e 8
Aspectos TeOricoS CONCEPLUAIES..........oeviviirieiieereie e 9
Bienes Transablesy NO Transables.........cooviiieiiiieicie et 9
Tipo de Cambio NOMINAL.........ccoiiiiiic e e 10
Tipo de Cambio REAL.........ooiie e 10
Tipo de Cambio Realy EfeCIVO.......cccooi i 12
Tipo de Cambio Real de Equilibrio de Largo Plazo..........cccccooeeveviiiiieicicneen 13
El desalineamiento del Tipo de Cambio Real.............ccoceenenee 14
MOAEIOS TEOFICOS. ...ttt ettt 15
ENfOQUE A8 ADSOTCION. ...ttt 16
Enfoque de EIaStiCIdadEs.........cc.ooveiiiiiieics s 16
Enfoque de la Curva J: Desajuste Transitorio de Mercado...........ccoceeveervrvreennnnne. 17
Enfoque de la Curva J. Desajuste EStructural...........c.cccooeviiviiiininin s 21
Enfoque Monetario del Tipo de Cambio..........cccocvvieieii i 22
ReVISION de 8 LItEratUra........cooviieiiciieeieicesese e 24
Evolucion de las Exportaciones Bolivianas 1990-2004..........ccccooveveenenereereeeneens 33
Estructura Porcentual de 1as EXportaciones...........ccocooevvieeienenencenene e 33
Tasa de Crecimiento de las Exportaciones Tradicionalesy No Tradicionales....... 35
Exportaciones, Tipo de Cambio Realy Actividad Econdmica..........cccoeevrvreriennnne. 38
Exportaciones de Soyay Zinc, Preciosy Actividad Econdmica............c.cccevevrennennns 43
Participacion de la Soyay Zinc en las EXPOrtaciones..........ccoovevvvererereninseseninnens 47



5.6
5.7
5.8
Capitulo 6
Capitulo 7
71
7.2
73
74
75
7.6

7.7

Capitulo 8

9

10

Correlacion de las exportaciones de Soyay Otros No Tradicionales 48
Correlacion de las Exportaciones de Zincy Otros Minerales..........c.ccocevvrereencnne. 49
Destino de las Exportaciones BoliVIANas..........ccccoveeriiieieneni e 50
Evolucién del Tipo de Cambio Real 1990-2004..........ccccovvvrerieienienesenieeeesenieens 54
UN MOJEI0 ECONOMELIICO. ...t 58
Planteamiento Tedricoy MatemMAtiCO..........coccvverierieiieiieneeec e 58
Especificacion del Modelo ECONOMELIICO........cccviveeririeieese e 60
FUBNTE 08 DALOS. ... .o 62
Test de RaIZ UNIAria........cociieeiieiieeiece e 63
Test de COINEGIACION. .....c.eiiiiirieiiiteiee et 65
Modelo de Vector de Correccion de Errores (VEC)........ccoovennenneiiniennnn 68
Analisis IMpUlSO-RESPUESTA.........ccveereriiriieiricee e S 85
Conclusionesy Comentarios FiNales..........cccooveiiiiiiieneneneeee s 90
BIbIIOGIafia......cueeeeiici e 94
Anexos

Anexo / El problema de introducir ja variable dependiente rezagada........ 97
Anexo 2 Deduccion matematica de la demanda de exportaciones............... 98
Anexo 3 Precio relativo (P'/P )y Tipo de Cambio Real.........cccccecvvvnnnnne 101
Anexo 4 Definicion de Variables............coooovieiiiiiiiiicece s 103
Anexo J Testde Raiz UNItaria. ..o 104
Anexo 6 Test de Cointegracion de Johansen-Juselius..........c.ccccevevvenriennen. 105
Anexo 7 Modelode Vector de Correccion de Errores...........ccooeovrvveerereennes 106
Anexo 8 Test de raiz unitaria para el modelo generaly especifico............ 108
Anexo 9 Base de dalos.........cooiiiiiiie 110



Irndice de Cuadros

CUADRO 2.1 Resumen de la evidencia empirica a nivel regionaly por paises...........cccoccereennne. 26
CUADRO 2.2 Resumen de la evidencia empirica en Bolivia............cc.cccen.e. 28
CUADRO 2.3 Evidencia empirica: Devaluacidny producto..........c.cccceveveiveeieiieiieiese e eiesieeneas 3l
CUADROS5.1 Bolivia: Estructura de las exportaciones segun producto (%)..........coceevrverereneennne 33
CUADRO 7.1  Modelo general: Resultados del test de raiz unitaria...........ccccceeeeeveieiecnenenn, 63
CUADRO 7.2 Modelo especifico: Resultados del test de raiz unitaria.........cc.ccocevcereieivivnennnne. 64
CUADRO 7.3 Modelo general: Johansen cointegration test..........ccccovvvrerereiennene 66
CUADRO 74 Modelo especifico: Johansen cointegration teSt............ccoeivrirerireneienieneseseens 67
CUADRO 7.5 Modelo general: Resultados vector error correction estimates.........cccccevvvvveennen. 69
CUADRO 7.6 Modelo general (corto plazo): Resultados Vector error correction estimates....... 70
CUADRO 7.7 Modelo general: EIECCION A8 FEZAYGOS. .....c.cvrveireiririeiirieiiseeieee e e 72
CUADRO 7.8 Modelo general: VEC residual normality Tests.............c...... .73
CUADRO 7.9 Modelo general: VEC residualportmanteau testsfor autocorrelations................ 74
CUADRO 7.10 Modelo general: VEC residual serial correlation LM test...........cccceeivvnieiennnnnn. 75
CUADRO 7.11 Modelo general: VEC residual heteroskedasticity tests: no cross terms................. 77
CUADRO 7.12 Modelo general: VEC residual heteroskedasticity tests: ineludes cross terms....... 77
CUADRO 7.13 Modelo especifico: Resultados vector error correction estimates...........ccoccovervennns 78
CUADRO 7.14 Modelo especifico (corto plazd): Resultados vector error correction estimates..... 79
CUADRO 7.15 Modelo especifico: EIeCCION de rezagos.........coevereriirieieenienesieneeresieseseesesseseens 81
CUADRO 7.16 Modelo especifico: VEC residual normality tests............cccueriernins veverinennenniene 8l
CUADRO 7.17 Modelo especifico: VEC residual portmanteau testsfor autocorrelations.............. 82
CUADRO 7.18 Modelo especifico: VEC residual serial correlation LM test...l........cccccovevveveennnnene. 83
CUADRO 7.19 Modelo especifico: VEC residual heteroskedasticity tests: no cross terms............. 34

CUADRO 7.20 Modelo especifico: VEC residual heteroskedasticity tests: ineludes crossterms....84
indice de Figuras
FIGURA 3.1  Calculo del tipo de cambio nominal..................... 10

FIGURA 3.2  Célculo del tipo de cambio Feal............ccooieeieieieiniriecieeees e n

indice de Gréaficos

GRAFICO 5.1 Participacion en MM Sus de las exportaciones sobre el total (%)......ccc. coeeveee. 35
GRAFICO 5.2 Tasa de crecimiento anual de las exportaciones tradicionales (%)........c..cccoceeue.... 36
GRAFICO 5.3 Tasa de crecimiento anual de las exportaciones no tradicionales (%)................... 37
GRAFICO 5.4 Exportacionesy tipo de cambio real..........ccocooeiiiiiiiiiiiiee e 38
Exportaciones tradicionalesy tipo de cambio real............ oo e, 39
Exportaciones no tradicionalesy tipo de cambio real........ ... oo 39
GRAFICO 5.5 Exportacionesy PIB induStrial.........c.cccoooiiiiiiiiiiieeee e 41
Exportacionesy PIB de AMErica Latina..........ccccveerrinnienneiicisccee e 41
Exportaciones tradicionales, no tradicionales, y PIB industrial................cc.c........ 42
Exportaciones tradicionales, no tradicionalesy PIB de América Latina.............. 42
GRAFICO 5.6 Soya total: volumen y precio relativo..........ccoccoovviiiiiieniniie e 43
GRAFICO 5.7 Soya total e importaciones de la Comunidad Andina...........ccceevevniiieniencnsieeneeen, 44
GRAFICO 5.8 Zinc: volumeny precio relatiVvo........coooieieeene e 44
GRAFICO 5.9 Exportaciones de zinc e importaciones de SUIZa...........ccoeivrviireneins coerienieianens 45
GRAFICO 5.10 Evolucion delprecio de la soyay derivados..........ccocovevvererieriniesienenieeeese e 46



GRAFICO 5.11
GRAFICO 5.12
GRAFICO 5.13
GRAFICO 5.14
GRAFICO 5.15
GRAFICO 5.16
GRAFICO 5.17
GRAFICO 5.18
GRAFICO 5.19

GRAFICO 5.20
GRAFICO 5.21
GRAFICO 6.1
GRAFICO 6.2
GRAFICO 6.3
GRAFICO 71
GRAFICO 7.2
GRAFICO 7.3
GRAFICO 7.4
GRAFICO 7.5

Evolucion delprecio del ZINC.........oooeciiiiiiicere s 46
Participacion de la soya en MM de $us/exportaciones no tradicionales (%)...... 47
Participacion del zinc en MM Sus / exportaciones tradicionales (%).................. 47
Volumen: Soyay 0tros no tradicionales..........ccocceovioiiie e 48

Valor: Soyay otros no tradiCionales...........coeoeiiiriieieeieesee e 48
Volumen: ZinCy Otro MINEIalES..........ccooviiiiiiieee e 48

Valor: ZinCy 0tro MINEIales.........cooviiiiiiiiiciee e 49
Destino de las exportaciones bolivianas por zonas econdmicas (2004)................. 50
Destino de las exportaciones mineras (promedio 2002-2004)........c.cccccevvevveiennnne. 51
Destino de las exportaciones de hidrocarburos (promedio 2002-2004)................. 51
Destino de las exportaciones no tradicionales (promedio 2002-2004)................... 52
Destino de las exportaciones de soyay derivados (2004)........ ccooveeereicenieereennenn 53
Destino de las exportaciones de zinc (promedio 2002-2004).......c.ccccevevvverieennnnn 53
Tipo de cambio real de equilibrio (en 10garitmos).........cccccevervieeneniesieeiee e 55
Desalineamiento del tipo de cambio real..........ccccovvevveviiviccc v 57
indice del tipo de cambio realy efectivo (1999-2004)........ccccceorerireiineiennennnnen. 57
Respuesta de largo plazo de las exportaciones totales.........cccccovvvvviveiieeiiecieeienn, 86
Respuesta de largo plazo de las exportaciones sin hidrocarburos....................... 86
Respuesta de largo plazo de las exportaciones tradicionales.........c..cccccoeevvenennnen. 87
Respuesta de largo plazo de las exportaciones no tradicionales............cccceeuenee. 88
Respuesta de largo plazo de las exportaciones de harina de soya...........ccccevenee. 89
Respuesta de largo plazo de las exportaciones de aceite de soya.........cc.ccceereneee. 89
Respuesta de largo plazo de las exportaciones de torta de soya........c..ccceceveevvennnene 89
Respuesta de largo plazo de las exportaciones de zinc........ cccocceeeeeeeeecenenieenesene. 89



Capitulo 1 Introduccién

La economia boliviana ha experimentado en los Gltimos afios un cambio en la estructura de sus
exportaciones, donde el sector no tradicional se ha consolidado como un sector dinamico e
importante en la generacion de divisas, en comparacion al sector tradicional que se ha quedado
parcialmente estancado. Este desempefio se ha desarrollado en forma paralela con la apertura de la
economia al sector externo a través de la vinculacidn directa con los flujos comerciales. Esto hace
suponer una dependencia de nuestras exportaciones con el ciclo de actividad econémica y los
precios relativos (tipo de cambio real). En este contexto, la teoria convencional recomienda a
economias que presentan un desequilibrio comercial, corregir dicho dcsbalance a partir de una
devaluacion real. Es decir, una devaluacion incide favorablemente a los bienes transablcs y no
transables, lo que supone un incremento de la demanda agregada a través del crecimiento de las
exportaciones por un canal y, el aumento del consumo por no transables por el otro (a partir de la
sustitucion de importaciones). Estos dos canales presionan sobre el producto y corrigen el
desbalance inicial.

1.1 Planteamiento del Problema

Problema Central

En un primer nivel se plantea la pregunta: ¢Cuan efectiva ha sido la devaluacion real, enfavorecer
a las exportaciones? Esta pregunta se toma relevante cuando se pretende seguir una politica de
crecimiento de las exportaciones inducida con precios favorables (tipo de cambio devaluado) por un
lado, y la preservacion de la estabilidad de precios con metas de inflacion (que se alcanza con una

apreciacion).

Problema Secundario

En un segundo nivel, con el proposito de diagnosticar la incidencia de los precios relativos-tipo de
cambio real- sobre las exportaciones en forma diferenciada por sector productivo, se contemplan en
el trabajo dos sectores representativos que denotan diferencias en cuanto a su calidad de
exportacion. Estos sectores son la soya (representa a las exportaciones no tradicionales) y el zinc
(representa a las exportaciones tradicionales). Por consiguiente se plantea la pregunta: ¢Existen
diferencias de reaccion de las exportaciones de soyay zinc ante una devaluacion real? La pregunta
es relevante para evaluar de manera méas adecuada el efecto de una devaluacion y distinguir que
sectores son mas sensibles y cuales tienen dificultades en reaccionar cuando los precios les son
favorables.



1.2 Formulacion de la Hipotesis
Hipotesis Central

» La devaluacion real es efectiva en favorecer a las exportaciones, es decir su incidencia genera

incrementos en los volimenes de las exportaciones.

Hipétesis Secundaria
* Hay una reaccion méas dindmica de las exportaciones de soya a comparacion de las

exportaciones de zinc, que se manifiesta en un mayor grado de sensibilidad en sus volumenes
de exportacion ante una devaluacion real.

1.3 Obijetivos

ES trabajo pretende evaluar el efecto del tipo de cambio real y la actividad externa, en el desempefio
exportador a través de la estimacion de la demanda de exportaciones. Ademas de diagnosticar de
manera mas adecuada la influencia de la devaluacién real a nivel de sectores exportadores
distinguiendo sus grados de reaccion. Paralelamente se pretende medir la respuesta de las

exportaciones al ciclo de actividad econdmica de los principales socios comerciales.

1.4 Justificaciéony metodologia

El trabajo adopta una metodologia similar a estudios contemporaneos, en especial en el manejo de
técnicas de reciente desarrollo en la metodologia econométrica, particularmente en el anélisis de
cointegracion en la estimacion de la demanda de exportaciones. Con este proposito se emplea el
método de vector de correccion de errores (VE*C).

El trabajo se ha organizado en 8 partes incluida la introduccién. La segunda y tercera, resumen
algunos conceptos y modelos tedricos que se manejan en el trabajo. La cuarta parte presenta una
revision de la literatura sobre el tema. La quinta y sexta describen la evolucién de las exportaciones
y la evolucion del TCR en los Gltimos 14 afios. En la séptima se presenta el planteamiento teérico y
matematico, la especificacion y estimacion del modelo. Y en la ultima parte se sintetizan algunas

conclusiones y comentarios finales.



Capitulo2  Aspectos Tedricos Conceptuales

2.1 Bienes Transablesy No Transables
“Se define un bien transable aquel bien que puede ser comerciado intcmacionalmentc para un nivel

dado de tipo de cambio. En principio, hay dos factores principales que determinan la naturaleza
transable o no transable de un producto. Primero, y mas importante, son los costos de transporte,
que crean barreras naturales al comercio. Cuando menores sean los costos de transporte como la
proporcion del costo total de un bien, mas probable serd que el bien se comercie
intemacionalmente. Los bienes con valor muy alto por unidad de peso (y, por lo tanto, costos de
trasporte bajos como proporcion del valor) tienden a ser altamente transables. El ejemplo por
excelencia es el oro, que es casi perfectamente transable, con precios casi idénticos en un dia
determinado en cualquiera de los principales centros comerciales del mundo.”"

“Un segundo factor que determina la transabilidad o no transabilidad es el grado de proteccionismo
comercial. Aranceles y cuotas de importacion pueden bloquear el libre flujo de bienes a través de
las fronteras nacionales, incluso cuando los costos de transporte son bajos. Cuanto mayores sean
estas barreras artificiales al comercio, menos probable serd que un bien sea transable. También los
avances tecnoldgicos reducen los costos de transporte y hacen que mas bienes se transformen en
transables. En contraste, el aumento del proteccionismo tiende a incrementar la lista de bienes no
transables.”2

2.2 Tipo de Cambio Nominal3

“El tipo de cambio nominal entre monedas se expresa de dos formas: La primera como el nimero
de unidades de la moneda extranjera que recibimos a cambio de una unidad de moneda nacional, y
la segunda como namero de unidades de la moneda nacional que podemos obtener a cambio de una

unidad de moneda extranjera.”

El tipo de cambio entre la moneda extranjera y el boliviano varian todos los dias. Estas variaciones

se denominan apreciaciones o depreciaciones nominales4. Una apreciacion de la moneda nacional

1Ver articulo "Fundamentos y desalineamientos: el tipo de cambio real de equilibrio en el Perd”, Marco Arena y Pedro
Tuesta, Banco Central de la Reserva del Per(, Documento Trabajo, 2001, Pag. 3.

2Ver libro “Macroeconomia en la economia global”,J. D. Sachs y F. Larrain B., EdIt. Prentice Hall Hispanoamericana S.A.,
1ra. Edicién, Chile, 1994, Pag. 658.

3 Ver libro “Macroeconomia, Teoria y Politica Econémica con aplicaciones a América Latina", Olivler Blanchard, Edit.
Printice Hall Iberia, 1ra. Edicién, Buenos Aires, 2000, Pag. 236.

4 Los términos revaluaciones y devaluaciones, se emplean cuando los paises tienen un tipo de cambio fijo. En ese sistema
las reducciones del tipo de cambio se denominan revaluaciones en lugar de apreciaciones. La subida del tipo de cambio se
denomina devaluacién, en lugar de depreciacion. Dadas las caracteristicas del sistema cambiado mixto en Bolivia, la
terminologia apreciacién/revaluacién y depreciacion/devaluacion es indistinta.



es la subida de su precio expresado en una moneda extranjera, de acuerdo a nuestra definicion, el
tipo de cambio es el precio de la moneda extranjera expresado en la moneda nacional y por tanto
una apreciacion corresponde a una reduccion del tipo de cambio, E.

Una depreciacion del boliviano significa que estd bajando su precio expresado en una moneda
extranjeray, por lo tanto, corresponde a un aumento de, E.

Figura 2.1 Célculo del Tipo del Cambio Nominal
Tipo de cambio nominal (E) Precio del délar en bolivianos

Ndmero de bolivianos por unidad de dolar

(Bs/$)
Apreciacion del boliviano: Baja el precio del dolar ($) en bolivianos (Bs)
Sube el valor del boliviano 0

Cae el nimero de bolivianospor unidad de délar ($)
Depreciacion del boliviano: Sube el precio del ddlar ($) en bolivianos (Bs)

Baja el valor del boliviano 0

Sube el nimero de bolivianos por unidad de dolar ($)

£t

2.3 Tipo de Cambio Real5

"El tipo de cambio real se ha convertido recientemente en una de las variables econdmicas mas importantes
en los paises en desarrollo *(S. Edward, 1990).

Si consideramos al pais extranjero a Estados unidos, definiendo P como el deflactor del PIB de
Bolivia, P* el deflactor de Estados Unidos y E el tipo de cambio nominal entre el boliviano (Bs) y
el dolar ($). El precio de los bienes Norteamericanos en dolares es P*, multiplicAndolo por el tipo
de cambio E, obtenemos el precio de los bienes norteamericanos en bolivianos, E P*. El precio de
los bienes internos en bolivianos es P. Por lo tanto, el tipo de cambio real es el precio de los bienes
norteamericanos expresado en bienes bolivianos, que denominaremos e:

5 Ver libro “Macroeconomia, Teoria y Politica Econédmica con aplicaciones a América Latina”, Olivier Blanchard, Edit.
Printice Hall Iberia, 1ra. Edicién, Buenos Aires, 2000, Pag. 239.

10



El tipo de cambio real, es el precio de los bienes extranjeros expresado en bienes interiores, es
decir, el precio relativo de los bienes. Una subida del precio relativo de los bienes interiores
expresado en bienes extranjeros se denomina apreciacion real, una reduccion se denomina
depreciacion real. Una apreciacion real corresponde a un descenso del tipo de cambio real y una
depreciacion real a una subida.

Figura 2.2 Caélculo del Tipo de Cambio Real

Precio de los bienes Precio de los
Norteamericanos en bienes norteamericanos
Ddlares. en bolivianos
Tipo de
cambio real
p'=—————
e - —————
p
Tipo de cambio real (e): Precio de los bienes norteamericanos

Expresado en bienes bolivianos.
Apreciacion real:

Los bienes bolivianos son Cae el precio de los bienes norteamericanos
Relativamente mas caros expresado en bienes bolivianos
ei-

Depreciacion real:

Los bienes bolivianos son Sube el precio de los bienes norteamericanos
Relativamente menos caros expresado en bienes bolivianos
*
el

Sin embargo se debe tomar en cuenta que Bolivia comercia con otros paises, ademas de Estados
Unidos. Esto se refiere al tipo de cambio multilateral, cuando se quiere medir el precio medio de
los bienes bolivianos en relacion con todos sus socios comerciales y se debe utilizar como
ponderador a la importancia de cada socio comercial con Bolivia en el comercio.



“Utilizando las proporciones de las exportaciones, podemos calcular un tipo de cambio real de
exportaciones, y utilizando las proporciones de las importaciones, podemos calcular un tipo de
cambio real de importaciones. También alternativamente se puede calcular un tipo de cambio que
mida las proporciones de las exportaciones e importaciones, y esto se denomina tipo de cambio real
ponderado por el comercio o tipo de cambio real efectivo."”

2.4 Tipo de Cambio Realy Efectivo

El tipo de cambio efectivo y real es entendido como "la unidad de moneda local por délar
Norteamericano deflactado por jos indices <fe precios relativos sobre una base ponderada del
comercio exterior”. Para el caso de Bolivia se calcula el indice en base al tipo de cambio paralelo
de fin de periodo y el indice de precios al consumidor. El indice respecto a cada pais (indice
bilateral ponderado) es el indice del tipo de cambio paralelo de Bolivia dividido por el tipo de
cambio paralelo de su socio comercial, deflactado por el cociente de los respectivos indices de
precios del consumidor de Bolivia y de ese pais con relacién a un afio base. Entonces el indice
agregado del tipo de cambio efectivo y real es el promedio geométrico de los indices de los

principales socios comerciales de Bolivia, ponderados por su participacién comercial.

1TCER X 100
ITCER indice del Tipo de Cambio Efectivo y Real.
1ER Indice del Tipo de Cambio Real.
1ER* indice Ponderado del Tipo de Cambio Real de los principales

socios comerciales.
W j Ponderacion del socio comercial de acuerdo a su participacion

en el comercio

N Productoria.

Donde: 1ER = 1TCN

IPC
ITCN indice del Tipo de Cambio Nominal,
iPC indice de Precios al Consumidor.
ITCN t
y 1ER * = J] )
ipc;

8 Ver libro “Macroeconomla, Teoria y Politica Econémica con aplicaciones a América (.afina", Olivier Btanchard, Edit.
Printice Hall Iberia, 1ra, Edicién, Buenos Aires, 2000, Pag. 240.
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Irev* indice del Tipo de Cambio Nominal del Pais “i”.

ipc] indice de Precios al Consumidor del Pais “i”.

Recientemente el Banco Central de Bolivia revis6 la metodologia de calculo, que consiste: B

ITCR, - ITCR .., P

Pi.1
“Donde: ecs el tipo de cambio nomina! expresado en bolivianos por unidad de la moneda del socio

i, p ies el indice de precios del socio i, p es el indice de precios de Bolivia y w es el ponderador

del socio i. Esta formula no considera constante a los ponderadores asignados a los socios
comerciales y sblo se toman en cuenta aquellos paises que superan el 0.5% de participacion
comercial con Bolivia. Es decir el indice puede valorar a distintos paises con diferentes
ponderaciones para cada afo.”

“El tipo de cambio Efectivo y Real trata de medir la competitividad del sector transable de la
economia frente al de sus socios comerciales. Por lo tanto incrementos del indice por encima de 100

implican ganancia en competitividad y por el contrario indices menores a 100 reflejan pérdidas.”

2,5 Tipo de Cambio Real de Equilibrio de Largo Plazo

"Es el precio relativo de bienes transables con respecto a los no transables, al cual el ingreso es igual al
gasto, y tos mercados de bienes, transablesy no transables, estan en equilibrio "(Dornbusch, j980).

Sebastian Edward (1990)8sefiala que “el tipo de cambio real de equilibrio es el precio relativo de
bienes transables y no transables que, dadas las otras variables relevantes, es consistente con el
logro simultaneo del equilibrio extemo e interno. En este contexto, el equilibrio externo es definido
como una situacién donde la cuenta corriente de balanza de pagos satisface la condicion
intertemporal que establece que el valor presente de los superavit futuros de la cuenta corriente debe
ser igual al stock inicial de deuda externa. Es decir, la condicion de equilibrio externo puede ser

expresada como:

CAt
Z gene 0O

7Ver “Memoria 2004", Banco Central de Bolivia, Abril de 2005, Pag. 96.
8 Ver articulo "Politica Cambiaria en Bolivia: Avances recientes y perspectivas”, Sebastian Edward, Unidad de Anélisis de
Politica Econémica (UDAPE), Revista Andlisis Econémico, Bolivia, 1990, Pag. 12.
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Donde, CA es el balance en cuenta corriente en el periodo i, (1+ /) es el factor de descuentoy D

es el stock inicial de deuda externa. En otras palabras, el equilibrio extemo es definido como una
situacion donde la cuenta corriente es consistente conflujos externos de largo plazo sosteniblcs.
Una implicacion importante es que en situaciones de déficit en cuenta corriente financiado con
perdidas persistentes de reservas internacionales, no se llega al equilibrio extemo.”

“Por otra parte, el equilibrio intemo es definido como una situacion donde el sector no transable
esta en equilibrio en el periodo corriente y se espera que este en equilibrio en cualquier periodo

futuro y donde la tasa actual de desempleo no difiera significativamente de su nivel natural, es

decir:” n\ =N <j

U=Un
De esta definicién surge la implicancia que el tipo de cambio real de equilibrio no es un nimero
inmutable determinado por algin afio normal observado en el pasado. Por el contrario es

susceptible de modificacion en cualquier momento en que se produzca un cambio en algunas de las

variables que en forma conjunta determinan las condiciones de equilibrio externo e interno.9

2.6 El desalineamiento del Tipo de Cambio Real

Segn Edward (1990) el dcsalineamiento del tipo de cambio real, “es decir sobre y subvaluacion es
definido como una situacién en la que el TCR observado, experimenta desviaciones sostenidas con
respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo. Si el tipo de cambio real actual cae por debajo, es
decir queda mas apreciado que el TCR de equilibrio, se enfrenta una fase de sobrevaluacion y por el
contrario si el tipo de cambio real observado se encuentra por encima de su nivel de equilibrio, se
presenta una fase de subvaluacion.” 0

Para el caso boliviano, trabajos sobre la estimacion del tipo de cambio real de equilibrio han sido
escasos, donde se destacan estudios de Ramirez (1991), Candia (1992), Edward (1992) y Ferrufino
(1992). Y recientemente estudios de Lora y Orellanall (2000) y ,M Aguilar (2002)2, emplean la
metodologia adoptada por Baffcs et a!, y desarrollado por Montiel (1999) de la identificacion del

tipo de cambio real con sus fundamentos.

6Ver articulo “indice de precios de bienes jcansables y no transables e indice del tipo de cambio real”, Miguel Mora, Banco
Central del Paraguay, Documento Trabajo, 2000, Pag. 5.

DVer articulo “Politica Cambiaria en Bolivia; Avances recientes y perspectivas”, Sebastian Edward, Unidad de Anélisis de
Politica Econémica (UDAPE), Revista Andlisis Econémico, Bolivia, 1990, Pag. 10.

N Ver articulo 'Tipo de cambio real de equilibrio: Un andlisis del caso boliviano en los dltimos afios". Lora y Orellana, Banco
Central de Bolivia, Revista de analisis, 2000.

2 Ver articulo "Estimacién del Tipo de Cambio Real de Equilibrio para Bolivia", M.A. Aguilar, Banco Central de Bolivia,
Revista de Analisis, 2002.
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Capitulo 3 Modelos Tedricos

E! capitulo expone modelos tedricos de diversas posiciones en cuanto a los efectos de una
devaluacion sobre las exportaciones. Un primer enfoque, de elasticidades considera que los
desequilibrios externos son resultado de una revaluacion del tipo de cambio real. Un segundo,
enfoque de absorcion presenta un analisis general y sefiala como causante del desequilibrio
comercial al exceso de gasto sobre el ingreso de la economia, donde el exceso puede provenir tanto
del sector publico como del privado. El desequilibrio externo que se manifiesta a través de la cuenta
corriente, puede ser corregido mediante una reduccién de los niveles de gasto intemo como de una
devaluacion. En este caso la efectividad del tipo de cambio dependerd de su capacidad para
coadyuvar a reducir los niveles de absorcion.

“Otros enfoque™ con aproximaciones monetaristas (Mundel, 1971, Dombusch, 1973) arguyen que
una devaluacién reduce el valor real de los balances de efectivo y/o modifica el precio relativo de
bienes transables a no transablcs mejorando asi tanto la balanza comercial como la balanza de
pagos. Por ejemplo, una devaluacion reduce los balances reales y contrae, asi los precios internos
caen respecto a los precios de los bienes transablcs. Es decir, el precio relativo de los bienes

transables se incrementa conduciendo finalmente a una mejora de la balanza comercial.” 3

“El enfoque monetario, tanto en su versién de corto como de largo plazo, establece que los
desequilibrios del sector externo obedecen estrictamente a un fendmeno monetario. De acuerdo con
Krugman y Obstfeld (1994) la estrecha relacion que existe entre la balanza de pagos de un pais y su
oferta monetaria, sugiere que las variaciones de las reservas internacionales del Banco Central
pueden ser interpretadas como el resultado de los cambios en el mercado de dinero. Segun Fisher,
Dombusch y Schmalensec (1990) este enfoque centra su atencién en el hecho de que un déficit de
balanza de pagos es siempre reflejo de un desequilibrio monetario, cuya principal caracteristica es
su capacidad autocorrecliva.” 4

“Algunos economistas en la linea estructuralista arguyen que una devaluacion puede ser
contraproducente dado que las exportaciones y las importaciones son relativamente insensibles a
cambios en los precios y el tipo de cambio (ver Krugman y Taylor 1978 y Taylor 1989). Otros
autores enfatizan la importancia de los efectos sobre el lado de la oferta, y sefialan que la

Ver articulo "El tipo de cambio y la balanza comercial en Bolivia durante el periodo post estabilizaciéon”, Rubén Ferrufino,
Unidad de Analisis de Politica Econémica, Revista Analisis Econémico, Bolivia. 1990, Pag, 128.
MVer articulo "Sostenibilidad del Déficit en Cuenta corriente de la balanza de pagos de Costa Rica", Norberto Zufiiga F. A.
G. Azofeifa, Banco Central de Costa Rica, Noviembre, 1997, Pag. 3.
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devaluacion (sobre todo aquellas que son discretas) puede afectar negativamente al crecimiento de
las economias de los paises en desarrollo, por lo menos en el corto a mediano plazo debido a la
dependencia que estas economias tienen respecto a insumos intermedios importados”. 5

3.1 Enfoque de Absorcion
El enfoque de absorcion desarrollado por Alexander (1952), establece que la balanza comercial es
igual a la diferencia entre el ingreso nacional (Y) y la absorcién doméstica (A), donde la absorcién
es el gasto doméstico. Con un producto interno constante o una oferta ineléstica (condiciones de
pleno empleo), la balanza comercial sélo puede mejorar a través de la reduccion de la absorcion
(A). Cuando no sé esta en condiciones de pleno empleo, la balanza comercial mejora si el producto
crece por el aumento de las exportaciones. Es decir la balanza comercia! mejora si 1) en condiciones
de pleno empleo, se reduce el gasto en consumo, gasto en inversion y el gasto de gobierno, logrando
bajar la absorcion interna, y 2) en condiciones de no empleo a través del aumento del producto
nacional con incentivos sobre las exportaciones o la desviacion del gasto de los bienes extranjeros a
bienes nacionales.

Y=C+I|+G+(X-M)

C+1+G =A = Absorcién

Y-A=X-M
“Si la economia se encuentra en pleno empleo donde no es posible producir méas bienes y servicios,
la devaluacién en este caso tiende a incrementar las exportaciones netas; pero el resultado podria
significar el alza del precio interno. Cuando los demandantes externos tratan de gastar mas en
nuestra produccion local, al no existir un incremento consecuente en el producto, el resultado
esperado es un incremento en los precios de los bienes y servicios. Sin embargo, dependiendo de los
excesos de demanda nacional e internacional, es posible que las exportaciones se incrementen en
contra del nivel de absorcion interna.” 6

3.2 Enfoque de elasticidades

“Partiendo de la definicion de las exportaciones netas:

NX =X~exQ
NX =X (Y\e)-exQ (Y,e)
I5Ver articulo "El tipo de cambio y la balanza comercia! en Bolivia durante el periodo post-estabilizaciéon”, Rubén Ferrufino,

Unidad de Andlisis de Politica Econdémica, Bolivia, 1990, Pag. 128.

I6Ver articulo “El tipo de cambio y la balanza comercial en Bolivia durante el periodo post-estabilizaciéon”, Rubén Ferrufino,
Unidad de Andlisis de Politica Econdémica. Bolivia, 1990, Pag. 130.
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Donde NX son las exportaciones netas, X exportaciones, Q importaciones y e tipo de cambio

real. Se puede notar que el tipo de cambio real figura en tres lugares y sefiala que la depreciacién
real - aumento de e - afecta a la balanza comercial a través de tres vias:

e Aumenta X. La depreciacidon abarata los bienes nacionales en el extranjero y provoca un
aumento de la demanda extranjera'y por Stanto un aumento de las exportaciones.

» Disminuye Q. La depreciacion encarece los bienes extranjeros en el pais y provoca un
desplazamiento de la demanda nacional hacia los bienes internos, que da lugar a una reduccion
de las importaciones.

e Sube el precio relativo de las importaciones. Esta subida tiende a elevar la factura de

importaciones, € Q. Ahora cuesta mas comprar la misma cantidad de bienes importados.” I7

“Por tanto, para que la balanza comercial mejore tras una depreciacion, las exportaciones deben
aumentar lo suficiente y las importaciones deben disminuir para compensar la subida del precio de
las importaciones. La condicion, denominada de Marshall-Lcmcr, sostiene que si todo lo demas
permanece constante, una depreciacion real mejora la cuenta corriente si Jos volumenes de las
exportaciones y de las importaciones son lo suficientemente clésticos respecto al tipo de cambio
real.” B

3.3 Enfoque de la Curva J: Desajustes Transitorios de Mercado

Si las variaciones de la cantidad de importaciones y exportaciones son lo suficientemente fuertes
para contrarrestar el efecto del aumento de precios, entonces la depreciacién aumentard las
exportaciones netas. Sin embargo, la evidencia empirica ha demostrado que en el corto plazo las

variaciones de las cantidades son bastante pequefias y, por lo tanto, no contrarrestan el efecto de los
precios.

M. Chacholiades (1996)1 sefiala que “después de una depreciacion/devaluacion, la balanza
comercial tipicamente empeora por varios meses antes de que eventualmente mejore. A este

fendémeno se la conoce como la curva./, porque la balanza comercial dibuja una curva en forma de J

T7 Ver libro “Macroeconomia, Teoria y Politica Econémica con aplicaciones a América Latina", Olivier Blanchard, Edit.
Printlce Hall Iberia, 1ra. Edicién, Buenos Aires. 2000, Pag. 270.

BVer libro “Economia Internacional", P.R. Krugman y M. Obstfeld. McGraw-Hill Interamericana de Espafia, 4ta. Edicion,
1999, P4g.388. '

BVer libro "Economia internacional”, M. Chacholiades, McGraw-Hill Interamericana, 2da. Edicién, 1992, P4g. 393.
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a través del tiempo.” Kritgman (1999)h explica que “en el corto plazo el empeoramiento de la
balanza comercial es inmediato ante una depreciacion y considera que estas imperfecciones se
deben a desajustes por el lado de la demanda y de ia oferta, por circunstancias transitorias que el
mercado més larde se encargara de ajustarlas.” Dornbusch (j.994)2L sefiala que “la variacion de la
cantidad puede ser pequefia a corto plazo y grande en el largo plazo, debido a la tardia reaccion de
los consumidores y los productores en adaptarse a variaciones de los precios relativos. Esta
variacion de largo plazo puede ser bastante significativa y suficiente para que la balanza comercial
responda a la variacion de los precios relativos. Si partimos de la definicion de la balanza

comercial:
XN-X- ex

Donde X representa la demanda extranjera de nuestros bienes, o sea las exportaciones, y Q

representa nuestro volumen de importaciones. Por lo tanto, el término p jxg mide el valor de

nuestras importaciones en bienes interiores. Supongamos que se deprecia el tipo de cambio y en un
primer momento no varia el precio interno y externo, P y P* generando un incremento del precio
relativo de las importaciones, e P* / P, lo que produce dos efectos. En primer lugar si la cantidad
fisica de importaciones no varia, su valor medido en moneda nacional aumenta inequivocamente
debido a la subida del precio. Esto significa que aumenta el gasto en importaciones (medido en
moneda nacional) y, por lo tanto empeora la balanza comercial. Sin embargo hay dos respuestas
relacionadas con la cantidad que actlan en sentido contrario donde las exportaciones deberian
aumentar ya que ahora nuestros bienes son méas baratos para los extranjeros y la cantidad de

importaciones deberia disminuir porque son mas caras.”

“La cuestién estriba, pues, en saber si las variaciones de la cantidad de importaciones y
exportaciones son suficientemente fuertes para contrarrestar c! efecto de los precios, es decir la
depreciacion aumenta o reduce las exportaciones netas. La evidencia empirica sefiala que las
variaciones de las cantidades en el corto plazo son bastante pequefias y no contrarrestan el efecto de
los precios. En cambio, en el largo plazo son bastante significativas y ciertamente suficientes para

M Ver libro “Economia Internacional’, P.R. Krugman y M, Obstfeld, McGraw-Hill Interamericana de Espafia, 4ta. Edicion,
1999, Pag.389.

Ver libro "Macroeconomia”, Rudiger Dornbusch y Sianley Fischer, McGraw-Hill Interamericana de Espafia S.A., 6ta.
Edicién, 1994, P&ag. 699.
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hacer que la balanza comercial responda de manera normal a una variacion de los precios
relativos.”2

¢ Cuales son las causas de la curva J?
® Desajuste de Precios. “El hecho de que la variacion de la cantidad sea pequefia a corto plazo y

grande a largo plazo se debe al tiempo que tardan los consumidores y los productores en
adaptarse a las variaciones de los precios relativos.”23 Por ejemplo si consideramos los efectos
dindmicos de una devaluacion del boliviano de 10 %, en los primeros meses es probable que sus
efectos se reflejen mucho mas en los precios que en las cantidades. “El precio de las
importaciones de un pais sube y el de las exportaciones del pais al extranjero baja; pero las
cantidades se ajustaran con lentitud donde los consumidores tardan un tiempo en darse cuenta
de que han variado los precios relativos y las empresas tardan un tiempo en optar por
proveedores mas baratos.” 2

® Desajuste por operaciones anticipadas. “En los primeros meses que siguen a la depreciacion,
las exportaciones e importaciones pueden reflejar decisiones adoptadas con antelacion,
basandose en el tipo de cambio real anterior, de este modo, el primer efecto de una depreciacion
en la cuenta corriente consiste en un aumento del valor del nivel de las importaciones, que
fueron formalizadas previamente a la depreciacion. Las exportaciones no varian, mientras que
las importaciones aumentan y se produce un empeoramiento inicia! de la cuenta corriente.
Incluso después de que los contratos se hayan ajustado, todavia es necesario un determinado
periodo para que las nuevas operaciones se adapten al cambio producido en los precios relativos

y el resultado final de los retardos, es el ajuste gradual de la cuenta corriente.”%

® Desajuste por el lado de los productores. “Si se presentan precios favorables, las empresas
exportadoras pueden necesitar algin tiempo para ampliar sus instalaciones y contratar nuevos
trabajadores para responder con la produccion. Por otro lado las importaciones que se

componen de productos intermedios utilizados en la produccion interna, se ajustaran

2 Ver libro “Macroeconomia”, Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer, McGraw-Hill Interamericana de Espafia S.A., 6ta.
Edicién, 1994, Pag. 700.

2B Ver libro “Macroeconomia”, Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer, McGraw-Hill Interamericana de Espafia S.A.. 6ta.
Edicién, 1994, P4g. 700. ' '

24 Ver libro "Macroeconomia, Teoria y Politica Econémica con aplicaciones a América Latina", Olivier Blanchard, Edit.
Printice Hall Iberia, Ira. Edicién, Buenos Aires, 2000, P4g. 273.

2ZBVer libro “‘Economia Internacional”, P.R, Krugman y M. Obstfeld, McGraw-Hill Interamericana de Espafia, 4ta. Edicion,
1999, Pag.373. '
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gradualmente a medida que los importadores vayan adoptando nuevas técnicas de produccion
gue sustituyan las importaciones.

» Desajuste por el lado del consumo. “Se da cuando los consumidores reaccionan lentamente a

los cambios en los precios, puesto que toma tiempo para que se ajusten sus habitos.”27
|

» Desajuste por el efecto histéresis2* “El efecto histéresis se basa en el argumento de que las
variaciones del tipo de cambio son muy grandes y duraderas e introducen un cambio
relativamente permanente en los patrones comerciales.” Por ejemplo, “una vez que se han
establecido las empresas extranjeras en Estados Unidos y los consumidores se han
acostumbrado a sus bienes, no basta ni siquiera una vuelta del tipo de cambio a su nivel inicial
para que las empresas americanas puedan recuperar su cuota de mercado. Del mismo modo
cuando las empresas americanas han perdido su cuota en los mercados extranjeros e incluso han
abandonado totalmente algunos, no es suficiente el retomo del tipo de cambio a su nivel inicial
para que las empresas americanas recuperen el terreno perdido.” “Para recuperar el patron
comercial anterior, tendria que producirse una sobrerreaccion del tipo dé cambio en el sentido
contrario, haciendo que fuera rentable incurrir en los costes iniciales de buscar mercados para

las exportaciones y competir con las empresas extranjeras que ofrecen importaciones.”

Segln Krugman la presencia de la curvaj obliga a modificar algunas de las conclusiones, al menos
las que se refieren al corto plazo (un afio) o periodos menores, “Por ejemplo, una expansion
monetaria, al producir una depreciacion de la moneda puede originar inicialmente una contraccion
del producto. En este caso, puede que sea necesario un cierto periodo de tiempo antes que el
aumento de la oferta monetaria de lugar a una mejora en la cuenta corriente y, de este modo, se
produzca un aumento de la demanda agregada.” 2

“Si a corto plazo una politica monetaria expansiva contrae el producto, serd necesario que el tipo de
interés interno disminuya mas de lo normal con el fin de mantener en equilibrio el mercado de

dinero intemo. De forma equivalente, la sobrereaccion del tipo de cambio serd mas pronunciada,

2 Ver libro “Economia Internacional”, P.R. Krugman y M. Obstfeld, McGraw-Hill Interamericana de Espafia, 4ta. Edicién,
1999, P4g.372-373. '

Z7 Ver libro "Economia Internacional”’, P.R. Krugman y M. Obstfeld, McGraw-HIll Interamericana de Espafia, 4ta. Edicién
1999, Pég.373.

B Ver libro “Macroeconomia”, Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer, McGraw-Hill Interamericana de Espafia S.A., 6ta.
Edicién, 1994, Pag. 701.

D Ver libro “Economia Internacional”, P.R. Krugman y M. Obstfeld, McGraw-Hill Interamericana de Espafia, 4ta. Edicion,
1999, Pag. 374.
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facilitando con ello una mayor apreciacion esperada de la moneda interna, necesaria para equilibrar
el mercado de divisas. Si se considera esta causa adicional de sobrereaccion, se llega a la conclusion

de que los efectos de la curva J acenttian probablemente la volatilidad del tipo de cambio”.3

3.4 Enfoque de la curva J: Desajustes estructurales
La linca estructuralista postula que una devaluacion puede ser contraproducente dado que las
exportaciones e importaciones son relativamente insensibles a cambios en los precios y el tipo de

cambio. El sustento es que existen otros factores que inciden al ajuste entre la devaluacion y la

balanza comercial.

¢Cuales son las causas?

* Por el lado de la oferta. Esta sefiala que “la devaluacion puede afectar negativamente al
crecimiento de las economias en desarrollo por lo menos en el corto a mediano plazo, debido a
la dependencia que muestran a las importaciones de insumos intermedios. Ademas la estructura
asimétrica del comercio exterior, donde los paises en desarrollo mantienen una exportacion de
bienes primarios y concentran sus importaciones en insumos y partes industriales que son

demandados por los sectores secundario y terciario y provocan un desajuste estructural.3

» Por el lado de la demanda. “Suponiendo que la poblacion se compone de dos grupos, los que
perciben sus ingresos por medio de salarios y los propietarios de capital que perciben ganancias.
Cuando los salarios nominales son rigidos, una devaluacién redistribuira el ingreso desde los
trabajadores a los empresarios. Si el primer grupo tiene una mas alta propension a consumir que
el segundo, como lo sugiere la evidencia, entonces la demanda agregada declinard, como
también el producto.”2

P Ver libro “Economia Internacional’, P.R. Krugman y M. Obstfeld, McGraw-Hill Interamericana de Espafia, 4ta. Edicion,
1999, P&g. 374.

3l Ver libro "Macroeconomla, Teoria y Politica Econémica con aplicaciones a América Latina", Olivier Blanchard, Edit.
Printice Hall Iberia, 1ra. Edicion, Buenos Aires, 2000, Pag. 274. Blanchard ademés sefiala "Por ejemplo si pensamos que
existe un cambio en los precios de los alimentos que exporta la Argentina es muy lenta. Si los productores agropecuarios
tienen sefiales de buenos precios ante una devaluacién, hay un retraso en el tiempo mientras siembran cereales o crian
ganado, que implica una reaccién no muy rapida de las exportaciones ante una devaluacion. Por otro lado, un producto
italiano que recibe mejores precios por su bien industrial exportable, ante una devaluacién real es probable que incorpore un
turno mas de trabajo nocturno o nuevas maquinas y rapidamente tenga exportados sus productos a la comunidad europea;
es decir, ese pais mejora su balanza comercial via aumento de las exportaciones(efecto precio) muy distinto del caso
argentino que, en general, ajusta su sector externo reduciendo las importaciones por caida de la produccién nacional(efecto
ingreso)."

2 Ver libro "La macroeconomia del Desarrollo”, Agenor P. y Montiel P., Fondo de cultura econémica, 1ra. Edicién en
espafiol, México, 2000, Capitulo 8, Pag. 316-323.
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En Resumen los efectos contractivos por el lado de la demanda acttian con mayor rapidez sobre la

economia, que los efectos sobre el lado de la oferta que les toma un tiempo para operar.

3.5 Enfoque monetario del tipo de cambio

El enfoque monetario considera a la balanza de pagos como un fenémeno fundamentalmente

monetario, es decir que los desequilibrios en la balanza de pagos y en el tipo de cambio se deben

basicamente a distorsiones monetarias.

“Los efectos monetarios se resumen de acuerdo al sistema cambiado:

» Con un régimen de tipo de cambio fijo, donde los excesos de demanda y oferta de dinero se
ajustan mediante flujos de reservas internacionales, se tiene el enfoque monetario de la balanza
de pagos. Donde un desequilibrio monetario (por ejemplo un exceso en el stock de dinero)
ocasiona incrementos en la demanda de importaciones y, por tanto, presiones en reservas,

ocasionando un deterioro en ia balanza comercial.

* Con un tipo cambiante flotante, donde el tipo de cambio se ajusta para igualar la oferta y la
demanda monetaria, se tiene una aproximacion monetaria al tipo de cambio. Cuando el tipo de
cambio es flexible y se ajusta de acuerdo a las presiones sobre el mercado cambiario, el
desajuste inicial en el stock de dinero no tendria fuerte impactos sobre la balanza comercial,
pero si en el tipo de cambio.” 3

“De acuerdo con el enfoque, los desequilibrios de pagos (déficit y superavit) reflejan desequilibrios
de “stock” entre la oferta monetaria y la demanda de dinero. Donde la balanza de pagos es la
vélvula de seguridad que se abre automaticamente para eliminar un exceso de oferta de dinero en
forma de déficit para permitir una cantidad adicional de dinero en forma de superavit de balanza de
pagos. En el modelo monetario, una politica monetaria expansionista genera un exceso de oferta de
dinero que conduce a un déficit en la balanza de pagos, en tanto que una politica contraccionista da

origen a un exceso de demanda de dinero y a un superavit en la balanza de pagos.”

“Una premisa fundamental es que las autoridades monetarias no pueden, y de hecho no lo hacen,
esterilizar los flujos monetarios asociados con superavit y déficit sino, por el contrario, permiten
que éstos influyan sobre la oferta monetaria doméstica. Y que en el corto plazo las autoridades

monetarias disponen de suficiente libertad para compensar los desequilibrios de pagos por medio de

“ Ver articulo “El tipo de cambio y la balanza comercial en Bolivia durante el periodo post-estabilizacion”, Rubén Ferrufino,
Unidad de Andlisis de Politica Econémica, Revista Analisis Econémico, Bolivia, 1990, Pag. 129-130.
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operaciones de esterilizacion. En el modelo monetario, una devaluacién de la moneda doméstica no
siempre mejora la balanza de pagos y mas aun en el largo plazo, e implicitamente sefiala que la

condicion Marshall-Lemer es inapropiada para el analisis del efecto de una devaluacion.”3}

3 Ver articulo "Perdida de la Devaluacion: Algunos costos y beneficios”, Baquero M.A., Estudios Econ6micos, Banco
Central del Ecuador, 2001, P&g. 4-5. Sobre este punto R. Dornbusch en Macroeconomia argumenta Los defensores dei
enfoque monetario han permitido que la depreciaciéon dei tipo de cambio no puede mejorar la balanza de pagos, salvo a
corto plazo. Se basan en el argumento de que a corto plazo la depreciacién mejora la posicion competitiva de un pais y de
gue este mismo hecho da lugar a un superavit comercial y, por lo tanto, a un aumento de la cantidad de dinero".

"...con el paso del tiempo, el aumento de la oferta monetaria eleva la demanda agregada y, por io tanto, los precios hasta
que la economia retorna al pleno empleo y al equilibrio exterior. Por lo tanto, la devaluacién sélo se produce un efecto
transitorio en ia economia, que dura mientras los precios y la oferta monetaria no aumenten en !a misma medida que los
precios de las importaciones,..".

“...el andlisis del enfoque monetario es totalmente correcto en su insistencia en la perspectiva a largo plazo, en e! que un
sistema de tipo de cambio fijo, el precio y la cantidad de dinero se ajustan y la economia consigue el equilibrio interno y
externo. También es correcto en su afirmacién de que la limitacién del dinero o del crédito interior mejora la balanza de
pagos. Normalmente, una politica monetaria dura basada en un lento crecimiento del crédito interior provoca una recesion”,
“...ei enfoque monetario esta descaminado cuando sugiere que la politica del tipo de cambio no puede influir a corto plazo
en la posicibn competitiva de un pais. Y lo que es mas importante, las variaciones del tipo de cambio se deben
frecuentemente a la existencia de un déficity al desempleo. En ese caso, puede recurrirse a la devaluacién para acelerar el
proceso de ajuste”.
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Capitulo 4 Revision de la Literatura

Los trabajos de C. M. Rcinhart (1995)'5y A. Arize (1990)3J han influido en la literatura econdémica
y han guiado a muchos investigadores. Estos estudios parten de un modelo teérico en un contexto
de optimizacion Inter-temporal de sustitucion imperfecta, que derivan como determinantes de las
exportaciones al precio relativo (tipo de cambio real) y al ingreso.

Reinhart(1995)87 encuentra que la incidencia de los precios relativos sobre las exportaciones no es
significativa para los paises en desarrollo y de América Latina, cuyas elasticidades precio en
promedio alcanzan a -0.32 y -0.19 respectivamente. Por otro lado, la actividad econdmica seria un
determinante importante que explicaria la evolucion de las exportaciones de los paises en desarrollo
y de América Latina, con elasticidades renta de 2.05 y 2.06 respectivamente. Reinhart argumenta
que una devaluacion es efectiva para reducir un desequilibrio comercial, si 1) se traslada a una
devaluacién real y 2) si el flujo comercial responde a los precios relativos en forma significativa vy,
esto se podria lograr a través de grandes cambios en los precios relativos para obtener un efecto

esperado.

Senhadji y Montenegro (1998)38 miden la influencia de los precios relativos y la actividad
econdmica en tas exportaciones para 75 paises en el periodo 1960-1993. Donde la elasticidad precio
en el corto plazo alcanza a -0.21 y este mejora en el largo plazo a una elasticidad unitaria (-1.0).
Para el caso de paises en desarrollo, la incidencia de los precios relativos sobre las exportaciones
seria elastica (-1.14). Por otro lado, la actividad econdmica seria importante en el desarrollo de las
exportaciones, presentando elasticidades renta mayores a la unidad, 1.48 y 1.32 a nivel global y
paises en desarrollo respectivamente. Estos resultados les permiten concluir que las elasticidades
precio de los paises en vias de desarrollo son inferiores a la de los paises industriales, donde los
paises Asidticos muestran una elasticidad favorable de -1.39-incluso superiores a algunos paises
industrialcs-y una elasticidad ingreso o renta de 0.50. En contraste, Africa tendria las elasticidades
precio e ingreso mas bajas, de -0.02 y 0.51 respectivamente.

3P Ver articulo “Devaluation, Relative Prices and International Trade; Evidence from Developing Countries", Reinhart, C.,
Fondo Monetario Internacional, Staff Papers, Junio 2005, Vol. 42. No.2.

P Ver articulo "The Demand for LDC Exports: Estimates from Singapore", Arize A., The International Trade Journal, 1999,
Vol. XIlI, Nro. 4. !

37 Ver articulo "Devaluation, Relative Prices and International Trade: Evidence from Developing Countries", Reinhart, C.,
Fondo Monetario Internacional, Staff Papers, Junio 2005, Vol. 42. No.2, Pag. 306-307.

P Ver articulo "Times Series Analysis of Export Demand Equations: A Cross-Country Analysis”, Senhadji A.S. y C.
Montenegro, Fondo Monetario Internacional, Working Paper, 1998, Nro.WP/98/149, P4g. 12-14,
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T. Gylfason (2001 )w, realiza el estudio para los paises dei bloque industrial y los de en vias en
desarrollo, para la demostracion de la condicion Marshall-Lemcr@ Gylfason argumenta que esta
condicidn es facilmente satisfactoria para los paises industriales, donde la elasticidad precio de las
exportaciones ¢ importaciones alcanzan a 1.11 y 0.99, respectivamente. Para los paises en vias de
desarrollo, las elasticidades precio de las exportaciones e importaciones-serian similares a los
anteriores- de 11 y 15 respectivamente. Gylfason explica este comportamiento a causa de que los
paises pobres tienen mayores incentivos para un ajuste ante una depreciacion nominal con recortes

en las importaciones y el crecimiento de las exportaciones.

A nivel regional se destaca el trabajo de G. Moguillansky( 1995)418que sintetiza los estudios sobre la
tematica en la década de los 80 para America Latina. Los resultados en promedio reportan que la
elasticidad precio en el corto plazo alcanza a 0.34 -similar a los anteriores estudios- y una
elasticidad precio de largo plazo de 0.89. Moguillansky argumenta que una devaluacién puede
promover las exportaciones, si esta es complementada con otros instrumentos que corrijan las
insuficiencias de financiamiento, la falta de tecnologia, falta de recursos humanos c infraestructura,
que son obstaculos que reducen el aprovechamiento por parte de los exportadores, cuando los
precios relativos les son favorables.

Otros estudios a nivel regional: Misas, Ramirez y Silva (2001 )& para el caso colombiano; Catao y
Falccti (1999)4 para Argentina; y Cabezas, Selaive y Becerra (2004)4 para Chile; demuestran que
las exportaciones son dependientes en cierta magnitud de la evolucién del precio relativo-tipo de
cambio real- y el cielo econémico de jos socios comerciales (Cuadro 4.1).

PVer articulo "The Real Exchage Rate Always Floats", Gylfason T., Working Paper Series, Universlty of Iceland, April 2002.
Pag. 17-18. '

4 La condicion Marshall-Lerner sefiala que una depreciacion rea! mejora la cuenta corriente si los volimenes de las
exportaciones y de las importaciones son lo suficientemente elasticos respecto al tipo de cambio real.

4 Ver articulo “Impacto de la Politica Cambiaria y Comercial sobre el desempefio exportador en los afios ochenta”,
Moguillansky G.. CEPAL 55, Abril 1995, Pag. 96-97.

4j Ver articulo "Exportaciones no tradicionales en Colombia y sus determinantes”, Misas M. A. , Ramirez M. T., Silvia L
Banco Central de la Republica de Colombia, Documento Trabajo, Abril 2001.

BVer articulo "Determinants of Argentina's External Trade", Catdo, L y E. Falceti, Fondo Monetario Internacional, Working
Paper, September 1999. WP/99/121.

M Ver articulo "Determinantes de las Exportaciones No Tradicionales: Una Perspectiva Regional”, Cabezas, M.B., Selaive
J.C, y Becerra G.M., Banco Central de Chile, Documento Trabajo, 2004, Nro. 296.
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Cuadro 4.1
Resumen de la evidencia empirica a nivel regional y por paises

Autor Periodo Metodo dc estimation Paises Elasticidades
px/p* \V Pm/p*
C.Reinhart (1995)" 1970-1991 Stock and Watson Paises en Desarrollo (12)* -0.32 2.05 -0.53
Estimates (a) América Latina (5)* -0.19 2.06 -0.35
A.S. Scnhadji y C.E. 1960-1993 Phillips-1lanscn's Fully- 75 Paises LP -LOO 1.48
Montenegro (2002) Modified (FM) 75 Paises CP 021 041
estimator, ARDL and \fri Lp 0.02 051
OLS rcgressions(a) ricu - '
Asia LP -1.39 0.50
Latinoamérica LP -0.37 0.65

Medio Lstc y Norte dc Africa  -0.67 0.22

Paises en desarrollo (37) -1.14 1.32
T. Gylfason(200l) 1970-1987 DOLS of Stock- Paises Industriales (15)** 111 0.99
Watson(b) Paises en desarrollo (9)** 1.10 1.50
B. Algicri(2002) 1993-2001 Error Correction Model Rusia -2.40 3.31
(ECM)and ARDL of
Pcsaran, Shin and
Smith(a)
S. Narayan y P. K. 1970-1999 ARDL, FMOLS of Fiji -0.66 0.73
Narayan(2004) Phillips-Hansen and
DOLS of Stock-
Watson(a)
G.Moguillansky (1995)  1970-1990 DOLS(b) América Latina (7)*** LP - 0.89
América Latina (7)*** CP 0.34
M. Misas A., M. T. 1980-2000 VEC estimates of Colombia (Exportaciones No 2.12 3.77
Ramirez y equation systcm(b) Tradicionales)
L.F.Silva(200l)
L.Catao y E. 1980-1997 VEC estimates of Argentina (Exportacion dc -1.24 2.03
Falcclti( 1999) equation system and Manufacturas)
ARDL(a)
M. Cabezas B., J. 1990-2001 Datos dc pancl(b) Chile (Exportaciones no 0.80 3.15
Selaivc C. Y G. Becerra minerales con EE.UU)
M.(2004) Chile (Exportaciones no 0.30 1.60
minerales con la UE y Asia)
CP = Corto Plazo, LP= Largo Plazo.
px/p* = Elasticidad precio de las Exportaciones.
W = Elasticidad renta de las Exportaciones,
pm/p* : Elasticidad precio de las Importaciones.

(*) incluye: Africa: Congo, Kenya, Morocco; Asia: Hong Kong, Indonesia, Pakistan, Sri Lanka; America Latina:
Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica y Mexico.

(**) incluye Raises Industriales: Austria, Belgium, Canada, Denmark, France, Germany, Iceland, Italy, Japan,
Netherlands, Norway, Sweden, Switzerland, United Kingdom, United States; Raises en Desarrollo: Argentina, Brasil,
India, Kenya, Korea, Morocco, Pakistan, Philippines and Turkey.

(***) Incluye: Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica y Mexico.

a)yb)ai

Elaboracion propia en base a los autores sefialados en el capitulo y en la bibliografia.8

% a) Denota aquellos modelos que siguieron la metodologia de Reinhart, en la interpretacion de la variable “precio relativo”,
P,(comunmente asociada al tipo de cambio real) como determinante de la demanda de exportaciones. Reinhart utiliza en
vez del TCR el factor (p* /p ‘), como proxy del precio relativo, por lo que su interpretacion es diferente y ei signo esperado
es negativo. En forma simplificada, Reinhart expone que la demanda de exportaciones del pais en desarrollo se la deriva de
la maximizacion de la funcién de utilidad intertemporal por parte de una agente racional representativo del pais industrial.
Este agente representativo consume bienes no transables producidos en el pals extranjero y bienes importados, que

denotamos como n, y xtrespectivamente, Este Ultimo corresponde a las exportaciones del pais doméstico. Asi, la fundén de
utilidad puede ser expresada como:
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Para el caso boliviano han sido pocos los trabajos en abordar este tipo de investigaciones (Cuadro
4.2). Se destaca el estudio de Candia, Zambrana, Antelo y Valverde (1993)45 evidenciando que el
TCR es un determinante importante para las exportaciones no tradicionales y, que esta deberia ser
acompafiada de politicas complementarias (politica fiscal), que compensen el alza en los costos
producidos por una devaluacion nominal,

Ferrufino (1993)47, siguiendo la metodologia de Krueger (1983), mide la vinculacion entre la
balanza comercial y el tipo de cambio real, mediante la estimacion de MCO, con una especificacion
que incorpora rezagos al tipo de cambio real (modelo polinomia! de rezagos distribuidos) con
ponderaciones de segundo orden para el efecto contemporaneo. Estos resultados reportan que la
incidencia del tipo de cambio real sobre la balanza comercial, al menos en el rezago 1y 2 es
positiva y cercana a la unidad en el largo plazo (0.82). Ferrufino justifica este comportamiento por
el fendmeno de la curva “J”y que este impacto se completa en un periodo no mayor a un afio.

G. Loza (1996,2000)8 en su primer trabajo estima la elasticidad precio para las exportaciones
totales, con resultados poco auspiciosos, con una elasticidad inferior a la unidad (0.22). Sin

embargo las exportaciones de manufacturas serian la excepcion (1.71). En el segundo trabajo, sigue

ifi U= ge A x1/(c,,.
Este agente maximiza su funcién de utilidad de acuerdo a una restriccion presupuestaria del gasto destinado al consumo
total. Este presupuesto estd determinado por una dotacién de bienes producidos internamente y de las exportaciones de
bienes, que denotamos como d y m, respectivamente. Este Ultimo es equivalente a las importaciones del pais doméstico.

Adicionalmente, existe un presupuesto inicial, g. Y finalmente a estos recursos se les resta el gasto en consumo interno y
externo, nyx, respectivamente.

@ g*=d, +m, x{p" Ip), +g,*{p*Ip"),~n, -X ,x(p’'!p"),
Solucionando (1) dada la restriccién de la ecuacion (2) se obtiene:
Inx, +In(/f/p'), =In[m, x{pmip), +g,x(pK/p"'),J
Inx, =In[m, x(pm/p ), +g,x (/T /p"),]-In(p'/p*),
Donde X t, es la exportacion real deseada del pais doméstico; y Wt , es una variable de escala que representa la
demanda real del pais industrial y Pt, es el ratio del precio exportacion del pais doméstico con respecto al precio del pais

industrial; por lo tanto se espera que /?, <0 y pi > 0mEn jos anexos 2y 3 de detallan las derivaciones matematicas y las
interpretaciones.
b) Denota aquellos modelos que incorporan al tipo de cambio real (TCR) como proxy del precio relativo (P), donde es valida

la interpretacion tradicional, de que una devaluacion real incide favorablemente a las exportaciones, por lo tanto el signo
esperado es positivo.

4 Ver articulo “Determinantes de las Exportaciones en Solivia", Candia G., H. Zambrana, Antelo E. Y Valverde F, Unidad de
Andlisis de Politica Econémica, Analisis Econémico, Junio 1993, vol. 6.

47 Ver articulo “El tipo de Cambio y la Balanza Comercial en Solivia: Durante el periodo Post-Estabilizaciori’, Rubén
Ferrufino, Unidad de Analisis de Politica Econémica, Andlisis Econémico, 1993.

B Ver articulo “Tipo de Cambio, Exportaciones e Importaciones: El caso de la Economia BolivianaG. Loza Telleria, Banco
Central de Bolivia, Revista de Andlisis, 2000, Volumen 3, P&g. 7-40. Y articulo “Tipo de Cambio y Exportaciones de
Manufacturas”, Banco Central de Solivia, Mimografiado,
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una metodologia parcial del método ARDL (incorporando como rcgresor a la variable dependiente
en forma conjunta con las variables explicativas), con un enfoque sectorial bajo la Clasificacion
Uniforme del Comercio Internacional (CUCI), que le permite evaluar la incidencia del TCR en

forma diferenciada para el sector agricola, minero y manufacturero. ‘

Cuadro 4,2
Resumen de la evidencia empirica en Bolivia
Autor Periodo M étodo de Sector Elasticidad
estimacién Ep ErPind ErPlat Epx Vter
Ferrafino (1993) 1980-1990 MCO-Modelo  exportaciones Totales LP 081
Polinomial de
rezagos Exportaciones Totales CP 0.39
distribuidos
Ferrafino (1993b) 1986-1990 Minimos Exportaciones Totales 0.82
Cuadrados
Ordinarios
G. Loza 7.{1996) 1988-1995 Exportacién de Manufacturas 171
Exportaciones Totales 0.22
G. Loza T.(2000) 1990-1999 ARDL (con un Exportaciones Totales CP 0.62 0.39 0.95 0.82
'czago en la . o
variable Exportaciones sin Hidrocarburos 0.7 0.09 041 0.4
dependiente) Y Reexportaciones CP
Exportaciones Agricolas CP 157 0.01 0.56
Exportaciones Manufactureras 16 0.57 p0.44
CP "
Exportaciones Mineras CP 0.5! 0.85 0.21 0.44
Exportaciones Totales LP 0.75 0.48 114 0.99
Exportaciones sin Hidrocarburos ~ 1.06 0.14 0.62 0.6
y Reexportaciones LP
Exportaciones Agricolas LP 2.47 0.02 0.87
Exportaciones Manufactureras 217 0.77 0.58
LP
Exportaciones Mineras LP 0.7 116 0.29 0.61
R Boyan T.(2004) 1990-2002 Dalos de panel Exportaciones Agricolas 0.86* -0.16*
Exportaciones de Manufacturas 1.55%* -0.09**
Exportaciones Mineras 0.5:::* 1.03***
Exportaciones de Combustibles | 99 5.28%*xx 02Lewen
CP = Corlo Plazo, LP = Largo Plazo.
Ep - Elasticidad precio (TCR) de las exportaciones
ErPind = Elasticidad renta (Y*) de las exportaciones con los paises industriales
ErPlat = Elasticidad renta (Y*) de las exportaciones con los paises latinoamericanos
Epx " Elasticidad precio (P*) de las exportaciones
vter = Desviacion estandar del TCR

{*) Elasticidad promedio de la renta y volatilidad del TCR, con respecto a: Argentina, Brasil, Chile, Pert, Colombia, Estados Unidos,
Alemania y el Reino Unido.

{**) Elasticidad promedio de la renta y volatilidad del TCR, con respecto a: Argentina, Brasil, Chile,Perlly Colombia.

<***) Elasticidad promedio del precio (TCR), renta y volatilidad del TCR, con respecto a: Argentina,Brasil, Chile, Per(i, Colombia,
Reino Unido y Estados Unidos.

(****) Elasticidad promedio del precio (TCR), renta y volatilidad del TCR, con respecto a: Argentina, Brasil y Estados Unidos.
Elaboracion Propia en base a las publicaciones de ios autores mencionados en el capitulo.
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Los resultados de Loza (2000) reportan que en el corto plazo, la elasticidad de las exportaciones
totales respecto al TCR es de 0.62 y este a pesar de una mejora en el largo plazo no supera la
unidad, 0.75. A nivel sectorial, en el corto plazo, jas exportaciones de manufacturas (1.60) y las
exportaciones Agricolas (1-57) son elésticas; pero esto no seria evidente para las exportaciones
mineras (0.51). En el Largo Plazo la elasticidad precio tendria una mejora para las exportaciones
Agricolas (2.47) y las Manufactureras (2.17), que no se reflejan en el resultado global (0.75). Por
otro lado, la elasticidad renta de largo plazo para las exportaciones globales son sensibles (1.14) con
respecto a los paises de América Latina; sin embargo a nivel sectorial, tan solo las exportaciones

mineras tendrian una mejora importante con respecto a los Paises Industriales (1.16).

Para la estimacién de la demanda de exportaciones, Loza (2000) toma series trimestrales que tienen
una cobertura desde el primer trimestre de 1990 hasta el segundo trimestre de 1999 bajo la siguiente

especificacion:

logxt =ax+a2log REER"j + a3log M lard + a 4log +atPtx+w

donde jg, es el volumen de las exportaciones; reer, tipo de cambio efectivo y real; Mi"nd,
importaciones reales de los paises industriales; Ai/W, importaciones reales de los paises de

América Latinay; P*, es el precio de las exportaciones.

En el contexto de este trabajo se puede realizar los siguientes comentarios sobre la parte

metodoldgica:

» Loza realiza pruebas de raiz unitaria (ADF), encontrando que todas las series sin excepcion son
no estacionarias en niveles y estan integradas de orden uno 1(1).

» Para demostrar que existe al menos una relacién de cointegracion entre las variables que s6lo
son estacionarias en primeras diferencias y superar el problema de la estimacion espurea. Loza
prueba mediante el test de Cointegracion de Johansen-Juselius que la hipétesis nula de no
cointegracion es rechazada con un 95% de confianza.

» Luego realiza una estimacion uniecuacional para los coeficientes de corto plazo, reportando
signos esperados y estadisticamente significativos.

» Finalmente realiza pruebas al residuo del modelo, superando los problemas de no normalidad,
autocorrelacion y heteroscedasticidad.

e Para la estimacion de las elasticidades de largo plazo, supone que las diferencias entre los

valores contemporaneos de la variable de exportacién y sus valores rezagados es igual a cero en
el largo plazo, por lo tanto:
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log(exp), = log(cxp),_,,

Sin embargo se puede realizar las siguientes observaciones:

» Utiliza series descstacionalizadas, que implican la perdida de informacién relevante para una
proyeccion.

» El modelo se especifica de manera uniecuacional.

» A pesar de encontrar relaciones de cointegracion entre las variables que son estacionarias en
primeras diferencias, estas no se reportan en el trabajo, y queda pendiente la direccion de los
signos de las variables que conforman el vector de cointegracion sean los esperados.

e En la prueba de coinlcgracion (Johansen-Jusclius), se reportan mas de un vector de
cointegracion, por lo tanto la especificacion podria ser incorrecta.

» Considerando que una regresion entre variables 1(0) e 1(1) produciria por definicion un error
1(1). Sin embargo en estudios recientes de Pesaran y Shin (1999) bajo una especificacion ARDL
(Auto Regressive Distributed Lags), la modelacion entre 1(0) e 1(1) seria valida si se agregan
suficientes rezagos a la variable dependiente ¢ independientes. Por lo tanto en el modelo
presentado por Loza, no seria valido al contemplar solamente rezagos en la variable
dependiente, que ademd&s generaria problemas de la presencia de variables explicativas
estocasticas y la posibilidad de correlacion serial 49

» Una desventaja de la forma de obtencion de los coeficientes de largo plazo, a partir del rezago
de la variable dependiente, es que no se reporta el estadistico t y el error standart, para
determinar su grado de significacion.

R. Boyan (2004)5) estima la demanda de exportaciones en forma sectorial segun la clasificacion
CUCI, para el periodo 1990-2002 a través de datos de panel. Esta innovacion le permite evaluar el
desempefio de las exportaciones con respecto a cada socio comercial. Boyan encuentra que las
exportaciones agricolas y manufactureras son sensibles al PIB de los principales socios comerciales
de 0.8 y 15, respectivamente.

Por otro lado Boyan (2004) menciona que el TCR tiene un efecto marginal (pero con el signo
esperado) para las exportaciones mineras (0.5) y de combustibles (1.88). Pero la variable méas

influyente seria el PIB agregado externo de los socios comerciales, de 1.03 y 5.28 para la mineria y

En el Anexo 1, se presenta un tratamiento acerca del problema de incluir en los modelos la variable dependiente
rezagada en el conjunto de variables explicativas.

S Ver articulo ‘Determinantes de las Exportaciones Bolivianas: Periodo 1990-2002", R.Boyan T.. Banco Cenital de Bolivia,
2004, mimeografiado.
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combustibles respectivamente. Boyan concluye que el TCR tiene un impacto limitado sobre las

exportaciones, y destaca que estas estan concentradas en pocos productos, con un nimero reducido

de compradores, que dan origen a una vulnerabilidad de los ingresos por exportacion.

A continuacion se presenta una recopilacion de otros estudios empiricos sobre la vinculacion del

tipo de cambio y el producto.

Cuadro 4.3

Evidencia Empirica : Devaluacién y Producto

Autor
Diaz (1965)

Cooper (1971)

Killick ct. Al (1992)

Kamin (1988)

Edwards (1989)

Donovan(1981)

Donovan (1982)

Khan (1990)

Dorodian (1993)

Shothey(1986)

Edwards (1986)

Edwards (1989)

Agcnor(1991)

Agenor (1991)

Periodo
1955-61

1959-66

1980

1953-83

1962-82

1970-86

1971-80

1973-88

1977-83

1965-80

1965-84

1976-87

Paises
Argentina

19 paises en desarrollo

266 programas del FMI

Varios  paises
devaluaciones)

Latinoamérica

79 paises

(107

79 paises en desarrollo

4.3 paises

16 paises
Latinoamérica

12 paises
Latinoamérica

13 paises
Latinoamérica

23

de

de

de

Metodologia
estadistico
antes / después

estadistico

Enfoque

Enfoque
antes / despué

Enfoque

S

estadistico
antes / después

Grupos de control

Grupos de contrai

Grupos de control

Grupos de control

Anélisis de regresion

Estimacion
modelo

Elicasi
Estimacion

de

de

un

econometrico
(funcién de oferta a la

un

modelo econometrico

Estimacion de modelo

macrocconém
multisector

ico
para

una

economia dependiente

Distingue
devaluaciones
anticipadas
anticipadas
Estimacion
econometrica
modelo

y

entre

no

del

Resultado
CONTRACTIVO

CONTRACTIVO

NULO en el corto plazo.
EXPANSIVO en el largo
plazo(4afios después)

EXPANSIVOS caida del
producto ocurre antes de la
devaluacién)

AMBIGUO (la caida en el
prétlucto se debe a la
imposicion de controles al
comercioy al capital)

CONTRACTIVO, cuando

la devaluacién se
acompafiaba con
restriccion de
importaciones
CONTRACTIVO

NULO (no hay efecto en el
corto plazo)

NU1.0 (no hay efecto en el
corto plazo)

CONTRACTIVO (en el
corto plazo)

CONTRACTIVO en el
corto plazo. Mientras que
en el largo plazo es NULO

CONTRACTIVO en el

corto plazo./NO
NEUTRAL en el largo
plazo

CONTRACTIVO (si es
anticipada)./EXPANSIVA
(si es sorpresiva)

CONTRACTIVO (si es
anticipada)./EXPANSIVA
(si es sorpresiva)
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Evidencia Empirica : Devaluacién y Producto (continuacion)

Autor
Morley (1992)

Rogers y Wang (1995)

Santaella y Vela (1996)

Copctman y Wemcr(l 996)

Kamin y Rogers (1997)
Kamin y Klau (1998)

Wijnbcrgen (1986)

Gyifason y Schmidt(1983)

Conolly (1983)

Gylffason y Risagcr(1984)

Gyifason y Radetzki(1985)

Branson (1986)

Taylor y Rosenwcig(1984)

Nazmi y Saman icgo( 1998)

Acar (2000)

Kamin (1988)

Rodriguez y Diaz (1995)

Hoffmaister y Vcgh(1996)

Periodo

1970-96

1965-95

1970-94

Paises
28 eventos de
devaluacion en

paises en desarrollo
México
t
México
México
México
27 ( América

Latina, Asia e
industrializados)

10

22

Paises en desarrollo

Kenia

Tailandia

Ecuador

26 paises

Peni

Uruguay

Metodologia
Andlisis de regresion

Modelos VAR's

Modelos VAR's
Modelos VAR's

Modelos VAR's
Modelo VEC

Estimacion de un
modelo  con  bienes
intermedios y mercados
financieros informales

Estimacion  de un
modelo  macro  con
bienes intermedios

Modelo  para  pais
pequefio. Captura
efectos de la
devaluacién sobre la

deuda externa
Simulacién de un macro
modelo

Simulacién de modelo

Estimacion  de  un
modelo de equilibrio
general

Estimacion de  un
modelo de inversién con
costos de aj usté,
utilizando vectores
autoregresivos
Estimacion de un

modelo  econométrico
similar a  Edwards
(1986)

Modelos VAR's

Modelos VAR's

Resultado
CONTRACTIVO durante
2 afios.

CONTRACTIVO
CONTRACTIVO

CONTRACTIVO

CONTRACTIVO

CONTRACTIVO en el
corto plazo. NO
CONTRACTIVAS en el
largo plazo
CONTRACTIVAS por el
lado de la oferta

EXPANSIVAS

EXPANSIVAS

CONTRACTIVAS en
paises LDC’s

CONTRACTIVAS E
efecto contractivo aumenta
en presencia de
mecanismos de indexacion
de salarios

CONTRACTIVO

EXPANSIVO

CONTRACTIVA

CONTRACTIVA en el
corto plazo. EXPANSIVA
en el largo plazo

NO ENCUENTRA
EVIDENCIA DE
EFECTOS
CONTRACTIVOS
CONTRACTIVA

CONTRACTIVO

Extractado de Baquero M.A. (2001): "Perdida de la Devaluacién: Algunos costos y beneficios". Estudios Econdmicos,

Banco Central del Ecuador.

32



Capitulo 5 Evolucion de las Exportaciones Bolivianas

51 Estructura Porcentual de las Exportaciones

Desde mediados de los afios ochenta, la composicion de las exportaciones experimentd cambios
significativos que se reflejaron en una mayor diversificacion de la oferta y empez6 a tener mayor
importancia la relacién con los socios comerciales. Entre 1985 y 1988, las exportaciones de
productos tradicionales representaban el 84%, los minerales contribuian un 38% (principalmente
estafo, zinc y la plata) y los hidrocarburos un 47% (Cuadro 5.1). Las exportaciones no tradicionales
tenfan una ponderacion de 14%, destacandose algunas manufacturas y maderas (3%), soya y
derivados (2.5%) y café en grano que significaba 2.2% de las exportaciones totales.

Cuadro 5.1
Bolivia: Estructura de las Exportaciones Segun Producto (%)
Prom. Prom. Prom. Prom. Prom. Prom.
1985-1988 1989-1992 1993-1996  1997-1999 2000-2002  2003-2004

Tradicionales 84 68 52 40 46 55
Minerales 38 44 41 33 26 21

Estafio 17 12 8 5 5 I

Otros minerales 21 32 33 28 22. 20
Hidrocarburos 47 23 n 7 20 34

Gas Natural 46 23 8 15 26

Otros 1 1 3 3 5 8
No tradicionales 14 28 43 45 44 36
Reexportaciones 2 4 4 15 9 10
Total 100 100 100 100 100 100

Los datos representan su participacion en % de Millones de Sus.
Fuente: instituto Nacional de Estadistica
Elaboracién Propia

Entre 1989 y 1992 se exportaron en total Sus 3.477 millones (incluyendo reexportaciones), lo que
significd un incremento del 38% acumulado respecto al observado en el periodo anterior (1985-
1988). Los productos tradicionales redujeron su participacion a 68% debido a la caida de los
volimenes de venta de gas a la Republica Argentina. Los productos no tradicionales contribuyeron
al incremento de las exportaciones (28%), donde la soya redujo el ritmo de crecimiento a la mitad
(22%), las maderas practicamente se estancaron y otros productos como el café, cacao y goma

tuvieron una declinacion absoluta en sus niveles de exportacion.
Entre 1993 y 1996 las exportaciones se diversificaron con relacién a los afios anteriores. El 52%

correspondian a exportaciones tradicionales, y las exportaciones no tradicionales alcanzaron un

43%. Este repunte, se debid a la soya y derivados, maderas y productos elaborados con madera y
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productos de joyeria. También apoyaron ios incentivos a las exportaciones (Draw-Back) y el

incremento de los precios internacionales de coinmodities como la soya, azlcar y madera.

Entre 1997 y 1999, Bolivia export6 un valor total de Sus 5,462 millones, donde el 40% fueron
exportaciones tradicionales y jas no tradicionales contribuyeron con el 45%. Las exportaciones de
minerales disminuyeron en mas de 50 millones de dolares respecto al periodo anterior (1992-1996)
a igual que los hidrocarburos en 8 millones, debido a la culminacion del contrato de venta de gas
natural con la Argentina. Las exportaciones no tradicionales conservaron su dinamica gracias a la
contribucion de la soya y derivados, cueros y manufacturas5L

Entre el 2000 y 2002 las exportaciones tradicionales ampliaron su participacion a 46%, gracias a los
contratos de venta de gas al Brasil, y representaron un 15% del total exportado. Las Exportaciones
No Tradicionales conservaron su participacion, donde se destacan incrementos en las exportaciones
de oleaginosas y algunas manufacturas.

Entre el 2003 y 2004 se export6 un valor total de Sus 2,694 millones, donde se evidencia un repunte
de las exportaciones tradicionales de un 19% con respecto al periodo anterior, que se traduce en una
participacion del 55%, gracias a la exportacion de gas natural en Sus 389.5 millones el 2003 y de
619.7 millones el 2004. Sin embargo las exportaciones no tradicionales, a pesar de incrementar

divisas para c! pais de Sus 621.5 millones el 2003 y 788.5 millones el 2004, su participacion sobre
el global bajo a 36%.58

El grafico 5.1 indica la participacion porcentual de las XT y XNT sobre el global, sin considerar
reexportaciones. Se evidencia que la participacion de las exportaciones no tradicionales se
incrementaron en forma sostenida en la década de los 90, llegando a 46 % promedio y su pico mas
alto fue en 1999 (52.83%). En los Gltimos afios su participacion se redujo a causa de una mayor
participacion porcentual del gas natural; sin embargo su aporte de divisas al pais llegé el 2004 a una
cifra record de Sus 788.5 millones. Por otro lado las exportaciones tradicionales bajaron su
participacion de 75% de la década de los 80 a 54% promedio en los Gltimos 14 afios.51

La crisis internacional tuvo efectos sobre la disminucién de precios internacionales de commodities (azlcar, café, cacao);
ademas, la devaluacion del Real brasilefio afectd a las exportaciones de madera y derivados.
B Ver articulo “La apertura externa en Bolivia", H.S. Zambrana Calvimonte, Unidad de Unélisis de Politica Econdmica,
Andlisis Econémico, Diciembre de 2002. El articulo realiza una exposicién detallada de la evolucién de las exportaciones y
la apertura externa de Bolivia en los Ultimos afios
3 Un articulo que resume la evolucién de las exportaciones tradicionales y no tradicionales es "Crecimiento econémico y

promocion de exportaciones en Bolivia", W. Jiménez Pozo, Unidad de Andlisis de Politica Econ6mica, Analisis Econémico,
2001.



Gréafico 5.1

Participacion en MM $us de las Exportaciones sobre et Total (%)

100%
90%
80%
70% -
60%
50%
40%
30%

20%

10%

Ulo
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
a No Tradicionales 48.39 50.70 49.26 52.83 48,05 44.53 43.08 41.95 37.85
O Tradicionales 51.61 49 30 50.74 47.17 51.95 55.47 56.92 58.05 62.15

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
Elaboracién Propia

5.2 Tasa de Crecimiento de las Exportaciones Tradicionalesy No Tradicionales

El gréafico 5.2 describe el crecimiento anual de las exportaciones tradicionales, donde se distinguen
4 periodos:

i) 1991-1992, donde el volumen de las XT cay6 en 0.5% en 1992, resultado de la reduccion de
volimenes de exportacion de gas a la Argentina.

i) 1993-1995, las XT crecen en 11% promedio que fue compatible con un TCR competitivo.

iii) 1996-1999, las XT cayeron en 3.7% promedio, resultado de una menor dindmica de los
principales minerales y del gas natural. También en este periodo el TCR se apreci6 en 4% promedio
resultado de la devaluacion del real brasilefio en 1999.

iv) 2000-2004, las XT se recuperaron en forma sostenible, con excepcion en el 2002 cuando el TCR
se aprecid en 6% a causa de la devaluacién del peso argentino; sin embargo en los Gltimos afios en
un escenario estable de la regiéon y una mayor dinamica del sector de hidrocarburos, las XT
crecieron por encima del 20%.
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v) 1999-2000, las XNT se recuperaron a una (asa promedio del 12.1%, compatible con la mejora de
la compeiitividad (una devaluacion real de 0.2% en 1999%y 1.2% en el 2000).

vi) 2001, las XNT cayeron a una tasa de 6.7% y pese a que tuvimos una tasa de devaluacion de
1.9%, las crisis financieras de 1999 afectaron nuestra economia en forma retardada a través de
nuestros socios comerciales que enfrentaron crisis cambiarias y a la recesion internacional.

vii) 2002, las XNT crecieron apenas a una tasa de 3.2% y esta menor dindmica puede ser explicada
por una apreciacion record del TCR a 6.5%. Este periodo se caracteriza ademas, por el abandono de

la Argentina a su plan de convertibilidad que indujo a significativas devaluaciones de su moneda
(222.3%)56.

Y finalmente viii) 2003-2004, donde las XNT se recuperaron y llegd el 2004 a una tasa de 22%.
Este periodo se caracterizd6 por una mejora del escenario internacional y ganancias en
competitividad del TCR, cuya tasa de devaluacion llego a 9% promedio5/.

Gréfico 5.3

Tasa de Crecimiento Anual de las
Exportaciones No Tradicionales {%)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
Elaboracién Propia

%P Esta baja tasa de devaluacién real del TCR de 1999 es explicada por la devaluacién del real brasilefio (65%).
w En este periodo el TCR se sobrevaiué respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo en casi un 8%.
57 En este periodo la subvaluaciéon del TCR respecto a su nivel de equilibrio fue en el orden de 3%.
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5.3 Exportaciones, Tipo de Cambio Realy Actividad Econ6mica

El gréfico 5.4 muestra la evolucion del quantum de las exportaciones totales, exportaciones
tradicionales y no tradicionales y el tipo de cambio real. Se puede observar en el grafico 5.4(a) una
sintonia entre las variables, sobre todo en el periodo 1990-1995, cuando las exportaciones crecieron
en forma sostenida y el TCR fue competitivo. Sin embargo en el periodo 1996-1998 el TCR se
aprecio a una tasa promedio de 4% y freno el crecimiento de las exportaciones que se tradujo en una
tasa negativa de 5% en 1998. Se destaca en este periodo, la inestabilidad cambiaria de la region, que
empez6 en 1999 con la devaluacion del real brasilefio que generd una apreciacion del TCR en el
primer trimestre de 4%, y més tarde en el mes de enero de 2002, con la maxidevaluacion del peso
argentino (223.3%) que aprecio el TCR en 6%, Finalmente en el periodo 2003-2004 las
exportaciones globales recuperaron su dindmica gracias al repunte de las exportaciones de gas

natural y al complejo soyero, que también fue apoyada con un TCR competitivo.

Gréfico 5.4 (a)

Exportaciones y Tipo de Cambio Real

Tipo de Cambio Real - - - - Exportaciones Tolaies Exportaciones Totales sin Hidrocarburos

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia
Elaboracién Propia
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Grafico 5.4 (b)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia
Elaboracién Propia
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El grafico 5.4(b) muestra el desempefio de las exportaciones tradicionales (XT) y el TCR, donde se
observa una relativa correlacion entre ambas variables, sobre todo en el periodo 1990-2001. En el
2002, en el mes de enero se produce la maxidevaluacion del peso argentino (223.3%) que provoco
una apreciacion del TCR de 6% (una de las més altas en los Gltimos afios). Sin embargo, pese a un
TCR no competitivo que descontd la dinamica de las exportaciones, estas crecieron gracias al
incremento de volimenes de exportacién de gas al Brasil y la apertura del mercado venezolano para
las oleaginosas.

El grafico 5.4(c) muestra la evolucién del quantum de las exportaciones no tradicionales (XNT) vy el
TCR, donde existe una relativa sintonia entre ambas variables. En el periodo 1990-1994 las XNT
aumentaron y fue compatible con un TCR devaluado. Sin embargo en el periodo 1996-1998, se
observa un periodo de apreciacion del TCR que en cierta magnitud redujo la dindmica de las XNT.
El periodo 1999-2001, la devaluacién del TCR apoyo a la recuperacién del sector. En el 2002 se
registra una baja del TCR (apreciacion de 6.5%) que incidié al lento crecimiento de las XNT
(3.2%). Y finalmente en los Gltimos afios, entre 2003-2004, ambas series crecieron paralelamente
donde el 2004 las XNT aumentaron a una cifra record de 22.7% y el TCR se devalu6 en 6.8%.

El gréfico 5,5 muestra el desempefio de las exportaciones y la actividad econémica.BEn la parte (a)
y (b) sefiala la volatilidad que enfrentan las exportaciones bolivianas ante cambios de la actividad
econémica de los paises industriales y paises de America Latina. Si diferenciamos por sectores
productivos, las exportaciones no tradicionales presentan una mayor variabilidad con los paises
industriales (parte c) y paises de America Latina (parte d).

3 Una publicacion que expone al detalle el deslino de las exportaciones bolivianas, a nivel de acuerdos comerciales es
"Andlisis del comercio exterior de Bolivia y aprovechamiento de acuerdos preferenciales”, L.A. Arafio Suérez, Instituto
Boliviano de Comercio Exterior (IBCE), Santa Cruz, marzo de 2003.
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Gréfico 5.5 (a)
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Gréfico 5. 5 (b)
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Elaboracién Propia
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5,4 Exportaciones de Soyay Zinc, Preciosy Actividad Economica
E! gréafico 5.6 muestra la evolucion del quantum de las exportaciones de soya y derivados® con
respecto a su precio relativo (ratio del precio de exportacion y precio externo)ed, donde se puede

notar en forma preliminar una relacion inversa entre ambas variables.

El gréafico 5.7 muestra la respuesta de las exportaciones de soya y derivados respecto a cambios de
la actividad econémica de la Comunidad Andina. La evolucién de la soya también es compatible

con una apertura externa gque favoreci6 a una diversificacion de mercados.

El gréafico 5.8 muestra la evolucion de! quantum de las exportaciones de zinc6l con respecto a su

precio relativo (ratio del precio de exportacion y precio externo), donde se evidencia una relacion
inversa entre ambas variables.

Gréafico 5.6

- - - *Precio Relativo (RX/P*) e Soya (Total)

Puente: Instituto Nacional de Estadistica
Elaboracion Propia

8 Un articulo que describe la historia de la soya, su evolucién e importancia para la economia boliviana es "El cluster de la
soya en Bolivia: Diagnéstico competitivo y recomendaciones estratégicas”, E. R. Brenes, K. Magrigal y D. Montenegro,
Instituto Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE), Documento trabajo, Septiembre de 2001.

8 Se utiliza como proxy del precio relativo la variable P7P\ que también es otra forma de analizar al tipo de cambio real.
Se presenta un detalle en el anexos.

8L Un articulo que expone la evolucién de la mineria (incluida el zinc) y su impacto sobre la economia boliviana es
“Vulnerabilidad macroeconémica ante shocks externos: El caso boliviano”, O. Nina y A. Brooks, Instituto de Investigaciones
Socio-Econémicas, Universidad Catélica Boliviana, Noviembre de 2001.
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Grafico 5.7

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 200272003 2004
——————————— Importaciones de la CAN - - - - Soya (Total)

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticay Fondo Monetario Internacional
Elaboracién Propia

Graéfico 5.8

Zinc: Volumen y Precio Relativo

- - - - Precio Relativo (Px/P*) ] Zinc

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
Elaboracién Propia

millones de Sus de 2000 (CAN)
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El gréafico 5.9 muestra la respuesta de las exportaciones de Zinc respecto a cambios de la actividad

econdmica de su principal mercado (Suiza).
Gréfico 5.9
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- - - - Importaciones de Suiza — — Zinc

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Fondo Monetario Internacional
Elaboracion Propia

El gréafico 5.10 y 5.11 describe la trayectoria de las cotizaciones del precio para la Soya y el Zinc en

el mercado internacional. Donde se evidencia una mayor volatilidad para el precio del Zinc.
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Gréafico 5. 10

USS/MTW

Gréfico 5.11

Fuente:

Evolucién del Precio de la Soya y derivados

— — Grano de Soya — A— Harina de Soya
Torta de Soya —Q— Aceite de Soya

Instituto Nacional de Estadistica

Elaboracién Propia
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5.5 Participacion de la Soyay Zinc en las Exportaciones

El gréfico 5. 12y 5.13 muestran la participacion porcentual de los productos que estan contemplados
en el trabajo y tienen el objetivo de hacer notar su importancia sobre el sector exportador. El grafico
5.12 sefiala que las exportaciones de soya y derivados representan algo mas del 44% promedio

sobre las XNT y el 20% promedio sobre las exportaciones globales en el periodo 1996-2004,
Gréfico 5.12

Participacién de la Soya en MM $us /Exportaciones No Tradicionales {%)

Elaboracién Propia
El gréfico 5.13 describe que las exportaciones de zinc mantienen su importancia dentro del sector

tradicional. En el periodo su participacion lleg6 a 36% promedio sobre las exportaciones mineras y

a 23% sobre las exportaciones tradicionales.
Griéfico 5.13
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5.6 Correlacion de las exportaciones Soyay Otros No Tradicionales

En el gréafico 5.14 y gréfico 5.15 se evidencia una importante correlacion en volumen y valor entre

la soya y el resto de las exportaciones no tradicionales.

Miles e Tondledes Mpfrices

Millones efe $us

Gréfico 5.14
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——————————— Soya ----------0Otros No Tradicionales

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
Elaboracién Propia

Gréfico 5. 15

Valor: Soya y Otros No Tradicionales

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Elaboracién Propia

2003
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48



5.7 Correlacion de las Exportaciones de Zincy Otros Minerales

En el gréafico 5.16 y 5.17 se evidencia una correlacion en volumen y valor entre el Zinc y el resto de

las exportaciones mineras.

Toneladas Métricas

Gréfico 5.16

1996 1997 1998 1999 2000 2001
- - - - Otros Mnerales ~ ————- Zinc

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
Elaboracion Propia
Gréfico 5.17

Valor: Zinc y Otros Minerales

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Elaboracién Propia

2002

2003

2004
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5.8 Destino de las Exportaciones Bolivianas
La apertura externa de la economia boliviana en los Ultimos afios ha permitido en cierto grado una
mayor diversificacion de su oferta exportable, A fines de los ochenta, Argentina representaba casi el

48% del mercado externo, yjunto a Estados Unidos y el Reino Unidos se llevaban casi tres cuartas
partes del valor de las exportaciones.

A finales de ios noventa y el afio 2000, la Argentina paso a tener el 8% de la representadvidad de
las exportaciones, en cambio Estados Unidos (25.1%), los paises europeos (27.6%), Peru (8%) y

Brasil (5%) ganaron ponderaciones como socios comerciales.

En el 2004, un 64.1% de las exportaciones bolivianas se destinaron a los paises que conforman la
ALADL vy el resto se concentra en otros bloques como: Estados Unidos (15.9%), Asia (8%), Unién
Europea (7.2%), AELC (2.3%), Canada (0,6%), Paises en transicion (0.1%) y Resto de Mundo
(1.9%).

Gréfico 5.18

Destino de las Exportaciones Bolivianas
por Zonas Econdmicas (2004)

Puente: Instituto Nacional tic Estadistica y Banco Central de Bolivia

Elaboracién Propia
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El gréafico 5.19 describe e! destino de las exportaciones mineras, exportaciones de hidrocarburos y
exportaciones no tradicionales para el periodo 2002-2004.
Las exportaciones se concentraron principalmente en Estados Unidos (45.9%), Japén (17.2%), Pert

(11.8%), Reino Unido (11.6%) y el resto a paises de la Unién Europea y de Sudamérica.
Gréfico 5.19 (a)

Destino de las Exportaciones Mineras
Promedio 2002-2004

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticay Ganco Central de Bolivia
Elaboracion Propia
Las exportaciones de hidrocarburos en el periodo 2002-2004 se concentraron en Brasil (89.3%) y

Argentina (5.6%).

Gréfico 5,19(b)

Destino de las Exportaciones de Hidrocarburos
Promedio 2002-2004

Brasil
89.3%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Centra! de Bolivia

Elaboracién Propia
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Por otro lado las exportaciones no tradicionales se dirigieron principalmente a Venezuela (28.9%),
Estados Unidos (22.2%), Colombia (20.2%), Pert (11.1%), Chile (4.6%), Argentina (3.3%) v el
Reino Unido (3.3%).

Gréfico 5.19 (¢)

Destino de las Exportaciones No Tradicionales
Promedio 2002-2004

Venezuela Uruguay 1]
28.9% 01%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia
Elaboracién Propia
El grafico 5.20 describe c! mercado de destino de las exportaciones de soya y derivados de la

gestion 2004. Donde un 90% se destina a la Comunidad Andina, conformado por Venezuela
(54.9%), Colombia (20.8%), Pert (12.8%) y Ecuador (0.8%).
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Grafico 5. 20

Destino de las Exportaciones de Soya y Derivados (2004)

UNION EUROPEA
0.3%
Estados Unidos
0.3%

Venezuela
54.9%

RESTO MUNDO
ASIA 0.4%
1.3%
Argentina Chile
5.0% Colombia
20.8%
Ecuador
0.8%
Pera
12.8%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia

Elaboracién Propia

El grafico 5.21 describe el destino de las exportaciones de Zinc para el periodo 2002-2004. Donde

sus principales mercados se concentran en Suiza (40.9%), Japon (15.4%), Corca del Sur (11.0%) y

Bélgica (7,5%).
Grafico 5. 21

Destino de las Exportaciones de Zinc

Promedio 2002-2004

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia
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Capitulo 6 Evolucion del Tipo de Cambio Real 1990-2004

“La politica cambiaria tiene por objetivo mantener la estabilidad del tipo de cambio real multilateral
con respecto a los fundamentos del mercado, buscando el equilibrio externo de la economia en el
mediano plazo. Este objetivo esta sujeto al de preservar la estabilidad del poder adquisitivo interno
de la moneda nacional, es decir un tipo de cambio real competitivo y apoyar el normal
funcionamiento de pagos internacionales sin poner en riesgo la estabilidad interna de precios.”& Sin
embargo esta sujeta a algunas restricciones que impiden su libre desenvolvimiento: 1) la
transmision de devaluacion a la inflacion, porque en la medida en que esta relacién sea importante
una politica cambiaria mas activa podria tener un impacto sobre los precios63 2) la poca reaccion
del sector exportador en razén de una economia que agrega poco valor a sus exportaciones y, 3) la
dolarizacion financiera que en ios Gltimos afios se ubica en lomo al 90%, es decir una devaluacion
fuerte podria poner en riesgo al sistema financiero a través de las moras que incurren los
prestatarios en la medida en que perciben sus ingresos en moneda nacional y deben cubrir sus
obligaciones en dolares.

Una de las maneras de diagnosticar el desempefio del tipo de cambio real es realizando su
comparacion en torno a su nivel de equilibrio de largo plazo. Siguiendo a M. Aguilar (2003)64 que
realiza la estimacion del dcsalincamicnto del TCR, adopta un marco analitico empicado por Lora'y
Orcllana (2000)6 que se basa en Baffcs et al. y Monticl (1999) en considerar al TCR con sus
fundamentos, es decir:

e =e (ti, Jk,apertura, polcom,gnt,difl)

donde e es el tipo de cambio real de equilibrio; ti, los términos de intercambio; fk , los flujos de
capital; apertura, el coeficiente que mide la apertura de la economia; polcom , la politica
comercial; gnt, la politica fiscal; y finalmente d if, el diferencial de productividad.

2 Ver Boletin Informativo, “Estabilidad en la Politica Cambiaria del BCB", BCB, Nro. 74 , Mayo, 1999.

B Estudios realizados evidencian que la relacién entre la devaluacién e inflacién no es lineal, donde se destacan trabajos de
Morales (1989) que estim6 un coeficiente pass-through de 0.74 para el periodo 1986-1989, Comboni (1994) de 0.52 para el
periodo 1992-1994, Oreilana (1999) de 0.24, y Cupé (2002) de 0.24. Recientemente el trabajo de Escobar y Mendieta
(2005, Banco Central de Bolivia) estiman el coeficiente esperado (cercana a la unidad) y el observado (cercana a 0.2) y
concluyen la importancia del tipo de cambio como el ancla nominal, donde una mayor tasa de devaluacién incrementa
rdpidamente el traspaso y hace que el efecto sea mas variable, en cambio menores tasas de devaluacién reducen el
traspaso.

& En el capitulo se presenta un resumen del Documento Trabajo denominado “Estimacion del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio para Bolivia" de M. A. Aguilar, publicada en el Banco Central de Bolivia en 2003, la misma que fue actualizada
hasta el 2 trimestre de 2005, cuando tuve la oportunidad de realizar una pasantia en la Asesoria de Politica Econémica.

& Ver articulo “Tipo de cambio real de equilibrio: Un andlisis del caso boliviano en los Gltimos afios”, O. Lora y W. Orellana,
Banco Central de Bolivia, Revista de andlisis, 2000, P4g. 43-79.
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Luego de la estimacion de los parametros de largo plazo y "alimentdndolos” con valores

sostcniblcs de los fundamentos, es decir:
loge* =0 XF*
Donde [T son los parametros de largo plazoy F son los valores sostenibles obtenidos a partir del

filtro de llodrick-Prescott. El resultado se presenta en el grafico 6.1, donde se evidencia 3 fases de
sobrevaluacion y 3 fases de subvaluacion del TCR respecto a su nivel de equilibrio.
Gréfico 6.1

Tipo de Cambio Real de Equilibrio
(en logaritmos)

-------- Tipo de Cambio Real
-------- Tipo de Cambio Real de Equilibrio
Los periodos de sobrevaluacion comprenden:
¢ 1991:T1~1993:T4: En este periodo el desalincamiento del TCR fue del orden del 0.9%, esta
sobrevaluacion fue resultado de un timido acompafiamiento del TCR, que sin embargo se
deprecio en 0.6%. La caida de los términos de intercambio durante la década de los 80 y la
necesidad de dar mayor compctitividad a las exportaciones influyeron para que el TCR de

equilibrio no se aprecie demasiado.

o 1996:T1-1999:T4: El dcsalincmicnto fue leve (1.6%) que fue compatible con una apreciacion
del TCR para el periodo de 0.4%. En 1997 y parte de 1998 se produce la crisis del Este Asiatico
y la crisis de la economia Japonesa que genero una fuerte devaluacion del yen respecto al délar,
a esto se suman las devaluaciones del marco aleman, el peso chileno y el nuevo sol del Pert que

influyeron a una apreciacion del TCR. También se destaca un mayor gasto del sector pablico en
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transferencias 6.8% promedio que pudieron influir a una apreciacién. A principios de 1999
Brasil deprecia su moneda y provoca una turbulencia sobre la region que tienen su efecto en
nuestra economia a través de una apreciacion del TCR en el orden de 4% en el primer trimestre
de 1999.

2002:TL2003:T1; En este periodo el dcsalincamiento fue mas marcado y llegé a 5.5%
promedio, alcanzando el periodo de mayor dcsalincamiento el tercer trimestre de 2002. Este
comportamiento es explicado por la maxidcvaluacion del peso argentino en enero de 2002
(223.3%) que provoco una apreciacion del TCR de 6%.

Los periodos de subvaluacion comprenden:

1994:T1-1995:T4: En este periodo el TCR gan6 competitividad (depreciacién de 0.8%)
resultado de algunos desequilibrios que enfrentaron las economias del Per( y Brasil y, la
apreciacion de las monedas europeas y del yen japonés frente al dolar que incidieron en
desajustes temporales del tipo de cambio. Esto Ilevo a una subvaluacién del TCR respecto a su
nivel de equilibrio en el orden de 3.5%.

2000:T1-2001:T4: Este periodo se caracteriza por la recesion internacional y regional, sin
embargo la ausencia de presiones inflacionarias permiti6 mantener el nivel de competitividad
donde el TCR se deprecio en 0.5% y una subvaluacion del TCR respecto a su nivel de

equilibrio en 1.8% promedio.

2003:T2-2005:T1: Este periodo se caracteriza por la estabilidad regional y la apreciacién de las
monedas de nuestros socios comerciales frente al doélar que contribuyeron en ganancias de

competitividad, donde la subvaluacion del TCR lleg6 en el orden del 2.6%.

El gréafico 6.2 describe el desalineamiento de! tipo de cambio real, entendida como la diferencia

entre su valor observado y su valor de equilibrio.

S = loge, - loge*/ = loge,A- J3x Ftp

En resumen, 28 trimestres que representan el 49 % de la muestra (57 trimestres) corresponden a

periodos de subvaluacién del TCR, donde los periodos de mayor desalineamiento fueron: 1) TCR
observado > TCR de equilibrio: segundo trimestre de 1995 (6.1%) y 2) TCR de equilibrio >TCR
observado: tercer trimestre de 2002 (8.2%).
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Gréafico 6.2

Finalmente el grafico 6.3 presenta la evolucion del indice del tipo de cambio real y efectivo
calculado por el Banco Central de Bolivia con diferentes ponderadores de nuestros principales
socios comerciales. La evolucion comparativa entre el tipo de cambio real con ocho paises, diez y
multilateralmente (TCR8, TCR10, TCRM) tienden a diferenciarse desde finales del 2001 pero
mantienen la misma tendencia.

Gréfico 6.3

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
— TCRS (1996=100) - - - -TCR10 (1996=100) -weemrm- TCRM (2003=100)

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion Propia
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Capitulo 7 Un Modelo Economeétrico

7.1 Planteamiento Teo6ricoy Matematico

La modelacion de la demanda de exportaciones y sus determinantes, tiene una larga historia desde
las ilustraciones de Goldstein y Khan (1985), donde especifican un modelo teérico en un contexto
de optimizacién Inter-temporal de sustitucion imperfecta. En esta linea dos estudios influyentes en
la literatura econdémica, C. M. Reinhart (1995)6 y A. Arize (1990)67, han guiado a muchos

investigadores sobre la tematica. En sintesis, esta modelacidn tiene los siguientes supuestos:

1 Se consideran dos economias: un pais industrial y el otro en desarrollo;

2. Ambas economias son abiertas;

3. El modelo supone una sustitucion imperfecta, es decir que ninguna de las exportaciones e
importaciones son perfectamente sustituidos en consumo domeéstico de no transables;

4. Existe un agente representativo en cada economia, que consume bienes no transables y
bienes importados, que corresponden a las exportaciones del otro pais. Ademas este agente
es racional, es decir maximiza su funcion de utilidad Inter-temporal;

5. El agente dispone de recursos producidos internamente (no transables) y de los bienes que

exporta (transables), y de un stock real inicial.

Siguiendo a Reinhart, la demanda de exportaciones del pais en desarrollo (doméstico) se la deriva
de la maximizacion de la funcién de utilidad intcrtcmporal por parte de una agente racional
representativo del pais industrialé8 Este agente representativo consume bienes no transables
producidos en el pais extranjero y bienes importados, que denotamos como n, y xtrespectivamente.
Este altimo corresponde a las exportaciones del pais doméstico. Asi, la funcién de utilidad puede
ser expresada como:®

71

& Ver articulo “Devaluation, Relative Prices, and International Trade, evidence from Developing Countries’, Carmen M.
Reinhart, Fondo Monetario Internacional, Staff Papers, Vol. 92, No,2, June, 1995, Pag. 293.

e/ Ver articulo “An Econometric Investigation of Export Behaviour in Seven Asian Developing Countries", Augustine Arize,
Applied Economics 22, 1990, no.7, P4g.891-904. Y 'The Demand for LDC Exports: Estimates from Singapore", International
Trade Journal 13, 1999, no. 4, Pag. 345-370.

BVer articulo “Exportaciones No Tradicionales en Colombia y sus determinantes”, Martha Misas A., Maria Teresa Ramirez
G., Luisa Fernanda Silva E., Banco Central de la Republica de Colombia, Documento Trabajo, 2001, Pag. 6-9.

B En el Anexo 2, se presenta la deduccion matematica de la demanda de exportaciones,
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Donde f3>0, que representa una tasa constante de descuento, dado que todos los argumentos de la

funcién de utilidad estan medidos en términos reales. Si asumimos por simplicidad que esta funcién

proviene de una funcion Cobb-Douglas, tenemos;

7.2 max U = 03[a In(/t,) + (1- a) In(jc,)]x e~p
o

Este agente maximiza su funcion de utilidad de acuerdo a una restriccion presupuestaria del gasto
destinado al consumo total. Este presupuesto estd determinado por una dotacion de bienes
producidos intenramente y de las exportaciones de bienes, que denotamos como d y m,
respectivamente. Este Ultimo es equivalente a las importaciones del pais doméstico.
Adicionalmentc, existe un presupuesto inicial, g. Y finalmente a estos recursos se les resta el gasto

en consumo interno y externo, n'y X, respectivamente.

7.3 g*r=d,+m,x(pm/p'),+g,x (px//>*),-n, -x,x (px/p")t
donde (pm//?),, denota la relacion de precios de las exportaciones del pais extranjero y su precio

interno; y (// /p ),, es larelacion de precios de bienes importados del pais extranjero y su precio

interno.

Solucionando 7.2 dada la restriccién de la ecuacion 7.3 obtenemos:

74 X, =p +P[x{-P)I +P1xWI +£,

Esta Gltima ecuacion representa a la demanda de exportaciones de largo plazo, es decir que
cualquier desviacion de los valores observados y esperados tienden a desaparecer, por lo tanto,

K =x,
Es decir:
75 X*=p -2, xPt+P2x Wt +E
Donde X, , es la exportacion real deseada del pais doméstico; /-), es el ratio de! precio exportacion
del pais doméstico con respecto al precio del pais industrial; y Wt, es una variable de escala que

representa la demanda real del pais industrial. Asi se espera que /?, <0 y ft2> 0(Ver Anexo 37).

M En el Anexo 3 se detalla !a interpretacion del precio relativo (P7P‘) como equivalente al Tipo de Cambio Real y, la
direccion del signo de la variable P,.
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7.2

Especificacion del Modelo Economeétrico

Expresando la ecuacion 7.5 en logaritmos, obtenemos la demanda de exportaciones:

Donde:

(p?us/ p ')’

fr

Pi

Modelo General:

log(f) - ys-/?, xiog;(¢f*' P \ +/?2Xlog E +M

Volumen de Exportacion.

Ratio del Precio de las Exportaciones en dolares y el Precio Extemo.
Variable de Escala.

Elasticidad Precio.

Elasticidad Renta/Ingreso.

Término de error.

El trabajo aborda un modelo general y uno especifico, el primero contempla a las exportaciones

bajo una clasificacién: Tradicional y No Tradicional (TNT) que denotamos como;

Donde:

iog(g,) =y/ +f xlog(Jcr), +/?2x log(Pibind) + A *log(PiV ') + P,

tert

Pib*d

Pibf

Pi

P3

Volumen de las Exportaciones (Tradicionales y No Tradicionales).
Tipo de Cambio Real.

Producto Interno Bruto de los paises industriales.

Producto Interno Bruto de los paises de América Latina.
Elasticidad Precio.

Elasticidad Renta/Ingreso (paises industriales).

Elasticidad Renta/Ingreso (paises de América Latina).

Término de error.

¢ 0



Modelo Especifico

Por otro jado el modelo especifico contempla:,

1) a las Exportaciones de Soya y derivados como representativo de las Exportaciones No
Tradicionales:

logia*5') = f -~ logi/f' IP"), +f 2x log(Mf*N) +//,
Donde:

Qf°ya Volumen de exportacion de la Soya y derivados.

(Px IP), Precio relativo de las exportaciones de Soya en ddlares y el Precio Externo.

M fAN Importaciones reales de la Comunidad Andina.
/?, Elasticidad Precio.

f2 Elasticidad Renta/Ingreso.

it Término de error.

2) a las Exportaciones de Zinc para las Exportaciones Tradicionales, que denotamos como:

log(Qfir) = V - /2 Xlog(P™ /P'l1+frx log(< “7)+M,

Donde:

Qtne Volumen de exportacion de Zinc.

(Px /P*),  Precio relativo de las exportaciones de Zinc en dolares y el Precio Externo.

Mf"za Importaciones reales de Suiza.
f Elasticidad Precio.

P2 Elasticidad Renta/Ingreso.

1, Término de error.
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7.3 Fuente de datos

Para la estimacidn, se tomaron datos trimestrales para el periodo 1990-2004 que se detallan en los

siguientes cuadros para el modelo general y el modelo especifico (Ver Anexo 47)):

Modelo General
Variables
Exportaciones
Totales
Totales sin Hidrocarburos
Tradicionales
No Tradicionales

Tipo de Cambio Real

Multilateral

Variable de Escala
PIB de Paises Industriales

P1B de Paises de America Latina

Modelo Especifico
Variables
Exportaciones
Harina de Soya
Aceite de Soya (refinado)
Torla de Soya
Zinc
Precios
Externos

Harina de Soya
Aceite de Soya(rcfinado)
Torta de Soya
Zinc
Variable de Escala

Importaciones de
Andina

Importaciones de Suiza

Se consultaron los siguientes documentos:

la Comunidad

Fuente

Instituto Nacional de Estadistica
instituto Nacional de Estadistica
Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Banco Central de Bolivia

Fondo Monetario Internacional

Fondo Monetario Internacional

Fuente

Instituto Nacional de Estadistica
Instituto Nacional de Estadistica
Instituto Nacional de Estadistica
instituto Nacional de Estadistica

Banco Central de Bolivia

Instituto Nacional de Estadistica
Instituto Nacional de Estadistica
Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Fondo Monetario Internacional

Fondo Monetario Internacional

Definicion

Indice de Quantum, 1990=100
indice de Quantum, 1990=100
indice de Quantum, 1990=100
indice de Quantum, 1990=100

Indice de Tipo de Cambio Real y
Efectivo, agosto-2003=100

indice de Produccién Industrial,
2003=100. Incluye: EE.UU,
Canada, Australia, Japén, Nueva
Zelanda, la Zona del Euro y otros.

indice de Produccién de América
Latina, 2003=100

Definicion

Volumen, kilos netos
Volumen, kilos netos
Volumen, kilos netos
indice de Quamtum, 1990= 100

indice de Precios Externos, en Sus
de 2003=100

indice de Valor Unitario,
2003=100
indice de Valor Unitario,
2003=100
indice de Valor Unitario,
2003=100
indice de Valor Unitario,
2003=100

Importaciones Reales, millones de
Sus de 2000
Importaciones Reales, millones de
Sus de 2000

Simbolo

Q_TOT

Q TOTSH
QT
Q_NT

TCR

PIBIND

PIBAL

Simbolo

Qs2
Q s4
Q_S5
Q ZIN

1PE

P S5

P z1

MCANI

MSUIZA

1) INE: publicaciones (Anuario Estadistico 2003,2004,2005, Comercio

Exterior), CD-ROM (Anuario 2003,2004,2005); y pagina web (www.inc.gov.bot: 2) BCB: publicaciones ( Memoria 2003,
2004 y 2005; Boletin estadistico (varios niUmeros). Boletin Sector Externo (varios numeros), boletin informativo (varios
numeros) y Revista Andlisis (varios nimeros)); CD-ROM ( Memorias 2003, 2004, 2005); base de datos interno de la
Asesoria de Politica Econ6mica; y pagina web (www.bcb.gov.bol. 3) FMI: publicaciones (Estadisticas Financieras
Internacionales 2002,2003,2004,2005), CD-ROM (IES CD-ROM"2005) y pagina web (www.imf.org).

7LEn el Anexo 4, se amplia en detalle todas las variables sujetas al analisis.
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7.4 Test de Raiz Unitaria

Un aspecto importante es la determinacion del grado de integracion de las variables antes de una
estimacion, es decir, si se realiza una regresion entre variables no estacionarias podria llevar a
resultados espurios, a menos que la combinacién de las mismas se encuentren cointegradas. Una
serie de tiempo es estacionaria, si su media, su varianza y su autocovarianza (en los diferentes
rezagos) permanecen iguales sin importar el momento en el cual se midan. La prueba tradicional
para determinar la estacionaricdad de una variable, es cl test Augmented Dickey-Fuller.12

Aplicando el test ADF para el modelo general (Cuadro 7.1) disponible en el paquete econométrico
Eviews 5.0, a los logaritmos de las exportaciones totales (Q TOT), exportaciones totales sin
hidrocarburos (Q TOTSH), tradicionales (Q_T) y no tradicionales (Q_NT), como también a los
logaritmos del PIB industrial (P1BIND), PIB de América Latina (PIBAL) y al Tipo de Cambio Real
(TCR); se evidencia que no se puede rechazar la hipétesis nula de la presencia de raiz unitaria para
todas las variables con un 95% de confianza y poseen un grado I (1) de integracion. Por lo tanto, es

posible modelar en conjunto de variables siempre y cuando exista alguna relacion de cointegracion.
Cuadro 7.1

Modelo General

Resultados del Test de Raiz Unitaria

F.n Niveles
Variables ADF Critical Value Orden P Value Const Tend Rcz
Statistics 1% 5% 10%
X3 TOT 1.521RS -2.60849 -1.946996 -1.612934 1 0.9670 no no 5
LQ TOTSH 1.20277 -2.60849 -1.946996 -1.612934 1 0.9395 no no 5
IX3 T 1.34139 -2.604746 -1.946447 -1.613238 1 0.9533 no no 0
1.Q NT 1.07645 -2.607686 -1.946878 -1.612999 1 0.9247 no no 4
LPII3IND -2.88916 -4.121303 -3.487845 -3.172314 1 0.1734 si si 0
LP1BAL 1.86353 -2.6069i 1 -1.946764 -1.613062 ! 0.9841 no no 3
LTCR 1.16323 -2.607686 -1.946878 -1.612999 i 0.9352 no no 0
Primera Diferencia
Variables ADF Critical Value
Statistics 1% 5% 10%
ALO TOT -8.410595 -3.548208 -2.912631 -2.594027
ALO TOTSH -8.54022 -2.605442 -1.946549 -1.613181
ALO T -8.823951 -3.548208 -2.912631 -2.594027
ALQ NT -8.875698 -2.605442 -1.946549 -1.613181
ALPIBIND -3.192596 -3.550396 -2.913549 -2.594521
ALPIBAL -2.104024 -2.607686 -1.946878 -1.612999
ALTCR -4.010419 -2.609324 -1.947119 -1.612867
In eleccion de rezagos fue delerminada bajo el criterio de Schwarz (maximun lags-6)
L=Logaritmo
A = y,yi-i = Diferencia
7L El test Augmented Dickey-Fuller en su forma completa se denota:
A =eat+az+ +£ PAy,-n, +e, donde r=“C-£""
i=2
A:}:‘>,

el coeficiente de interés es Y ,si Y - 0, se tiene el problema de la presencia de raiz unitaria. En el Anexo 5 se detalla el
test ADF, basado en "Applied Econometric Time Series". W. Enders, 1995.
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Aplicando el test ADF para el modelo especifico (cuadro 7.2) a los logaritmos del volumen y precio
de las exportaciones que denotamos como LQ y LP respectivamente, para la Harina de Soya (S2),
Aceite de Soya (S4), Torta de Soya (S5) y Zinc (ZIN); donde no se puede rechazar la hipotesis nula

de la presencia de raiz unitaria con un 95% de confianza.

Realizando el test al logaritmo de las variables de escala: PIB de América Latina (P1BAL),
importaciones de la Comunidad Andina (MCANL1) ¢ importaciones de Suiza (MSUIZA) y; al precio
externo (IPE), también se puede afirmar con un 95% de confianza que no se puede rechazar la
hip6tesis nula de la presencia de raiz unitaria y poseen un grado 1(1) de integracion. Es decir, es
posible hacer correr modelos, con las series mencionadas, ya que tienen el mismo grado de
integracion.

Cuadro 7.2

Modelo Especifico
Resultados del Test de Raiz Unitaria

En Niveles

Variables ADF Criticai Value Orden P Value Const Tend Rcz
Statistics 1% 5% 10%

LQ_S2 «0.058544 -2.605442 -1.946549 -1.613181 1 0.6591 no no 0
LQ S4 1.123679 -2.61301 -1.947665 -1.612573 1 0.9302 no* no 2
LQ_S5 -1.192141 -3.552666 -2.914517 -2.595033 1 0.6719 si no 3
LQZIN -3.15533 -3.552666 -2.914517 -2.595033 1* 0.0282 si no 3
LP_S2 -2.883332 -3.546099 -2.91173 -2.593551 1 0.0534 si no 0
LP_S4 -0.631321 -2.611094 -1.947381 -1.612725 I 0.4389 no no 0
LPS5 -2.877412 -3.548208 -2.912631 -2.594027 1 0.0542 si no 1
LP_Z1 -3.666096 -4.124265 -3.489228 -3.173114 1* 0.0328 si si 1
LIPE 0.720557 -2.605442 -1.946549 -1.613181 t 0.8679 no no 1
LP1BAL 1,863531 -2.606911 -1.946764 -1.613062 | 0.9841 no no 3
LMCANI -3.918367 -4.121303 -3.487845 -3.172314 1* 0.0172 si si 0
LMSUIZA -1.767364 -4.124265 -3.489228 -3.173114 1 0.7077 si si 1

Primera Diferencia

Variables ADF Criticai Value
Statistics 1% 5% 10%

ALQ_S2 -10.79621 -2.605442 -1.946549 -1.613181
ALQ_S4 -8.450059 -2.61301 -1.947665 -1.612573
ALQS5 -10.73647 -3.552666 -2.914517 -2.595033
ALQ ZIN -14.46722 -3.548208 -2.912631 -2.594027
ALPS2 -7.207621 -3.548208 -2.912631 -2.594027
ALPS4 -7.043947 -2.612033 -1.94752 -1.61265
ALPSS5 -5.543162 -3.548208 -2.912631 -2.594027
ALPZI -4.885568 -4.124265 -3.489228 -3.173114
AUPE -4.202103 -2.606163 -1.946654 -1.613122
ALPIBAL -2.104024 -2.607686 -1.946878 -1.612999
ALMCANI -3.224843 -2.607686 -1.946878 -1.612999
ALMSUIZA -6.316938 -4.127338 -3.490662 -3.173943

(*)No se puede rechazar la 1ipdtesis Nula (1%-Cnlical Valué)

La eleccion de rezagos fue determinada bajo el criterio de Schwarz (maximun lags=6)
L=Logaritmo

A=yiy,.L = Diferencia
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75  Test de Cointegracién

Sobre la teoria de Cointegracion, Granger y Newbold (1974) han sefialado la particular atencion
que debe prestarse al cumplimiento de la propiedad de estacionariedad cuando se utilizan series de
tiempo en andlisis de regresion, asi como la consecuencia de su violacion conocida en econometria
como correlacion esplrea. Estos autores sefialan que muchas variables econdmicas son no

estacionarias en niveles y se comportan como ‘random walks

“Si bien la estacionariedad puede ser recuperada en algunos casos a través de la primera
diferenciacion de las variables, sucede que frecuentemente el interés del analisis se centra en las
variables en niveles. La no estacionariedad invalida los supuestos de los procedimientos usuales de
estimacion de los minimos cuadrados ordinarios y, en consecuencia, no permite confiar en los
resultados obtenidos. Sin embargo, aun cuando dos variables pueden no ser estacionarias
individualmente, una combinacion lineal entre ellas puede serio, en este caso se dice que las

variables estan cointegradas.”

“Por lo tanto la sincronia es intuitivamente la idea detras de las series de tiempo. Como lo afirma
Granger, “..una prueba de cointegracion puede ser considerada como una prueba previa para
evitar situaciones de regresion espuria”. La teoria de cointegracion permite reconciliar la no
estacionariedad con la posibilidad de estudiar relaciones entre los niveles de las variables

econdmicas.” 71

En este sentido, adoptando la metodologia de Johanscn-Juselius, mediante el test de cointegracion
de Johansen7 disponible en el paguete econométrico Evicws 5.0, donde se puede afirmar para el
modelo general con un nivel de significancia del 5%, el rechazo de la hipétesis nula de no presencia
de ningun vector de cointegracion. Es decir, las estimaciones de los pardmetros de los modelos

planteados, tienen validez en el largo plazo.

BVer libro "Econometria Béasica", D. Gujarati, Me Graw HiJl, Tercera Edicién, 1997.P4g. 709-711.
TAEI test de Johansen se basa en una modelacién VAR de orden n :

Y, =AY,-l1+Ay,-2 +- +Ay,-,+u,
yi = AiY,-i+... + ApY,- p+ Bx, + q
donde y t, es ei vector compuesto de las variables no estacionarias, y Ut , es un vector de innovaciones. El test permite

identificar si existe alguna combinacién de variables que este cointegrada y recomienda el tipo de modelacién: en niveles o
en diferencias; con constante o tendencia o ambas, etc.

En el anexo 6 se presenta una explicacién al detalle del test de cointegracién "Johansen-Juselius”, basado en ‘Anélisis
Econométrico”, W. Greene, 1999; y Eviews 5.0 user's guide, Quantitative Micro Software, LLC, 2004.
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Cuadro 7.3
Modelo General

Johansen Cointegration Test

Hypothesized No. Eigenvalue Trace Statistic Critical Value Critical Value
nfCE(s) 0.05** Adjusted 0.05***

Totales

None * 0.47335 61.00439 47.21000 52.02735

At rnosl ! 0.32416 26,37870 29.68000 32.70857

Tnlalcs/sin Hidrocarburos
None * 0.43530 64.98792 47.21000 52.02735
At most 1* 0.37796 34.1291 1 29.68000 32.70857

Tradicionales
None * 0.32926 50.19967 47.21000 57.93955
At most 1 0.27465 29.03276 29.68000 36.42545

No Tradicionales
None * 0.39891 61.50113 47.21000 52.02735
At most 1* 0.37861 34.01502 29.68000 32.70857

* denotes rcjcction of the hypolhesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1990)

*** Chcung-Lai, T/(T-n*k)

donde: T= NUmero de observaciones

n= NuUumero de variables incluyendo el intercepto

k= Numero de rezagos

Es importante hacer notar que Johansen-Jusclius utilizan el maximo eigenvalor o traza de la matriz
para determinar el equilibrio de largo plazo. Sin embargo un influyente trabajo de Cheung y Lai
(1993)7iconcluyen que el test de Johansen-Juselius, presenta un sesgo para muestras pequefias que

tienden a rechazar la hipdtesis nula o sefialar maximo un vector de cointegracion.

Para corregir este problema Cheung y Lai, bajo el método Reinsel-Ahn, proponen una correccion al

valor critico del test de Johansen-Juselius, por el factor (T-nk)/T, donde T es el nimero de

observaciones, n el niumero de variables incluyendo el intercepto y A el nimero de rezagos.

Realizando esta correccion, el reporte de los vectores de cointegracion de Johansen-Juselius no
registra cambios, con excepcion para el modelo de las exportaciones tradicionales que no estaria
cointegrada, si consideramos al valor critico ajustado en un nivel del 5% de significancia.

Para el modelo especifico aplicando el test de Johansen-Jusclius (Cuadro 7.4) disponible en Evicws
5.0, es rechazada la hip6tesis nula de no presencia de ningn vector de cointegracion para cada

combinacion de los cuatro modelos planteados en un nivel de significancia del 5%. Corrigiendo los

TiVer “Finite-Sample Sizes of Johansen's Likelihood Ratio Tests for Cointegration”, Yin-Wong Cheung y Kon S. Lai, 1993,
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 55, No. 3.
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valores criticos sugeridos por Cheung y Lai, no se registran cambios y se mantiene la presencia de

al menos un vector de cointegracion. Es decir, que los pardmetros a estimar para

planteados, tendran su validez en el largo plazo.

Cuadro 7.4

Modelo Especifico

Hypothesized No.
ofCE(s)

Marina de soya
None *

At most 1*

Aceite de soya
None *

At most 1

Torta de soya
None *

At most 1
Zinc
None *

At most 1 *

Johansen Cointegration Test

Eigenvalue

0.28953
0.25248

0.44662
0.28486

0.25260
0.16680

0.30362
0.24337

Trace Statistic

41.85806
22.71538

45.60857
16.61516

32.80414
1591742

38.78911
18.16304

* denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level

**MacKinnon-Haug-Miche!is (1999)

*** Cheung-Lai, T/(T-n*k)

domic: T= NUamero de observaciones

n~ NUmero de variables incluyendo el intercepto

k- NUimero de rezagos

Critical Value

0.05**

29.68000
15.41000

29.68000
15.41000

29.68000
15.41000

29.68000
15.41000

Critical Value
Adjusted 0.05***

37.774545
19.612727

35.471220
18.416829

31.878519
16.551481

34.525714
17.925918

los modelos
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7.6 Modelo de Vector de Correccion de Errores (VEC)
El modelo de Vector de Correccion de Errores es una restriccion VAR designado por el uso de

series no estacionarias que estan cointegradas. “El enfoque VEC tiene la construccion de una
relacion de cointegracion dentro de una especificacién donde esta restringido al comportamiento del
largo plazo de las variables enddgenas que convergen a su relacion de cointegracion durante el
ajuste dinamico de corto plazo. El término de cointegracion es conocido como el término de
correccion de errores, donde la desviacion del equilibrio de largo plazo es corregida gradualmente a
través del ajuste parcial de corto plazo”.78

“La especificacion VEC tiene la ventaja de considerar los problemas de simultaneidad y
auiocorrelacion en las variables enddgenas y, en este sentido es superior a métodos uniecuacionalcs
como el de Engle y Granger.” 77 Ademas permite la integracion de los conceptos de cointegracion y
exogenidad para un modelo subyacente con la factorizacion adecuada del proceso generador de
datos. La imposicion de restricciones de exogenidad, previamente verificadas bajo la modelacion
VEC, permite la construccion de sistemas parciales? Otra ventaja es que puede ser aplicado en
estudios donde la muestra es pequefia, en cambio es conocido que Engle y Granger (1987) y
Johansen (1988,1995) que sus métodos de cointegracion no son apropiadas cuando se tienen pocas

observaciones.

El Cuadro 7.5 reporta los resultados del modelo general para las exportaciones y sus determinantes
bajo el método de Vector de Correccion de Errores (VEC). Los pardmetros estimados son
significativos como lo muestra el estadistico t, con alguna excepcion para el modelo de las
exportaciones tradicionales donde los parametros estimados de las variables de escala presentan una

relativa significacion; pero con un estadistico t mayor a 1.6.

Las exportaciones no tradicionales y las exportaciones globales sin hidrocarburos son las que
presentan un mayor poder explicativo global del modelo (R2 Ajustado) de 0.75, y un estadistico F
mayor a 23. Las exportaciones globales, también presentan un importante grado de ajuste que se

BVer libro "Analisis Econométrico”, W. Greene, Prentice Hall, Tercera Edicién, 1997; y libro "Eviews 5.0 user's guide",
Quantitative Micro Software, 2004, Pag. 733-736.

En el Anexo 7, se presenta al detalle las modelaciones en el enfoque VAR (Vector Autoregressive Models) y VEC (Vector
Autoregressive Models).

77 Ver articulo “Determinants of Demand for Fiji's Exports: An Empirical Investigation”, Seema Narayan y Paresh Kumar
Narayan.The Developing Economies, March, 2004.

BVer articulo "Exportaciones no tradicionales en Colombia y sus determinantes”. Misas, Ramirez y Silva, Banco centra! de
la republica de Colombia, Documento Trabajo, Abril 2001. Ademas argumentan algunas observaciones sobre los estudios
de Reinhart (1995) y Arize (1999), que realizaron estimaciones sin contemplar el andlisis de exogenidad y que no
superarian los problemas de inferencia. En este caso los estimadores son consistentes pero no eficientes y ademas los
errores estandar no permiten construir pruebas sobre significancia estadistica.
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ubica en 0.69 y un estadistico F de 17. Por otro lado las exportaciones tradicionales, resultado de

una relativa significacion de sus variables, reporta un R2 ajustado que no supera el 22% y un

estadistico F no mayor a 3; sin embargo su error standar! es bastante pequefio.

Cuadro 7.5

Modelo General
Resultados: Vector Error Correction Estimates

Variables Exportaciones
Totales Totalcs/sh Tradicionales NO Tradicionales
LQ_ 1 1 1 1
LTCR 0.97 0.81 LsI 1.28
(2.91) (2.23) (L97) (1.99)
LPIBIND 125 0.69 128 161
(3.68) (1 91) (1.66) (2.50)
LPIBAL 1.69 150 1.68 1.88
(3.98) (3.37) (1.66) (2.38)
¢ -12.69 -8.61 -15.34 -16.48
CointP.qgl -0.55 -0.76 -0.19 -0.67
(-3.81) (-5.25) (-1.84) (-4.87)
Adj. R-squared 0.6910 0.7512 0.2198 0.7575
S.C. equation 0.0888 0.0882 0.0887 0.1376
F-statistic 17.9279 23.8565 2.6277 24,6545
t-statistics m ()
Donde:
LTCR= Log del Tipo de Cambio Real.

LP1BIND= |l.og del PIB de los paises industriales.
LP1BAL= Log det P1B de ios paises de América Latina.

CointEq]= Velocidad de ajuste de corto plazo a su nivel de equilibrio de largo plazo.

Sobre los resultados se pueden hacer los siguientes comentarios:

Existe una relacion directa en el largo plazo entre el quantum de las exportaciones 'y el tipo de
cambio real, es decir una devaluacion real de 1% produce un incremento de las exportaciones
totales de 0.9% vy, sin considerar a los hidrocarburos la elasticidad precio se reduce a 0.8%. A
nivel sectorial las exportaciones tradicionales son mas sensibles al TCR, cuya elasticidad
haciende a 1.5 a comparacion de las no tradicionales de 1.28.

Con respecto a las variables de escala (actividad econdmica), existe una relacion directa en el
largo plazo con las exportaciones, es decir una mejora de la actividad econdmica de 1% produce
una respuesta de las exportaciones globales do 1.2 % y 1.7 % con respecto a los paises
industriales y de América Latina, respectivamente. Si consideramos a las exportaciones sin
hidrocarburos, la elasticidad renta es menor y se ubica en 0.7 y 1.5 con los paises industriales y
de América Latina respectivamente.
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* A nivel sectorial las exportaciones tradicionales y no tradicionales son mas sensibles a la
demanda de los paises de América Latina, de 1.6 y 1.8 respectivamente; en cambio las
elasticidades renta con respecto a los paises industriales son de 128 y 1.6, para las

exportaciones tradicionales y no tradicionales respectivamente.

En el cuadro 7.6 se reportan los resultados del modelo general para el corto plazo. Donde los

parametros estimados pierden significacion y sélo se reportan aquellos que presentan los signos

esperados.
Cuadro 7.6
Resultados de Corto Plazo: Vector Error Correction Estimatcs
Variables Exportaciones
Totales Totales/sh Tradicionales No Tradicionales
D(LTCR) 1.01 0.62 1.01 1.20
(1.82) (1.16) (1.82) (1.44)
D(LPIBIND) 6.71 9.87
(1.58) (1.47)
D(LPIBAL) 2.09
(2.21)
c 0.09 0.04 0.07 0.07
(3.25) (1.34) (1.80) CL-48)
DUMMY 1 -0.24 -0.25 -0.41
(-6.83) (-7.25) (-8.13)
DUMMY 2 0.00 0.02 0.05
(0.03) (0.26) (0.35)
CointEql -0.55 -0.76 -0.19 -0.67
(-3.81) (-5.25) (-1.84) (-4.87)

Nijmero de trimestres para corregir el desequilibrio.
1.8 1.3 5.2 15

S6lo se incluyen parametros que presentaron significacion y con los signos esperados,
t-statistics in ()
Donde:
DLTCR= Log del Tipo de Cambio Real en diferencias.
DLPIE3IND= Log del P1U de los paises industriales en diferencias.
DLPIBAL= Log del PIB de los paises de América Latina en diferencias.
CoinlEql= Velocidad de ajuste de corto plazo a su nivel de equilibrio de largo plazo.
Variables Dummy:
Exportaciones Totales: dl = Icr. trimestre de cada afio; d2=1993:T1I.
Exportaciones Totales sin Hidrocarburos: dl=ler. trimestre de cada afio; d2=2002:T 3.

Exportaciones No Tradicionales: dl =ler. trimestre de cada afio; d2=2002:T3.

En el corto plazo los resultados sefialan que el TCR tiene una incidencia sobre las exportaciones
totales (1.01), exportaciones sin hidrocarburos (0.6), exportaciones tradicionales (1.01) y no
tradicionales (1.2). Por otro lado la actividad econémica de los paises industriales y de América
Latina tiene un efecto marginal sobre las exportaciones.
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Adicionalmente a las variables que figuran en el cuadro 7.5 se incluyeron variables dicotomas. Para
las exportaciones globales con y sin hidrocarburos y para las exportaciones no tradicionales se
incorporo una variable que capture la baja exportacion que se registra en el primer trimestre de cada

afio, donde el signo negativo reportado (Cuadro 7.6) confirma la aseveracion anterior.

Por otro lado, se introduce una variable dicétoma que captura la apertura del mercado de la
comunidad andina, que influyo a una recuperacion de las exportaciones en el ler. trimestre de 1993
gue se confirma con el signo positivo reportado en el cuadro 7.6. Finalmente para las exportaciones
globales sin hidrocarburos y no tradicionales se incorporo una variable que registre los efectos de la
devaluacion del peso argentino en enero del 2002 y que provoco una timida reacciéon del TCR que
incentivd parcialmente a las exportaciones en el tercer trimestre del 2002, como lo muestra en el

cuadro 7.6 con un signo positivo.

El resultado de relevancia es el pardmetro que mide la velocidad de ajuste de corto plazo a su nivel
de equilibrio (CointEqgl) y esta se ubica en un rango de -0.19 a -0.76. Estos coeficientes permiten
conocer el tiempo necesario que le toma a las exportaciones corregir su desequilibrib.de corto hacia
el largo plazo. En este sentido las exportaciones globales sin hidrocarburos son las que convergen
con mayor rapidez a su nivel de equilibrio que le tomaria menos de 1trimestre y 1/2, y si sumamos
a los hidrocarburos, la eliminacion del desequilibrio requiere menos de 2 trimestres. Por otro lado,
las exportaciones no tradicionales convergen con mayor rapidez a su nivel de equilibrio y requieren
1y 1/2 trimestre, en comparacion con las exportaciones tradicionales que necesitan algo mas de 5

trimestres.

Se concluye que si bien la velocidad de ajuste es relativamente alta en los modelos, con excepcion
de las exportaciones tradicionales, la convergencia hacia su nivel de equilibrio no es de caracter

inmediato, lo cual sugiere la presencia de rigideces en la economia.

Para la eleccién de rezagos se utilizé los criterios de Schwarz y Hannan-Quinn® que recomiendan

correr el modelo con un rezago (Cuadro 7.7), Sin embargo para la estimacion de las exportaciones9

M El criterio de Schwarz (SC) permite determinar el nimero de rezagos en un modelo de rezagos distribuidos, Schwarz
sugiere que se minimice la siguiente funcion: SC =Io g 5 +mxXio gn

Donde ff es la estimacion de maxima verosimilitud de t9 =sumatoria residual de cuadrados/n; m es la longitud del
rezago y /J es el nimero de observaciones. En esencia, se utiliza un modelo de regresion utilizando diversos valores
rezagados (m) y se selecciona el valor de JJI que minimiza el valor de SC,

Ver “Econometria Basica", D. Gujarati, tercera edicion, 1997, Pag, 617.

Otro criterio para determinar el nimero de rezagos es el de Hannan-Quinn (HQ) y consiste en:
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tradicionales se considerd 2 rezagos, que fueron necesarios ante la presencia de autocorrelacion, las
mismas que se sometieron al test de Wald de exclusion de rezagos™ y reportd que no se les puede
excluir.

Cuadro 7.7

Modelo General

Eleccion de Rezagos

Lag LogL Schwarz Hannan-Quinn
information information
criterion criterion
Totales
0 288.422 -10.18133 -10.45898
| 577.0586 -20.06697* -20.71484*
2 590.21 -19.35702 -20.3751

Totales/sin hidrocarburos

0 285.5507 -10.07089 -10.34855
1 574.4102 -19.96511* -20.61298*
2 587.7724 -19.26327 -20.28135

Tradicionales

0 270.295 -10.09202 -10.18457
1 565.729 -20.23910* -20.70186™*
2 573.7035 -19.33004 -20.16301

No Tradicionales

0 261.0769 -9.129594 -9.407251
1 550.7884 -19.05658* -19.70445*
2 563.0869 -18.31383 -19.33191

* indicates lag order selected by the criterion

En el cuadro 7.8, se reportan los resultados del test de CholeskyS para el modelo general para
diagnosticar la normalidad*2de los residuos.f@

HQ=-2(1;T) +2k log(logCO) / T

Donde / es el valor log likelihood de ia funcién con k pardmetros estimados y con T observaciones.
Ver "Eview 5,0 user’s guide, Quantitative Micro Sofiware”, 2004, LLC, April, Pag. 947.
& El test de Wald realiza la prueba de exclusion o la aceptacion del nimero de rezagos empleado en el modelo VAR. Para

2
cada rezago, el % (wald) statlstic es utilizado para cada articulacién significativa de todas las variables endégenas y los

rezagos reportados para cada ecuacion por separado y en forma conjunta.
Ver "Eview 5.0 user’s guide, Quantitative Micro Software”, 2004, LLC, April, P4g. 709.
8l El test de Cholesky es una prueba multivariante y sirve para testear la presencia de normalidad en la distribucién de

residuos de un modelo. Donde P es la matriz K X K factorizada:

L —Put  N(O,It)
Donde Mfes et residuo. Definido el tercer y cuarto momento del vector tenemos: mi —'"Uk/T y m4="7 u*/ T de
tal manera que m >N 6k 0

-3 0 24/,

Bajo la hipétesis nula de una distribucién normal. Cada componente es independiente de otro, nosotros podemos formar un

estadistico statistic con la totalidad de los cuadrados de cada tercer y cuarto momento. En el test de cholesky, P , es

la inversa de la matriz triangular. El resultado del test statistics depende del orden de las variables del modelo VAR.
Ver ‘Eview 5.0 users guide, Quart//faf/ve Micro Software", 2004, LLC, April, P4g. 710.
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Cuadro 7.8
VEC Residual Normality Tests

Orlhofionalittation: Chnlesky (l.iitkcpnhl)

HO: residual* are mullivariate normal

Modeln Skcwness Kurtosis Normalidad
Chi-sq Prob. Chi-sq Prob. larquc-liera Prob.
Totales 4.342438 0.3616 2.883678 0.5775 7.226116 0.5124
Totalcs/sin hidrocarburos 3.169735 0.5298 3.273077 0.5132 6.442812 0.5978
Tradicionales 1.436357 0.8379 10.4169 0.034 11.85326 0.1579
No Tradicionales 2.80658 0.5907 5.740215 0.2194 8.546795 0.382

» Las exportaciones globales con y sin hidrocarburos reportan que sus residuos se distribuyen
normalmente con una probabilidad de 51% y 59% respectivamente. Donde la probabilidad de
que los residuos presentan simetria superan el 35% y la probabilidad de que no presentan
curtosis son mayores al 50%.

* Por otro lado, las exportaciones tradicionales y no tradicionales reportan una relativa
normalidad, cuyas probabilidades hacienden a 15% y 38% respectivamente, es decir que ambos
modelos presentan una relativa curtosis, que sin embargo son compensadas con probabilidades
mayores al 60% de que sus residuos se distribuyen simétricamente. Sin embargo, estos

resultados pueden originar problemas de diagnostico de los residuos en las demas pruebas.

Luego se evalu6 al residuo para testear si este presenta el problema de autocorre!acion8 con el test
de Portmanteau$t (Cuadro 7.9) y el test LM*5(Cuadro 7.10).8

® El supuesto de normalidad se expresa en «. ~ N(0,rx2). donde - significa “distribuido" y N significa "distribucién

normal’, donde los términos entre paréntesis representan los dos parametros de la distribucién normal, la media y la
varianza. Es decir con media 0 y varianza constante. Ademas de la independencia entre las dos variables, por lo tanto:

£(«,) =0 '
E(uf) =<2
B(<,«) =0 T2]

Ver “Econometria Basica", D. Gujarati, tercera edicién. 1997, Pag. 235-239.
&8 La autocorrelacidon es una violacion al supuesto del modelo clasico de regresion lineal, que supone que no existe tal

autocorrelacion en las perturbaciones . Simbdlicamente, E(uj,U m) =0 P~

Es decir que el término de perturbacién relacionado con una observacién cualquiera no esta influenciado por el término de
perturbacion con cualquier otra observacion.

Ver “Econometria Béasica", D. Gujarati, tercera ediciéon, 1997, Pag. 394.

M La prueba portmanteau, permite testear la correlacién. Consiste en el computo multivariante de Box-Pierce/Ljung-Box Q-
statistics para la correlacién serial del rediduo con su orden de especificacion. El test reporta cada Q-statistics y su ajuste
(con una simple correcién). La hipétesis nula es: no existe correlacion para el rezago h, donde cada stadistico tiene una

distribucién X ' con grados de libertad de k 1(/f —p ) ,donde p es el orden de rezagos del modelo VAR. La distribucion

asintética es aproximadamente en el sentido que el coeficiente MA requiere para ser cero para rezagos |'>h ~p .

Ver “Eview 5.0 user’s guiete, Quantitative Micro Software", 2004, LLC, April, Pag, 710.
&EIl fesi LM permite testear la correlacion serial. Computa el multivariante LM test statistics del residual de correlacion serial
para un orden especifico. El test estadistico para rezagos de orden h, es computado para correr como auxiliar en la
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Cuadro 7.9

vec Residual Porimatitean Tests for Autocorrclatious

110: no residual autocorrclatious u[> to lag h

Exportaciones Totales

Lags Q-Stat Proh,
i 3.949582 NA*
2 16.53986 0.416
3 24.46923 0.8269
4 42.26789 0.7058
5 64.72228 0.4512

Exportaciones Tolalcs/sin hidrocarburos

Lags Q-Stat Prob.
i 2.867217 NA*
2 21.72435 0.1523
3 32.58487 0.438
4 44.54057 0.6154
5 61.68753 0.5587

Exportaciones Tradicionales

Lags Q-Stat Prob.
1 5.595288 NA*
2 i1.46259 NA*
3 24.91139 0.0714
4 36.08658 0.2833
5 56.86794 0.1783

Exportaciones No Tradicionales

Lags Q-Stat Prob.
1 2.680426 NA*
2 20.70779 0.19
3 31.40552 0.4965
4 43.62383 0.6526
5 64.78848 0.4489

Adj Q-Stat
4.024102
17.09862
25.49442
44.71698
69.46264

Adj Q-Stat
2.921316
22.50372
34.0031
46.91525
65.8119

Adj Q-Stat
5.702889
11.80028
26.0560!
38.14346
61.08954

Adj Q-Stat
2.731000
21.45172
32.77874
45.97451
69.29882

*The lest is valid only for lags larger than the VAR lag order,
dfis degrees of freedom for (approximalc) chi-square distribution

Prob.
NA*
0.3792
0.7855
0.6082
0.2986

Prob.

NA*
0.1277
0,371.3
0.5173
0.4139

Prob.
NA*
NA*

0.0532
0.2102
0.0972

Prob.
NA*
0.1618
0.4286
0.5562
0.3034

NA*
16
32
48
64

df
NA*
16
32
48
64

df
NA*
NA*
16
32
48

df
NA*
16
32
48
64

La prueba de Portmanteau reporta cjuc no se puede rechazar la hipdtesis nula que los residuos no

estan autocorrclaeionados en un nimero aceptable de rezagos y una probabilidad de al menos 5%.

» Las exportaciones globales reportan una probabilidad de al menos un 30% de que el residuo no

tiene autocorrelacion en un nimero suficiente de rezagos que llegan a 5.

* Las exportaciones globales sin hidrocarburos reportan una probabilidad relativamente baja

(12%) en el segundo rezago en la aceptacion de la hipotesis nula. Y a partir del tercer rezago las

probabilidades son mas altas, superando el 40%.

regresion de los residuos Utal lado derecho, y luego se corre los rezagos del residuo Ut_h. La hipétesis nula es la no

correlacion serial en el rezago h, donde el estadistico LM es asIntoticamente distribuida como

libertad.

2 con k 2grados de
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» Las exportaciones tradicionales, son las que presentan las probabilidades méas bajas de
aceptacion de la hipdtesis nula, que sin embargo s6lo son disponibles a partir del tercer rezago y
no superan el 22%.

» Finalmente las exportaciones no tradicionales, muestran una probabilidad relativamente baja en

el segundo rezago (16%) que crece a partir del tercero superando el 40%.

Por otro lado empleando la prueba LM para el diagnostico de la presencia de correlacion serial de
los residuos, se concluye que no se puede rechazar la hipotesis nula de que los residuos no
presentan autocorrclacion de al menos una probabilidad del 10%. Si consideramos al primer rezago,
contemplado en el modelo de vector de correccion de errores para la estimacion de los parametros,

la probabilidad supera el 22%.
Cuadro 7.10

VEC Residual Serial Correlation I.M Tesise
110: no serial corrclalion al lag order h

Exportaciones Totales

Eags LM-Slat prob.
1 16.72245 0.4038
2 14.28914 0.5772
3 8.327248 0.938S
4 17.53048 0.3521
5 23.15535 0.1096

Exportaciones Totales/sin hidrocarburos

Eags EM -Stat prob.
| 17.64968 0.3448
2 21.73358 0.152
3 11.00418 0.8092
4 11.86778 0.753
5 17.46195 0.3563

Exportaciones Tradicionales

Eags EM -Stat prob.
1 19.80302 0.2292
2 22.85053 0.1178
3 15.26248 0.5055
4 12.61716 0.7005
5 20.94154 0.1808

Exportaciones No Tradicionales

Eags LM -Stat prob.
1 15.91962 0.4586
2 19.54328 0.2415
3 10.60202 0.8334
4 12.2171 0.7289
5 22.57347 0.1256

* Las exportaciones globales reportan una probabilidad del 40% en el primer rezago en la

aceptacion de la hipotesis nula y esta paulatinamente crece hasta el tercer rezago.



» Las exportaciones globales sin hidrocarburos presentan una probabilidad mayor al 34% en el
primer rezago, que sin embargo baja en el segundo (15%). Pero al aumentar un numero
suficiente de rezagos se concluye que los residuos no presentan autocorrelacion.

» Las exportaciones tradicionales evidencian una probabilidad mayor al 22% en el primer rezago
de que el residuo no tiene autocorrelacion, aunque la probabilidad baja al 11% en el siguiente

rezago.

» Las exportaciones no tradicionales reportan una probabilidad mayor al 45% en el primer rezago
y éste se mantiene cuando se incorpora un nimero suficiente de rezagos.

Finalmente se someten los residuos para testear si este presenta el problema de
heteroscedasticidad® bajo la prueba White con términos no cruzados (Cuadro 7.11) y cruzados8’
(Cuadro 7.12), Empleando la prueba White para términos no cruzados, no se puede rechazar la
hipotesis nula de que los residuos siguen un comportamiento homoscedastico con una probabilidad
de al menos 5%.

& Uno de los supuestos del modelo clasico es que la varianza de cada término de perturbacién ti., condicional a los

1
valores seleccionados de las variables explicativas, es algin nimero constante igual a <7~. Este es e! supuesto de
homoscedasticidad: E{id’) —a 1 i = 1,2..,n .En conclusién si un modelo presenta el problema de heroscedasticldad, el

parametro estimado deja de ser eficiente porque ya no tiene la varianza minima. Sin embargo este problema es valido para
informacién de corte transversal mas que de las series de tiempo.
Ver “Econometria Basica’, D. Gujaratl, tercera edicién, 1997, Pag.349-353,
& El test de white permite identificar el problema de heteroscedasticidad, y consiste en regresionar los residuos al cuadrado
frente a todas las variables explicativas del modelo, sus cuadrados y productos cruzados. Bajo la hipétesis nula de
homoscedasticad:

No i o~ aid=...=rrj
Y para muestras suficientemente grandes, se puede comprobar que la variable definida como el producto entre el

2

coeficiente de determinacién de la regresiéon efectuada y el tamafio muestral, n, seguird una distribucién % -Pearson con
m grado de libertad.

Donde n denota el nUmero de variables explicativas de la regresion realizada. Cuando esa expresion sea mayor que el valor

2
critico correspondiente a la distribuciéon -Pearson para un nivel de significatividad determinado, se rechaza la hipétesis

nula a contrastar, y estaremos ante un problema de heteroscedasticidad.
Ver “Econometria”, M.D. Fernandez y M.M. Llérente Marrén, Edit. PirAmide, 1998, P4g. 248-249.
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Cuadro 7.11
VEC Residual llctcroskedasticily Tests:
No Cross Terms (oniy levéis and squares)

Chi-sq df I'rob.
Exportaciones Totales
134.924 120 0.1663

Expoliaciones Totalcs/sin hidrocarburos

119.0705 120 0.5068

Exportaeioncs Tradicionales

207.6874 180 0.077

Exportaciones No Tradieionalcs
118.9255 120 0.5106

Donde las exportaciones no tradicionales y globales sin hidrocarburos reportan las probabilidades
mas altas de aceptacién de la hipétesis nula, que superan el 50%. Por otro lado las exportaciones
globales (16%) y las exportaciones tradicionales (7%) tienen las probabilidades mas bajas, y en
consecuencia un ligero problema de heteroscedasticidad. Es decir los pardmetros estimados pueden
no ser los mas eficientes, en consecuencia las pruebas t y F nos den resultados imprecisos y mostrar

coeficientes estadisticamente no tan significativos.

Por otro lado la prueba White de heteroscedasticidad con términos cruzados presenta algunos
problemas de heteroscedasticidad, donde se acepta la hip6tesis nula con una probabilidad que no
supera el 8%. Esta tiene su consecuencia en que los parametros estimados pueden no ser los mas
eficientes y reportar resultados imprecisos, y sobreestimar o subestimar los resultados encontrados.

Sin embargo estas no pierden sus propiedades de linealidad e insesgamiento.

Cuadro 7.12
VEC Residual tlcternskcdasticity Tests: Inducios
Cross Terms

Chi-sq df I’rob.
Exportaciones Totales
316.537 270 0.027

Exportaciones Totales/sin hidrocarburos

305.9456 270 0.0653

Exportaciones Tradicionales

Exportaciones No Tradicionales

304.5062 270 0.0729

El Cuadro 7.13 reporta los resultados del modelo especifico para las exportaciones de soya y
derivados y el zinc bajo el método del Vector de Correccién de Errores (VEC). Eos parametros
estimados son significativos como lo muestra el estadistico t (superior a 2 en la mayoria de los

casos). Las exportaciones de aceite de soya Yy zinc son las que presentan una mejor bondad de
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ajuste (R2 Ajustado) de 0.50 y 0.43 respectivamente. Las exportaciones de torta de soya, presentan

un grado de ajuste que se ubica en 0.37 y un estadistico F de 6. Por otro lado, las exportaciones de

harina de soya reportan un R2 ajustado que no supera el 20% y un estadistico F no mayor a 3.

Cuadro 7.13

Modelo Especifico

Resultados: Vector Error Corredlo« Estimate*

Variables Exportaciones
Harina de Soya Aceite de Soya Torta de Soya Zinc

LQ 1 1 1 1
LPj - LIFE -2.85 -3.23 -3.23 -0.99

(-4.03) (-4.21) (-3.16) (-2.71)
I.PIRAL 3.96

(2.80)

LMCAN1 1.04 2.27

(1-98) (2.62)
1MSUIZA 0.38

(1.84)

c 6.68 -2.91 -2.56 1.35
CointEql -0.60 -0.47 -0.22 -0.44

(-2.58) (4.66) (2.53) (3.13)
Adj. R-squarcd 0.1981 0.5001 0.3701 0.4392
S.E. cquation 0.6269 0.2901 0.3848 0.1777
E-slalisiic 2.2355 7.0016 6.5807 5.8738
t-stalistics in ()
Donde:
LPi-IJPE”  l.og (Px/P")= Log del ralio del precio de las exportaciones iy el precio externo.

LPIHAL= Log del PIE de los paises de América !.atina.
LM(CANI=  Ljogde las importaciones de la Comunidad Andina.

Cointl:ql= Velocidad de ajuste de corto plazo a su nivel de equilibrio de largo plazo.

Por lo tanto se puede realizar los siguientes comentarios:

Existe una relacion inversa en el largo plazo entre el quantum de las exportaciones y los
precios relativos (ratio del precio de exportacion con respecto al precio externo), es decir una
reduccidn del precio relativo de 1% (i.e. una dcpreciacion/devaluacion real de 1%) genera un
incremento promedio de las exportaciones de soya y derivados de 3.1 %, en un rango que se
ubica entre -2.8 a -3.2. También se evidencia que las elasticidades precio de los derivados de la
soya (-3.1) son més sensibles a las exportaciones de zinc, que haciende a -0.9 (muy cercana a la
unidad).

Con respecto a las variables de escala (actividad econdmica), existe una relaciéon directa en el
largo plazo con las exportaciones, es decir una mejora de la actividad econémica de 1% genera
una respuesta promedio de las exportaciones de soya de 2.4%. Donde la elasticidad renta para el

aceite de soya es la mas sensible (3.9), seguida de la torta de soya (2.2) y la harina de soya
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(1.04); que sin embargo son superiores a la elasticidad renta reportada de las exportaciones de
zinc respecto a su principal mercado (Suiza) que haciende a 0.38.

* En resumen se puede notar respuestas mas favorables tanto en precios relativos y demanda
externa para la soya y derivados a comparacion de las exportaciones de zinc, ¢ incluso se
presentan diferencias en las elasticidades precio y renta dentro del mismo sector soyero, donde

los aceites de soya son los mas favorecidos al resto.

El cuadra 7.14 reporta los resultados de corto plazo para el modelo especifico bajo el modelo de
Vector de Correccidn de Errores. Se evidencia que los parametros pierden significacion en el corto
plazo donde los precios relativos y la demanda externa tienen un efecto marginal sobre las

exportaciones.

Cuadro 7.14

Modelo especifico (corto plazo)

Resultados: Vector Error Corrcction Estimales

Variables Exportaciones
Harina de Soya Aceite de Soya Torta de Soya Zinc
D(LP- UPE)
D(I.PIBAL) 6.99
(2.26)
D(I.MCANI)
D(1.MSI)IZA)
DUMMY 1 -0.07 -0.94 -1.64 -0.02
(-0.68) (-3.04) (-4.14) (-0.54)
DUMMY 2 -0.62 -0.09
(-1.58) (-0.44)
C 0.03 0.03 0.05
(0.36) (0.74) (1.85)
CointLql -0.60 -0,47 -0.22 -0.44
(-2.58) (4.66) (2.53) (3.13)

Numero de trimestres para corregir el desequilibrio
17 21 4.6 2.3

t-statistics in ()
Sélo se incluyen parametros que presentaron significacion y con los signos esperados.

Donde:

DI Pi-111'E-  l.og del ratio del precio de las exportaciones jy el precio externo en diferencias.
DLPIUAL- l.og del PIO de los paises de América Latina en diferencia.

DLMC'AN I=  l.og de las importaciones de la Comunidad Andina en diferencia.

CointLqgl = Velocidad de ajuste de corto plazo a su nivel de cquilihrio de largo plazo.

Variables Dummy:

Ifarifia de Soya: dl = dummy estacional
Aceite de Soya: d 1-2000:T2.

Torta de Soya: d 1« 1993:T1; d2=1995:T1.
Zinc: di -Dummy estacional. d2=2002:T3.
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Adicionalmente se incluyeron variables dicotomas8. Para las exportaciones de harina de soya y
zinc se tomo en cuenta una dummy estacional. Para las exportaciones de aceite de soya se incorpora
una variable que capture la devaluacion del peso argentino en enero del 2002, y que tuvo su
consecuencia en el segundo trimestre del mismo afio repercutiendo a la baja de las exportaciones,
que se confirma con la direccion del signo (-0.9) en el cuadro 7.14. Por otro lado para las
exportaciones de torta de soya se incluyen 2 variables dicétomas que reflejan una caida de las
exportaciones en el primer trimestre de 1993 y la otra en el primer trimestre de 1995 que captura los
desequilibrios de la economia del Per( y Brasil que incidieron en recortes de sus importaciones que
afectaron principalmente a las oleaginosas. Finalmente se introduce para las exportaciones de zinc
una variable que refleja un periodo recesivo de los paises industriales (incluido Suiza) en el tercer
trimestre del 2002.

El resultado de relevancia de la estimacion de corto plazo es el pardmetro que mide la velocidad de
ajuste de corto plazo a su nivel de equilibrio y esta se ubica en un rango de -0.22 a -0.6. Donde la
harina de soya es la que converge con mayor rapidez a su nivel de equilibrio y le tomaria menos de
2 trimestres. Por su lado, las exportaciones de aceite de soya y las exportaciones de zinc necesitan
un poco mas de 2 trimestres. Finalmente la torta de soya es la que mantiene una mayor rigidez antes

de converger a su nivel de equilibrio, que le toma algo menos de 5 trimestres.

Un aspecto importante es que las exportaciones de soya y derivados (excluyendo a la torta de soya)
mantienen una velocidad de ajuste rapido a su nivel de equilibrio, donde necesita en promedio 2
trimestres, en cambio las exportaciones de zinc necesitan 1 mes adicional para corregir su
desequilibrio.

Para la eleccion de rezagos se utilizé los criterios de Schwarz y Hannan-Quinn que recomiendan
correr el modelo con uno y dos rezagos segun corresponda (Cuadro 7.15). Sin embargo se utilizaron
mas rezagos para la estimacion de las exportaciones de Harina de Soya (3 rezagos) y aceite de soya
(2 rezagos), que fueron necesarios ante la presencia de autocorrclacion, las mismas que se

sometieron al test de Wald de exclusién de rezagos y este reportd que no se les puede excluir.

8 Las variables dic6tomas pueden adquirir tos valores 0 y 1. Tomaran el valor uno cuando en et elemento muestral
correspondiente se constate la presencia del atributo considerado, y el valor cero, cuando aquél no esté presente en la
correspondiente unidad muestral. En otras palabras, tomaran los valores cero y uno, para denotar la ausencia o presencia,
respectivamente, del atributo considerado. Ver “Econometria’, M.D. Fernandez y M.M. Llérente Marrén. Edit. Pirdmide,
1998, Pag. 172.
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Cuadro 7.15
Eleccion <c Rezagos

Lag LogL Schwarz Ilannan-Quinn
information information
criterion criterion

Harina de Suya

0 3.499147 0.306318 0.173447
1 59.10637 ©1.032723* -1.364900*
2 62.78817 -0.517284 -1,048767

Aceite de Soya

0 84.27907 -3.027728 -3.173237
I 187.4295 -6.599811* -6.963583*
2 197.2947 -6.285014 -6.86705

Torta de Soya

0 3.354567 0.527126 0.327819

| 99.88703 -2.273531* -2.672143

2 115.0444 -2.167935 -2.765854*
Zinc

0 62.40741 -1.613615 -1.815064

1 181.7596 -5.297950* -5.700849

2 194.8771 -5.119204 -5.723553*

* indicates lag order selected by the criterion

En el cuadro 7.16 se reportan los resultados del test de Cholesky para el modelo especifico para
diagnosticar la normalidad de los residuos.

Cuadro 7.16
VEC Residual Normality Tests
Orfhogonalization: Cholcsky (Lutkcpohl)
MO: residuals arc multivariate normal
Modelo Skewness Kurtosis Normalidad

Chi-sq Prob. Chi-sq Prob. Jarquc-Bcra Prob.
Marina de Soya 2.628291 0.4526 1.978723 0.5768 4.607014 0.5951
Aceite de Soya 4.12497 0.2483 1.232711 0.7452 5.357681 0.4988
Torta de Soya 5.721538 0.126 1.025654 0.795 6.747192 0.3449
Zinc 1.155252 0.7638 4.070498 0.254 5.225751 0.5152

* Las exportaciones de harina de soya, aceite de soya y zinc reportan, que sus residuos se
distribuyen normalmente con una probabilidad mayor al 50%. Donde la probabilidad de que los
residuos presentan simetria superan el 24% y la probabilidad de que no presentan curtosis son
mayores al 25%. Por lo tanto estos modelos presentan normalidad.

» Por otro lado, las exportaciones de torta de soya tienen un ligero problema de no normalidad,
cuya probabilidad de aceptacion de la hipétesis nula haciende a 34%, es decir que presenta una
relativa asimetria, que sin embargo es compensada con un 79% de probabilidad de que su

residuo no tiene curtosis.
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Luego se evalud al residuo para testear si este presenta el problema de autocorrelacion, con el test

de Portmanteau (Cuadro 7.17) y el test LM (Cuadro 7.18). La prueba de Portmanteau reporta que

no se puede rechazar la hip6tesis nula que los residuos no estan autocorrelacionados en un nimero

aceptable de rezagos y una probabilidad de al menos 5%.

* La harina de soya reporta una probabilidad de al menos un 5% de que el residuo no tiene la

presencia de autocorrelacion.

« El aceite de soya reporta una probabilidad de al menos un 30% a partir del tercer rezago de que

el residuo no presenta autocorrelacion.

» La torta de soya presenta una probabilidad de aceptacion de la hipétesis nula mayor al 30% en

el segundo rezago.

» Finalmente las exportaciones de zinc muestran una probabilidad relativamente baja en el tercer

rezago (13%).

Cuadro 7.17

VEC Residual Portmantcau Tests Cor Autocorrclations

HO: no residual autocorrclations up to lag h

Harina de Soya

l.ags Q-Stat
1.254444
3.176104
6.071777
12.09493

(S I U R RN

26.83912

Aceite de Soya

Tags Q-Stat
1 1.931071
2 4.215322
3 10.20439
4 17.45488
5 25.09938

Torta de Soya
lags Q-Slat
1 0.613531
10.27264
14.68103
33.33812

a o~ w N
*

42.1 1401
Zinc

l.ags Q-Stat

I 1.260174

2 6.231089

3 13.11032

4 27.69492

5 33.45329

Prob.
NA*
NA*
NA*

0.208

0.0821

Prob.
NA*
NA*

0.3342
0.4921
0.5689

Prob.
NA*
0.3289
0.6837

0.1861,

0.2233

Prob.
NA*
NA*

0.1577
0.0669
0.1825

Adj Q-Stat
1.277252
3.270085
6.329664
12.81613
29.00584

Adj Q-Stat
1.971302
4.352755
10.73242
18.6274
27.14058

Adj Q-Stat
0.624295
10.62837
15.27722
35.31632
44.92012

Adj Q-Stat
1.282677
6.434353
13.69576
29.38109
35.69315

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order,
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

Prob.
NA*
NA*
NA*

0.1711
0.0483

Prob.
NA*
NA*

0.2945
0.4151
0.4562

Prob.
NA*
0.302
0.6429
0.131
0.1463

Prob.
NA*
NA*

0.1336
0.0439
0.1222

df
NA*
NA*
NA*

18

df
NA*
NA*

18
27

df
NA~*

18
27
36

df
NA*
NA*

18
27
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Por otro lado empleando laprueba LM para el diagnéstico de la presencia de correlacion serial de

los residuos, se concluye que no se puede rechazar la hipotesis nula de que los residuos no

presentan autoeorrelacion de al menos una probabilidad del 5% en un nimero suficiente de rezagos.

» La harina de soya reporta una probabilidad del 40% en el primer rezago en la aceptacion de la
hipétesis nula y esta paulatinamente decrece hasta el quinto rezago, en consecuencia se presenta
un ligero problema de autoeorrelacion.

* El aceite de soya presenta una probabilidad mayor al 10% en el primer rezago, que
paulatinamente crece hasta el quinto rezago. La torta de soya evidencia que no se puede
rechazar la hip6tesis nula con una probabilidad del 65% en el primer rezago, aunque tiene
problemas de autoeorrelacion en el cuarto rezago.

* Finalmente las exportaciones de zinc reportan una probabilidad mayor al 80% en el primer
rezago y éste se mantiene cuando se incorpora un nimero suficiente de rezagos, con excepcion

del cuarto rezago y en consecuencia el rechazo de la hip6tesis nula.

Cuadro 7.18
VEC Residual Serial Correlatinn LM Tests

110: no serial correlation at lag order h

Harina de Soya

Lags LM -Stat Prob,
1 9.327266 0.4076
2 15.08789 0.0885
3 13.88804 0.1264
4 9.084241 0.4295
5 16.5104 0.057

Aceite de Soya

Lags LM -Stat I’roh.
i 14.35147 0.1 104
2 7.743964 0.5601
3 5.819847 0.7578
4 8.402993 0.4941
5 10,44545 0.3156

Torta de Soya

Lags LM -Stat Prob.
1 . 6.815251 0.6563
2 12.78645 0.1725
3 4.057219 0.9076
4 21.78798 0.0096
5 9.22238 0.417

Zinc

Lags LM -Stat Prob.
i 4.895764 0.8433
2 13.35723 0.1471
3 12.95904 0.1645
4 18.47926 0.03
5 7.429595 0.5925
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Finalmente se someten a los residuos para testear si este presenta el problema de
heteroscedasticidad bajo la prueba Whiie con términos no cruzados (cuadro 7.19) y cruzados
(cuadro 7.20). Empleando la prueba de White para términos no cruzados, no se puede rechazar la

hipotesis nula de que los residuos siguen un comportamiento homoscedastico con una probabilidad

de al menos 12%.
Cuadro 7.19

VEC Residual Eicteroskcdasticity Tests:
No Cross Terms (only levels and squares)

Chi-sq df Proh.

Harina de Soya
137,8457 126 0.2219

Aceite de Soya
105.7379 90 0.123

Torta de Soya
58.46093 60 0.5322

Zinc
106.0111 96 0.2277

Donde las exportaciones de harina de soya, torta de soya y el zinc reportan probabilidades mas altas
de aceptacion de la hip6tesis nula que superan el 20%. Por otro lado las exportaciones de aceite de
soya presentan un ligero problema de heteroscedasticidad con una probabilidad del 12%.

Por su lado la prueba White de heteroscedasticidad con términos cruzados ratifica la aceptacion de

la hipdtesis nula cuya probabilidad supera el 27% en todos los modelos.
Cuadro 7.20

VF.(" Residual Heteroskedasticity Tesis:
Ineludes Cross Terms

Chi-sq df Proh.

Harina de Soya

Aceite de Soya
228.0589 216 0.2737

Torta de Soya
97.05173 96 0.4508

Zinc
270.6531 264 0.376
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7,7  Analisis Impulso-Respuesta

Este andlisis es sugerido por Lutkepohl (1993), quien sostiene que la interpretacién de los
coeficientes del vector de cointegracion como elasticidades de largo plazo es inadecuada, porque
este ignoraria la dindmica del sistema®. Si asociamos el analisis impulso-respuesta, al concepto de
elasticidades, podemos encontrar la direccion y grado de respuesta de largo plazo de las
exportaciones ante “shocks” del precio relativo y la demanda externa.

El analisis impulso respuesta para las exportaciones indican elasticidades precio/renta de largo
plazo inferiores a los obtenidos tomando en cuenta a los coeficientes del vector de cointegracion.
Esto se debe a que esta Gltima interpretacion ignora la dinamica completa del sistema. Teniendo en
cuenta esta dinamica, para las exportaciones globales, la elasticidad precio es ligeramente mayor
(cercana a 1) a comparacion del reportado en el vector de cointegracion (0.9). Por otro lado las
elasticidades renta se ubican en 0.13 y 0.54 en el largo plazo, con respecto a los paises industriales y
de América Latina respectivamente; que sin embargo son inferiores al reportado en el vector de
cointegracion (Gréfico 7.1).

Si consideramos a las exportaciones globales sin hidrocarburos, la elasticidad precio es mayor (2.1)
al reportado en el vector de cointegracion (0.8), en cambio la elasticidad renta con los paises
industriales y de América Latina son relativamente similares de 0.45 y 1.6 respectivamente a los

estimados (Gréfico 7.2).

& Al respecto Johansen (1995) argumenta que los coeficientes que reporta la relacién de cointegracion no pueden
asualmente ser interpretada como elasticidades, porque un shock en una de las variables implica también un shock en las
demas variables del sistema en el largo plazo.
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Gréfico 7.1

Respuesta de Largo Plaio
de las Exportaciones Totales

Grafico 7.2

Respuesta de Largo Plazo
de las Exportaciones sin Hidrocarburos



El andlisis impulso respuesta para las exportaciones tradicionales reporta una elasticidad precio
inferior de 0.7 en referencia al estimado en el vector de cointegracion (1.5). Por otro lado las
elasticidades renta de largo plazo se ubican en 0.25 y 0.45, con respecto a los paises industriales y
de America Latina respectivamente; que sin embargo son inferiores al sefialado en el vector de

cointegracion (grafico 7.3).

Por el contrario la elasticidad precio para las exportaciones no tradicionales se ubica en 2.3, mayor
al reportado en el vector de cointegracion (1.2). En cambio la elasticidad renta con los paises
industriales y de América Latina son relativamente similares, de 0.67 y 1.47 respectivamente
(gréfico 7.4).

Gréafico 7.3

Respuesta de largo plazo
de las Exportaciones Tradicionales
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Gréfico 7.4

Respuesta de largo plazo
de las Exportaciones No Tradicionales

Para el modelo especifico se verifica la direccion de los signos y el grado de respuesta de las
exportaciones ante un shock en precios y demanda externa (Gréfico 7.5).

» Las exportaciones de harina de soya reportan una elasticidad precio y renta inferior al estimado
en el vector de cointegracion, y se ubica en *1.5 y 0.36 respectivamente.

» El aceite de soya sefiala una respuesta relativamente baja de -1.5 ante un shock en precios y de
0.95 ante un shock de demanda externa, concentrada en la Comunidad Andina.

» La torta de soya registra una elasticidad precio y renta de largo plazo baja, a comparacion con
los estimados en el modelo VEC, que se ubica en -0.73 y 0.82 respectivamente.

» Finalmente las exportaciones de zinc reportan una elasticidad ligeramente mayor al estimado,

de -1.23 y, una elasticidad renta que se ubica en 0.41.
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Gréfico 7.5

Respuesta de largo plazo
de las exportaciones de Harina de Soya

Respuesta de largo plazo

Respuesta de largo plazo
de las exportacioens de Torta de Soya

Respuesta de largo plazo



Capitulo 8 Conclusionesy Comentarios Finales

Una de las motivaciones de este trabajo fue diagnosticar la influencia del tipo de cambio real y la
actividad externa en el desempefio de las exportaciones a través de la estimacion de la demanda de
exportaciones. Recapitulando la primera pregunta: ;Cuan efectiva lia sido la devaluacién real en

favorecer a las exportaciones?

1 A través de la estimacion de la demanda de exportaciones se concluye que la devaluacién ha
sido efectiva en favorecer a las exportaciones. Con el método de vector de correccion de errores
(VEC), los resultados revelan una elasticidad precio de las exportaciones globales de 0.9. Es
decir, una devaluacion/deprcciacion real de 1% genera un incremento de los volimenes de las
exportaciones en 0.9%. Sin embargo la elasticidad precio disminuye ligeramente, cuando se
excluyen los hidrocarburos a 0.6. A nivel sectorial las exportaciones tradicionales son algo mas

sensibles al TCR (15) a comparacion de las no tradicionales {1.28).

2. Este resultado tiene importancia cuando se pretende incentivar a las exportaciones a traves de
un precio relativo favorable (TCR devaluado). En este sentido, las exportaciones han sido
favorecidas en algunos periodos cuando el TCR se ubicaba en una fase de subvaluacion
respecto a su nivel de equilibrio. Sin embargo en otros periodos, tuvieron que enfrentar un TCR

revaluado, que descontaron su dindmica exportadora.

3. Comparando los resultados con la evidencia empirica: Reinhart estim6 una elasticidad precio de
-0.32 para los paises en desarrollo y -0.19 para América Latina; Scnhadji y Montenegro
reportan resultados méas optimistas, de -1.14 para los paises en desarrollo. Comparando con
estudios a nivel interno, Fcrrulino estima una elasticidad precio de 0.8 y Loza de 0.75 para las
exportaciones globales. Es evidente que los resultados del presente trabajo reportan
elasticidades precio superiores a anteriores evidencias empiricas, pero no discrepan en demasia.
Esto puede originarse por las diferencias metodoldgicas en cuanto al modelo cconométrico, la

especificacion del modelo y la naturaleza de los datos.
4. El efecto de la devaluacion real por ramas no son homogéneos, pues algunos exhiben

elasticidades altas, sugiriendo que mientras mayor es la diversificacion y la capacidad instalada

mayores son los efectos derivados de las variaciones en el tipo de cambio real.
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5. Por otro lado la demanda externa tienen un efecto importante sobre el quantum de las
exportaciones (mayor a la de los precios). Mediante el método de vector de correccion de
errores, los resultados sefialan que la demanda externa incide favorablemente sobre las
exportaciones en el largo plazo, es decir una mejora de la actividad econémica de 1% genera
una respuesta de las exportaciones globales de 1.2% y 1.7% respecto a los paises industriales y
de America Latina respectivamente. Si excluimos los hidrocarburos, la elasticidad renta se
reduce a 0.7 con los paises industriales y 1.5 con paises de América Latina. A nivel sectorial las
exportaciones tradicionales y no tradicionales son mas sensibles a la demanda de los paises de
America Latina, de 1.6 y 1.8 respectivamente. En cambio la elasticidad renta con los paises
industriales se ubican en 12 y 1.6 para las exportaciones tradicionales y no tradicionales
respectivamente.

6. Las exportaciones se desarrollan conforme al ciclo de la actividad econdmica mundial, esto
refleja la forma en que las exportaciones se han adaptado a las preferencias de los paises
importadores; sin embargo aln se registra una relativa vulnerabilidad en la generacién de

divisas a causa de que los principales productos se concentran en mercados reducidos.

7. En el corto plazo, los parametros pierden significacion, donde las exportaciones globales
alcanzaron una elasticidad precio de 1.01, las exportaciones sin hidrocarburos de 0.6 y las no
tradicionales de 1.2. Por otro lado la actividad econdmica de los paises industriales y de

América Latina tiene un efecto marginal sobre las exportaciones.

Estos coeficientes permiten conocer el tiempo necesario que les toma a las exportaciones
corregir su desequilibrio de corto hacia el largo plazo. Donde las exportaciones globales sin
hidrocarburos son las que convergen con mayor rapidez a su nivel de equilibrio que le tomaria
menos de 1trimestre y 1/2, y si sumamos a los hidrocarburos, la eliminacion del desequilibrio
requiere menos de 2 trimestres. Por otro lado, las exportaciones no tradicionales convergen con
mayor rapidez a su nivel de equilibrio y requieren 1 1/2 trimestre, en comparacién con las

exportaciones tradicionales que necesitan algo mas de 5 trimestres.

Se concluye que si bien la velocidad de ajuste es relativamente alta en los modelos, con
excepcion de las exportaciones tradicionales, la convergencia hacia su nivel de equilibrio no es

de caracter inmediato, lo cual sugiere la presencia de rigideces en la economia.
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La

segunda pregunta que guia la investigacion es Existen diferencias de reaccion de las

exportaciones de soya y zinc ante una devaluacion real?

8.

10.

1.

Se concluye que la reaccion de las exportaciones de soya ante una devaluacion real es mas
dindmica (sensible) a comparacion de las exportaciones de zinc. Los resultados a partir del
modelo de vector de correccidn de errores reportan, que si el precio relativo disminuye en 1%
(i.e. una dcvaluacion/dcpreciacion de 1%) genera un incremento promedio de las exportaciones

de soya de 3.1% en un rango de -2.8 a -3.2; y de -0.9 para las exportaciones de zinc.

Incluso se presenta diferencias de elasticidades precio dentro del mismo sector soyero, donde

los aceites y la torta de soya, son mas sensibles al resto.

Ademas se advierte que la sensibilidad de las exportaciones a las variaciones del tipo de cambio
real difiere por sector o tipo de producto y que sus repercusiones no son homogéneas. Las
estimaciones muestran ademas que la elasticidad aumenta cuando mayor es el valor agregado
en la produccién. Es decir un pais con mayor desarrollo y diversificacipn industrial permite
respuestas mas enérgicas e inmediatas ante modificaciones de la politica cambiaria.

Con respecto a las variables de escala, existe una relacion directa en el largo plazo con las
exportaciones, es decir una mejora de la actividad econdmica de 1% genera una respuesta
promedio de las exportaciones de soya y derivados del 2.4%, superiores a la respuesta de las
exportaciones de zinc que hacienden al 0.3%.
r

En el corto plazo, los parametros pierden significacion donde el precio relativo y la demanda
externa tienen un efecto marginal sobre las exportaciones. Sin embargo el resultado de
relevancia es el parametro que mide la velocidad de ajuste de corto plazo a su nivel de
equilibrio y esta se ubica en un rango de -0.22 a -0.6. Donde la harina de soya es la que
converge con mayor rapidez a su nivel de equilibrio y le tomaria menos de 2 trimestres. Por su
lado, las exportaciones de aceite de soya y las exportaciones de zinc necesitan un poco mas de 2
trimestres. Finalmente la torta de soya es la que mantiene una mayor rigidez antes de converger

a su nivel de equilibrio, que le toma algo menos de 5 trimestres.

Se concluye que las exportaciones de soya y derivados (excluyendo a la torta de soya)
mantienen una velocidad de ajuste rapido a su nivel de equilibrio, donde necesitan en promedio
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2 trimestres; en cambio las exportaciones de zinc necesitan 1 mes adicional para corregir su
desequilibrio.

Es importante sefialar que no basta con una devaluacion esporadica para influir favorablemente a las
exportaciones, para que el sector exportador se desarrolle necesita incentivos que perduren en el
tiempo a través de la eliminacion progresiva de los sesgos antiexportadores como: el déficit de
infraestructura, tecnologia, financiamiento, recursos humanos y promocion externa. La solucion de

estos problemas deberia llevar a graduales incrementos en la respuesta de las exportaciones al tipo
de cambio real,

A pesar del enfoque del trabajo, en medir la respuesta de las exportaciones respecto a sus
determinantes, se admite la importancia de examinar estas relaciones a nivel de sectores
econémicos (mineria, agricultura, hidrocarburos, combustibles y manufacturas) para distinguir la
influencia de los precios relativos y la demanda externa para distintas estructuras de mercado. Esto
permitiria mejorar el diagnostico del rol del tipo de cambio real.
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10. Anexos
Anexo 1. Elproblema de introducir la variable dependiente rezagada

Dada la especificacion:

Yt= +c c +V
La aparicion de Yl_]genera problemas estadisticos, donde Y _[ al igual que Yr es cstocéstico, lo cual

significa que se tiene una variable explicativa cstocastica en el modelo. Esto vulnera uno de los
supuestos de la teoria de jos minimos cuadrados ordinarios, de que las variables explicativas o bien

son no cslocésticas o, en caso de serlo, estan distribuidas independientemente del término de

perturbacién cstocastico. Ademas se debe demostrar que la variable explicativa cstocastica esta
distribuida independientemente del término de perturbacién Vf. Para determinar si esto es asi, es
esencial conocer las propiedades de v,. Si se supone que el término de perturbacion original
«, satisface todos los supuestos clasicos, tales como:

E(at) =0, Var(ut) =<R supuesto de homoscedasticidad v,

cov(/q,nr+s) =0 para s 0 supuesto de no autocorrelacion.

Donde v, puede no heredar todas estas propiedades, es decir si v, = (u/- A dados los supuestos

sobre »,, se puede demostrar facilmente que v, esta serialmente correlacionada porque:

E(v,vt-\) = A(T2

que es diferente de cero (a menos de que A resulte ser cero). Y puesto que Y:,,aparece en el modelo
como variable explicativa, estd limitado a estar correlacionado con v,(a través de la presencia de

en este). Ademas se puede demostrar que

cov[Lr (u: - Aut )] =-Acr2

Por lo tanto si una variable explicativa en un modelo de regresion esta correlacionada con el
termino de perturbacion estocastico, los estimadores del MCO no solamente estan sesgados sino
que ademas, no son siquiera consistentes; es decir, aun si el tamafio de la muestra se aumentara

indefinidamente, los estimadores no se aproximan a sus valores poblacionales verdaderos.
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Anexo2 Deduccion Matematica de la Demanda de Exportaciones

La demanda de exportaciones del pais en desarrollo se la deriva de la maximizacion de la funcién
de utilidad inlcrtemporal por parte de una agente racional representativo del pais industrial. Este
agente representativo consume bienes no transables producidos en el pais extranjero y bienes
importados, que denotamos como nj y X, respectivamente. Este Ultimo corresponde a las
exportaciones del pais doméstico. Asi, la funcion de utilidad puede ser expresada como:

©
) U =je ™ xu(nl,xl)dl
0

Donde />0, que representa una tasa constante de descuento, dado que todos los argumentos de la

funcién de utilidad estdn medidos en términos reales. Si asumimos por simplicidad que esta funcién
proviene de una funciéon Cobb-Douglas, tenemos;

o«
2 max U = J[aln(H,) + (I-G")In(x,)]xe'?
0

Este agente maximiza su funcién de utilidad de acuerdo a una restriccion presupuestaria del gasto
destinado al consumo total. Este presupuesto estd determinado por una dotacion de bienes
producidos internamente y de las exportaciones de bienes, que denotamos como d y m,
respectivamente. Este Gltimo es equivalente a las importaciones del pais domeéstico.
Adicionalmente, existe un presupuesto inicial, g. Y finalmente a estos recursos se les resta el gasto

en consumo interno y externo, ny x, respectivamente.

(3) g*=d, +m, x(pm/p ), +gtx(pVv//?*),- n, ~xtx (px//>*),

donde (pm//?),, denota la relacion de precios de las exportaciones de! pais extranjero y su precio

interno; y (px/p ),,es la relacién de precios de bienes importados del pais extranjero y su precio

interno. Solucionando (2) dada la restriccion de la ecuacion (3) con Hamiltonianos se tiene:
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(4) H= j[lab(H,)+(1-a) In(x()]xe'ii +n\d, +mtx(pm/p \ +gtx(///1)"), -n, -x, x(px/p \
=3}

®) aH =2 xe AH-K =0
dn, nt
dii
(6) =——xe p-nx(px/p")t=0
dxt
SH . ,
(7 tn =d, +m,x(pm//?*), +g, x(px/p")t-n,-x,x{px/p’),=0

Reemplazando (5) en (6), tenemos la relacion del consumo de los bienes producidos internamente

del pais industrial y su nivel de importaciones, este ultimo corresponde a las exportaciones del pais
doméstico.

—xep-k=0
e P =D yni
a
a7
® 2 x Txn, TTX(PX P
a
=
A, =, ':7Tx(px/p’)l
A X

= & XY
1-a

La solucion relevante, segun Reinhart se da en el estado estacionario, por lo tanto las variables de
control y la de estado son iguales a 0, quedando la ecuacion (7):

d+ *(pm/P),+g,x(P*ip"),~ 7, ~x,*(P'/P ), =0
donde se adiciona el supuesto de “market clearing”, dt =nt,
2, x(pmlp'),+g,x(pxIP*), ~X,*(PX/P’),= 0
a& X(px/?*),=m,x(pm/p’), +g, x(px!p \
Aplicando logaritmos
\nx, +\n(px/p), =In[m, x (pm//>*), +g, x{px//),]
Inx, :|I’[rmX(pm/P ), +g, X(p*/p'),J' Hp/p"),
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(4) H=jjain(H,): » —a)Iinjc)Ixe'A+j\d, +m, x(pm/p \ +g, x(px//?"), -n, -X, X(px//?*),]

) 5// :ixe .
3/,

(6) all _0-«)
GXi

5H
(M) — =d. +m,
Sy

Reemplazando (5) en (6), tenemos la relacion del consumo de los bienes producidos internamente

del pais industrial y su nivel de importaciones, este ultimo corresponde a las exportaciones del pais

domestico.
—Xe p' -/r =m0
e'a‘ :A_x«
«
\-a n '
8 X —Xn -zx(p*/p'),=0
x, la
1-a

K
______ x —XNn =nx(px//>*),
: (px/I>)

La solucion relevante, segin Reinhart se da en el estado estacionario, por lo tanto las variables de

control y la de estado son iguales a 0, quedando la ecuacién (7):

dt+m, x{pmjp ), +g, x(px/p ),- n, - x, x(px/p*),=0
donde se adiciona el supuesto de “market clearing”, dt =nt,
X(?*1/>%), +g, x(>*ip*)t-x,x (px!p), =0

(1> 11»*),= », x (1> [[>%),+ £, x (1> | 17%),

Aplicando logaritmos

Inx:, + In(pr//>*), = In[«#tx(p" //>*), + g, X{p* Ip"\\
W) ( 4 {p*1Ip

In = In[m, x (pM//2°)(+ g, x (L1 1), I-In(/>F11>%),
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Si
Inxt = X"
IN[»>> x(pmlp), +g.,*(px/I>*),]=w,
-In=1p7), =P,
Se tiene
(10) X, =¢i+# X(-P), + P2XW, +£,
Esta dltima ecuacion representa a la demanda de exportaciones de largo plazo, es decir que

cualquier desviacion de los valores observados y esperados tienden a desaparecer, por lo tanto,
K =x, n
Finalmente tendremos:
(11) X’ =/- PR xPt+/72x (P +5,
Donde Xt, es la exportacion real deseada del pais doméstico; Pt, es el ratio del precio exportacion

del pais domestico con respecto al precio del pais industrial; y Wt, es una variable de escala que

representa la demanda real del pais industrial. Asi se esperaque <0y /?, >.0.
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Anexo 3 Precio Relativo (PXP )y Tipo de Cambio Real

Dada la ecuacién de demanda de exportaciones, deducida en el anexo 2:
K=H-P\*P, + p2*Wt+e,
Donde X1, exportacion real deseada del pais domestico.
Pt , ratio del precio exportacién del pais doméstico

con respecto al precio del pais industrial.

Wt , variable de escala que representa la demanda

rea! del pais industrial.

Sobre el coeficiente /?,, que mide la elasticidad del quantum de las exportaciones respecto al
precio, es comun suponer que la variable, Pt, sea asociada a la relacion de precios relativos de

transables y no transables, lo que se conoce como el tipo de cambio real. Por lo tanto el signo del
coeficiente tendria que ser positivo, es decir que una devaluacion real del tipo de cambio estimularia

al quantum de exportaciones. Este Gltimo argumento es vdlido, si se realiza un cambio de

interpretacion en la ecuacion (9) del Anexo 2, entonces el parametro, /?j, seria positivo y la variable

corresponderiaa (p /pX),.

Ampliando sobre la variable Pt, de la ecuacion (11) del ancxo2, este se puede expresar como la
relacion de los precios de exportacion del pais domestico (Bolivia) en moneda extranjera, p ¥®,

(supongamos que este sea en dolares) y el precio interno del pais industrial, p

Haciendo algunas transformaciones obtenemos:

© Ph . P*UPC _P*!IPC
P'XTC~ P'x TC/IPC ~ TCR

donde TC y TCR, es el tipo de cambio nominal y real de Bolivia; P , es el precio de las

exportaciones de Bolivia expresadas en bolivianos y su nivel de precios, IPC. La expresién (1)

sefiala que un incremento de, P&/ IPC (ratio del precio de las exportaciones expresadas en

bolivianos y el nivel de precios) genera una reduccion de la competitividad de las exportaciones en

el exterior, por lo tanto un aumento de Pt, que incide a una baja de las exportaciones:
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A(PfUPC) AR=>VXt
por otro lado una depreciacién/devaluacion del tipo de cambio real mejora la competitividad del

precio de la canasta de bienes que sale al exterior, presionando a un incremento de las

exportaciones, en tanto que, P, disminuye:

ATCRAV P '*"A X,

por lo tanto se tiene la expresion:

2 X = / ( p fUPCJCR

adicionando la variable de escala e interpretando la ecuacion (11) del Anexo 2, obtenemos una

expresion equivalente:

x =f[(p?/IPC,TCR); W,
x =f[(P?WEP") 15 W]

3 X; =M-0Ix{P*"/P") +02x W,+6,
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Anexo 4
Variables
Exportaciones

Totales
Totales sin Hidrocarburos
Tradicionales

No Tradicionales
Soya (total)

Granos de Soya
Harina de Soya
Aceite de Soya (no refinado)
Acede de Soya (refinado)
Torta de Soya
Zinc

Tipo de Cambio Real
Multilateral

En base a 10paises

fin base a 8 paises

Variable de Escala
PIB de Paises Industriales

PfB de Paises de América Latina

Importaciones tic los Paises
Industriales

Importaciones de los Paises de
Atnérica Latina

Importaciones de la Comunidad
Andina

Importaciones de la Comunidad

Andinay Mercosur

Importaciones de Suiza

Precios
Externos

Soya (total)

Grano de Soya

Harina de Soya

Aceite de Soya (no refinado)
Aceite de Soya(refinado)
Torta de Soya

Zinc

Definicion de variables

Fuente Primaria

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica
Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Banco

Banco

Banco

Fondo

Fondo

Fondo

Fondo

Fondo

Fondo

Fondo

Banco

Central de Bolivia

Central de Bolivia

Central de Bolivia

Monetario Internacional

Monetario Internacional

Monetario Internacional

Monetario Internacional

Monetario Internacional

Monetario Internacional

Monetario Internacional

Central de Solivia

Instituto Nacional de Esladistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Esladistica

Instituto Nacional de Esladistica

Instituto Nocional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Instituto Nacional de Estadistica

Definicion

indice de Quantum, 1990=100
indice de Quantum, 1990=100
indice de Quantum, 1990=100
indice de Quantum, 1990=100

Indice de Quamtum.1990=100. Incluye
derivados

Volumen, kilos netos

Volumen, kilos netos

Volumen, kilos netos

Volumen, kilos netos

Volumen, kilos netos

indice de Quamtum, 1990=100

Indice de Tipo de Cambio Real y
Efectivo, ngosto-2003=100

indice de Tipo de Cambio Real y

Efectivo, 1996=/00. Incluye:Argentina,

Brasil, Chile, Pert, Alemania, Reino
Unido, Japén, EE.UU, Colombia y
Suiza

Indice de Tipo de Cambio Real y
Efectivo, 1990=100. Incluye: Argentina,
Brasil. Chile. Perd, Alemania, Reino
Unido, Japény EE.UU

Indice de  Produccién Industrial,
2003=100. Incluye: EE.UU, Canada.

Australia. Japén, Nueva Zelanda, la
Zona del Euroy otros.

Indice de Producciéon de América
Latina, 2003 =100

Importaciones Reales, billones de Sus

de 2000
Importaciones Reales, billones de Sus
de 2000
Importaciones Reales, millones de Sus

de 2000

Importaciones millones de Sus

de 2000

Reales,

Importaciones Reales, millones de Sus

de 2000

Indice de Precios Externos, en Sus de
2003 =100

indice de Valor Unitario, 1990=100
indice de Valor Unitario, 2003=100
indice de Valor Unitario, 2003=100
indice de Valor Unitario. 2003=100
indice de Valor Unitario, 2003=100
indice de Valor Unitario, 2003 =100
indice de Valor Unitario, 2003=100

Simbolo

QTOT
Q TOrs/i
QT

Q NT
Qsoy

Q_slI
Q_S2
Q_S3
Q_s4
Q S5
Q_ZIN

TCR

TCRIO

TCRS

PIBIND

PIBAL
M/ND
MAL
MCANI

MC.AN2

MSUIZA

iPE

PSOY
P_sI
P_s2
P_s3
P_s4
P_sS
P Z!
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Anexo 5 Test de Raiz Unitaria ( Dickeyy Fuller)
Una serie de tiempo es estacionaria, si su media, su varianza y su autocovarianza (en los diferentes
rezagos) permanecen iguales sin importar el momento en el cual se midan, es decir;

£(}) =M

Var(yl) = E(yl - M)2=<r2

rk=£[(y,-/")x(y,¢*-/*)]

Si consideramos yt=ytt+flt
donde es el término de error estocastico que sigue los supuestos clasicos: media cero, varianza
constante a 2y no esté autocorrelacionado. Este termino de error con tales propiedades es conocido

como término de error ruido blanco. Dickey y Fullcr (1979)w consideran tres diferentes regresiones

que pueden ser utilizados para testear la presencia de raiz unitaria;

Ay, = Ty,-i+M,
Ayt =a0+ ]yt +M,
Ay, =aa+jyl+az + M

la diferencia entre la tres regresiones es la presencia de elementos deterministicos, a0y a f, el

primero es un modelo “random walk", en el segundo adiciona el intercepto o drift term, y en el
tercero incluye ambos. Sin embargo, el estadistico tradicional es cl test Augmented Dickey-Fuller,

que en su forma completa se denota como;

Ay, = + Z AAy,-w +a=,

donde

A 'c',\_'y

el coeficiente de interéses y ,si y - 0, se tiene el problema de ja presencia de raiz unitaria.

80 Ver ‘Applied Econometric Time Series", W. Enders, 1995.
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Anexo 6 Test de Cointegracion (Johansen-Juselius)

La metodologia de Johansen (1991,1995) bajo una modelacion VAR de orden n se tiene9L:
Y, =Ay,-l+Ay,-2+~+ 4,y,-,+u,
yt = AiYi-i+...+ ApYi-p+Bxi+ a

donde y,, es el vector compuesto de las variables no estacionarias, y , €S un vector de

innovaciones.

Reescribiendo el VAR como:

A/’ :(4 -I)yv'v +A2y!_2+ ot Any,_M*'U,
Ay, = (A, - Dy,_, +(A]+A2- l)y, 2+...+ Any, n+u,

Ay, =11, Ay, +n 2Ay, 2+ ..+ FlAy,., +
1
Ay, =X n,Ay, (+ nAy,_,, + U,

11

Donde:

A

=-a-in) u
1=

Si el sistema completo esta cointegrado, es necesario que FI sea distinto de cero®
Donde el nimero de relaciones de cointegracion depende de las propiedades de la matrizf | :

» Sisurango es igual a 0, entonces no existe ninguna relacién de cointegracion y la mejor
manera de modelar es a través de un VAR en diferencias.

* Si el rango es completo, entonces todo el sistema es estacionario y se puede estimar un
VAR en niveles.

Y finalmente, si el rango es igual a k (menor al tamafio completo de la matriz U ) entonces

es conveniente identificar las relaciones de cointegracion y utilizar VAR con términos de
correccion de errores.

8l Ver"Analisis Econométrico”,W. Greene, (1999) y Eview 5.0 user’s guide, Quantitative Micro Software, LLC; 2004.
& Realizando una comparacion, el test de raiz unitaria sefiala que una serie es estacionaria cuando Y ,es distinto de cero

en la ecuacion. Ay, = jytj + U,. Si generalizamos para el caso de un vector, podriamos decir que el sistema esta

cointegrado si, f1 ~ 0 (en términos de matriz) en la ecuacion: Ay, = I 1y /j + li.
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Anexo 7 Modelo de Vector de Correccion de Errores (VEC)

Enfoque VAR

El vector autoregrcsivo (VAR) es comunmente usado para proyectar sistemas relacionados con
series de tiempo y para el analisis del impacto dindmico de disturbios aleatorios en el sistema de
variables. El enfoque VAR esquiva la necesidad para modelos estructurales en compartir con todas
las variables enddgenas, es decir actia con una funcion de valores rezagados de las variables
enddgenas en el sistema.

La presentacién matematica de un VAR es:

y,= Ay, 1+- +AP,-P+Bx, +e,

Donde ytes un k vector de variables endogenas, xtes un d vector de variables exdgenas,

/1,,... Afy B son las matrices de los coeficientes a ser estimados, yet,es un vector de innovaciones

que pueden estar correlacionados contemporaneamente; pero estan incorrelacionados con sus

propios rezagos e incorrelacionados con el grupo de variables de la derecha.

Desde que aparezca un valor rezagado de la variable enddgena en el grupo del lado derecho de la

ecuacion, el modelo OLS rinde una estimacion consistente. Ademas, ni siquiera la innovacion et,

puede ser correlacionada contemporaneamente, por lo tanto OLS es eficiente y equivalente para

GLS, donde las ecuaciones tienen regresores idénticos.

Enfoque VEC

El modelo de Vector de Correccién de Errores es una restriccion VAR designado por el uso de
series no estacionarias que estan cointegradas. El enfoque VEC tiene la construccion de una
relacion de cointegracion dentro de una especificacion donde esta restringido al comportamiento del
largo plazo de las variables enddgenas que convergen a su relacion de cointegracion durante el
ajuste dinamico de corto plazo. El término de cointegracion es conocido como el término de
correccion de errores, donde la desviacién del equilibrio de largo plazo es corregida gradualmente a
través del ajuste parcial de corto plazo.
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Si consideramos un sistema con dos variables con una relacion de cointegracion y sin términos

rezagados. La ecuacion de cointegracion es:

y» =flyu
lil modelo VLC es;

A, =«.0v . -<%,-.)+A

4v2, =ai{yldx-Pyu_i)+eu

Ln este modelo simple, el grupo de variables de la dcrccba es el termino de correccion de errores. El
equilibrio de largo plazo, en este termino es cero. Sin embargo, si Yy y 2se desvian del equilibrio
de largo lazo, c! termino de correccion de errores serd diferente de cero y cada variable se ajusta
parcialmente en la restitucion del equilibrio. El coeficiente r?, mide la velocidad de ajuste de las

variables endogenas hacia su nivel de equilibrio.
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Anexo 8

Modelo (ieiieral

Variables ADF

Statistics
lg_tot 1.52188
ALQ_TOT -8.410595
LQJOTSH 1.202769
ALQ_TOTSI1  -8.54022
LQ_T 1.341385
AlL.Q_T -8.823951
lg_nt 1.076446
ALQ_NT -8.875698
LP1BIND -2.889158
ALPIBIND -3.192596
LPIBAL 1.863531
ALIMBAL -2.104024
LMIND 2.09765
Al.MIND -3.500004
LMAL 1172149
Al.MAL -10.42425
LIPE 0.720557
AUPE -4.202103
LTCR 1.163229
ALTCR -4.010419

-2
-3.

-2
-2.
-2.
-3
-2
-2.

-3.
-2
-2.
-2.
-3.
-2.
-2.
-2.
-2.
-2.
-2.

1%
.60849
548208
.60849
605442
604746

.548208
.607686

605442

.121303

550396

606911

607686
607686
557472
604746
605442
605442
606163
607686
609324

Test de Raiz Unitaria

Resultados del Test de Rali Unitaria

Critical Value

-1.
-2.
-1.
-1.
-1.
-2.
-1.
-1.
-3.
-2.
-1.
-1.
-1.
-2.
-1.
-1.

-1.

5%
946996
912631

946996
946549
946447
912631

946878
946549
487845
913549
946764
946878
946878
916566
946447
946549
946549

.946654
.946878
947119
(*)Nn se puede rechazar la Hipétesis Nula (1%=Critical Value)

-1.
-2.
-1.
-1.
-1.
-2.
-1.
-1.
-3.
-2.
-1.
-1.

10%
612934
594027
612934
613181
613238
594027
612999
613181
172314
594521
613062
612999

612999

596116

613238
.613181
613181
613122
612999
612867

Orden

1%

La eleccién de rezagos fue determinada bajo el criterio de Schwarz {maximun lags=6)

P Value

0.967

0.9395

0.9533

0.9247

0.1734

0.9841

0.9907

0.9364

0.8679

0.9352

Const

no

no

no

no

si

no

no

no

no

no

Tend

no

no

no

no

no

no

no

no

no

Rez

108



Modelo Especifico

Variables

1.Q_sovY
ALQ SOY
LQ,.slI
AL.Q_SI
LQ_s2
ALQ_S2
LQ_s3
ALQ_S3
LQ_s4
A1.QS4
1.Q_S5
ALQ_S5
1Q _I/iN
AL.QZIN
L.P_SOY
ALP_SOY
LP_sI
ALP SI
LPS2
AlP_S2
LP_S3
Ai,P_S3
LP_s4
ALP_s4
LP_S5
ALP_S5
LPZI
ALP_Z1
UPE
AUPE
LPIBAL
ALPIBAL
LMCAN1
ALMCAN 1
1.MCAN2
ALMCAN2
LMSUIZA
ALMSUIZA
LTCR
ALTCR
LTCR 10
ALTCR10
LTCRS
ALTCRS

(*)No se puede rechazar la Hipétesis Nula (1% =Critical Valué)

ADF
Statistics
1.951205
-8.700841
-0.084144
-10.20769
-0.058544
-10.79621
-3.515313
-7.182325
1.123679
-8.450059
-1.192141
-10.73647
-3.15533
-14.46722
-0.162194
-7.390904
-3.191369
-10.99598
-2.883332
-7.207621
-0.324286
-7,14324
-0.631321
-7.043947
-2.877412
-5.543162
-3.666096
-4.885568
0.720557
-4.202103
1.863531
-2.104024
-3.918367
-3.224843
-3.391771
-3.59931
-1.767364
-6.316938
1.163229
-4.010419
-3.017191
-5.876932
-3.60238
-5.914573

1%

-2.607686

-2.605442

-2.606163

-2.606163
-2.605442

-2.605442

-3.581152

-3.5885009

-2.61301

-2.61301

-3.5652666

-3,552666
-3.552666

-3.548208

-2.604746

-2.605442

-3.546099

-3.548208

-3.546099

-3.548208

-2.607686

-2.60849

-2.611094

-2.612033

-3.548208

-3.
-4,
-4,
-2.
-2.
-2,
-2,

-3,
-3,
-4,

4.
-2.

IS

-2.
-2.

3
3

4.
4.

548208
124265
124265
605442
606163
606911
607686
121303
607686
552666
555023
124265

.127338

607686
609324

.546099
.548208

121303
124265

Resultados del Test de Rai)'. Unitaria

Critical Value
5%
-1.946878
-1.946549
-1.946654
-1.946654
-1.946549
-1.946549
-2.926622
-2.929734
-1.947665
-1.947665
-2.914517
-2.914517
-2.914517
-2.912631
-1.946447
-1.946549
-2.91173
-2.912631
-2.91173
-2.912631
-1.946878
-5.946996
-1.947381
-1.94752
-2.912631
-2.912631
-3.489228
-3.489228
-1.946549
-1.946654
-1.946764
-1.946878
-3.487845
-1.946878
-2.914517
-2.915522
-3.489228
-3.490662
-1.946878
-1.9471 {9
-2.91173
-2.912631

-3.487845
-3.489228

-1.
-2.
-2.
-2.
-2.
-1.
-1.
-1.

-1
-2.
-2.
-3.
-3.

10%

.612999
613181
613122
613122

613181
613181
601424
603064
612573
612573
595033

.595033

595033

.594027
613238

613181
593551
594027
593551
594027
612999
612934
612725
61265
594027
594027
173114
173114

.613181

613122

.613062

612999

.172314
.612999
.595033
.595565
173114
.173943
.612999
.612867
.593551

594027

172314
173114

Orden

1%

1%

1%

1%

1%

1*

1*

1*

la elecciéon de rezagos fue delerminada bajo el criterio de Schwarz (maximun lags=6)

P Value

0.9869

0.6504

0.6591

0.0119

0.9302

0.6719

0.0282

0,6234

0.0255

0.0534

0.5641

0.4389

0.0542

0.0328

0.8679

0.9841

0.0172

0.0154

0.7077

0.9352

0.039

0.0382

Const

no

no

no

si

no

no

si

si

no

no

si

no

no

si

no

si

Tend

no

no

no

no

no

no

no

no

no

no

no

no

no

no

no

si

no

si

no

no
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Modelo Especifico

Variables

LQ_SOY
ALCLSOY
LQ_S1
ALQ S1
LQ_S2
ALQ_S2
LQ_S3
ALQ_S3
LQ_S4
ALQ_S4
LQ_S5
ALQ S5
LQ_ZIN
ALQ_ZIN
LP_SOY
ALPSOY
LP_S1
ALPSi
LP_S2
ALP_S2
LP_S3
ALP S3
LPS4
ALPS4
LP_S5
ALP_S5
LP_Z1
ALP_Z1
LIPE
ALIPE
LPIBAL
ALPIBAL
LMCAN1
ALMCANI
LMCAN2
ALMCAN?2
LMSUIZA
ALMSUIZA
LTCR
ALTCR
LTCRIO
ALTCR 10
LTCRS
ALTCRS

(*)No se puede rechazar la Hipétesis Nula (i%=Criticaj Valué)

ADF
Statistics
1.951205
-8.700841
-0.084144
-10.20709
-0.058544
-10.79621
-3.515313
-7.182325
1.123679
-8.450059
-1.192141
-10.73647
-3.15533
-14.46722
-0.162194
-7.390904
-3.191369
-10.99598
-2.883332
-7.207621
-0.324286
-7.14324
-0.631321
-7.043947
-2.877412
-5.543162
-3.666096
-4.885568
0.720557
-4.202103
1863531
-2.104024
-3.918367
-3.224843
-3.391771
-3.59931
-1.767364
-6.316938
1.163229
-4.010419
-3.017191
-5.876932
-3.60238
-5.914573

1%

-2.607686

m2.605442

-2.606163

-2.606163
-2.605442

-2.605442

-3.581152
-3.588509

-3.
-3.
-3.
-3.
-2.
-2.
-3.

-3.
-2.

-2.
-2.
-3.
-3.
-4,
-4,
-2.
-2.

-2.61301

-2.61301

3

552666
552666
552666
548208
604746
605442
546099

.548208
-3.

546099
548208
607686

-2.60849

611094
612033
548208
548208
124265
124265
605442
606163

-2.606911

-2.
4.
-2.

-2.
-2.
.546099

3

3.
.124265

R

3

3.
4.
4.

607686
121303
607686

.552666

555023

.127338

607686
609324

548208
121303
124265

Resultados del Test

Criticai Valué
5%
-1.946878
-1.946549
-1.946654
-1.946654
-1.946549
-1.946549
-2.926622
-2.929734

-

947665
-1.947665
-2.914517
-2.914517
-2.914517
-2.912631
-1.946447
-1.946549
-2.91173
-2,912631
-2.91173
-2.912631
-1.946878
-1.946996
-1.947381
-1.94752
-2.912631
-2.912631
-3.489228
-3.489228
-1.946549
-1.946654
-1.946764
-1.946878
-3.487845
-1.946878
-2.914517
-2.915522
-3.489228
-3.490662
-1.946878
-1.947119
-2.91173
-2.912631
-3.487845
-3.489228

-1
-1

-1.
-1.
-1.
-2.
-2.
-1
-1.
-2.
-2
-2
-2.
-1.

-1
-2.
-2.
-3.
-3.
-1.
-1.
-1.
-1.
-3.
-1.
-2.
-2.
-3.
-3.
-1.
-1.
-2
-2.
-3.
-3.

de Rai/ Unitaria

t0%

.612999
.613181
613122

613122
613181
613181
601424
603064

612573

612573
595033

.595033
.595033

594027
613238

613181
.593551

594027
593551

.594027

612999

612934
612725

.61265

594027
594027
173114
173114
613181

613122
613062
612999
172314
612999
595033
595565
173114
173943
612999
612867

.593551

594027
172314
173114

Orden

1%

1*

1*

1%

1*

1%

1%

1%

La eleccion de rezagos fue determinada bajo el criterio de Schwarz (maximun lags™6)

P Valué

0.9869

0.6504

0.6591

0.0119

0.9302

0.6719

0.0282

0.6234

o

.0255

o

.0534

o

5641

o

4389

o

.0542

o

.0328

o

.8679

o

984!

o

0172

o

.0154

o

L7077

0.9352

0.039

0.0382

Const

no

no

no

no

si

si

no

si

si

no

no

si

no

no

si

si

no

si

si

Tend

no

no

no

no

no

110

no

no

no

no

no

no

si

no

no

si

no

si

no

si

Rez
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Anexo 9

Base de Datos

Modelo (»encrai

Periodo
1990

1991

1993

1994

1005

1996

1997

1998

1999

2000

200!

2002

2003

2004

Definicion:
Q TOT

Q TOTSH
0r

Q NT
TCR
PIfUND
PIBAL

primera
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
seguiKio
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
icrcero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto

O TOT
89.67
95.78
106.08
109.11
96.87
91.09
117.55
101.67
82.00
93.82
100.40
108.00
87.01
107.01
125.33
132.39
116.25
134.12
169.07
171.38
123.48
152.63
165.28
153.45
127,64
141.55
186.59
179.91
125.83
165.47
193.13
178,28
137.26
152.77
182.30
156.75
131.98
155.22
177.24
162.15
153.38
178.50
201.97
185.88
157.77
179.67
21111
202.56
175.95
201.20
21161
208.90
183.11
226.35
24473
240.30
242.43
283.34
317.63
290.26

indice de «
indice de
Indice de
Indice de
Indice de
indice de
Indice de

O TOTSH
85.75
94.74
105.56
114.29
95.85
84.94
119.00
102.87
80.85
91.64
93.73
104.99
84.99
104.35
125.74
131.50
116.50
136.75
175.12
182.26
120.83
146.63
163.82
154 14
125.84
j42.44
191.64
185.53
127.75
174.64
203.30
186.46
141.34
158.49
185.71
160.08
137.28
164.35
187.87
177.16
162.40
188.84
206.69
180.33
144.18
162.50
198.02
181.23
153.95
185.13
189.29
179.72
149.81
188.71
209,46
200,31
186.44
216.13
237.62
217.22

oT
96.09
101,25
104.95
97.79
94.99
99.92
118.96
104.08
89.7]
99.65
110.05
116.44
103.48
118.10
123.63
123.30
122.72
112.70
135.34
122.92
126.18
146.89
153.91
141.66
121.26
126.62
143.95
139.64
123.10
134.58
144.98
133.52
131.32
124.56
147.18
130.11
116.26
108.35
113.46
128.93
124.62
131.08
150.32
155.07
144.52
153.04
182.38
180.09
159.29
179.63
i84.16
196.97
186.12
220.03
201.68
215.02
238.58
262.73
284.85
272.06

O NT
76.35

83.89

108.30
132.62
101.03
72.77

114.64
96.85

66.24

82.71

82.62

91.77

59.90

87.27

121.88
137.66
102.55
159.47
210.56
237.09
113.76
153.75
173.62
164.17
129,33
156.82
242.34
231.40
124.43
204.10
255.32
236.33
143.92
187.95
226.49
189.63
147.80
217.31
241.34
216.62
192.57
245.70
275.07
226.85
173.06
215.59
252.15
235.49
198.94
230.61
249.35
225.49
177.82
234.05
306.10
275.59
243.57
308.80
360.97
306.47

-too.

TCR

89.10
88.37
91.03
91.57
91.36
92.10
95.60
92.84
92.43
95.00
93.86
95.21
97.95
101.18
102.76
103.29
104.77
106.69
j05.22
101.33
98.03
98.98
99.13
99.16
97,44
96.97
95.47
95.35
91.59
92.12
92.28
95.28
91.50
93.42
93.54
93.76
94.76
94.53
93.78
93.74
95.88
95.30
95.32
97.62
91.14
90.86
87.22
89.61
93.99
101.13
100.93
103.56
104.95
105.05
106.30
110.51

riiiiN U
75.05
75.36
75.37
75.08
75.11
75.34
75.59
75.95
76.36
76.80
76.96
77.42
77.33
77.74
78.18
78.70
79.39
79.86
80,45
81.12
81.27
81.60
82.02
82.24
83.08
83.72
84.22
84.92
85.47
86.43
87.15

_87.78

88.33
89.12
89.83
90.77
91.19
91.83
92.84
94.15
94.60
95.46
95.79
96.22
96.53
96.91
96.77
97.05
97.50
97.85
98.35
98.47
98.78
99.38
100.51
101.32
102.21
102.81
103.44
104.09

IMBAL
73.56
73.18
74.45
75.09
76.91
77.31
78.45
79.44
81.05
80.84
82.17
83.28
83.91
84.50
86.39
86.96
87.40
88.26
89.86
91.07
92.76
92.59
93.11
94.09
94.20
94.71
95.70
96.80
96,86
100.03
101.23
102.20
102.38
102.22
100.72
98.88
97.38
96.91
97.84
98.92
»00.89
100.26
100.06
101.08
101.63
101.91
101.65
101.80
99.51
99.91
100.26
97.70
94.54
100.58
101.35
103.31
106.62
108.30
108.83
110.99



Modelo Especifico

Periodo Q_S2 Q_s4
1990 primero 10901574 -
segundo 13746678 -
tercero 5965324 -
cuarto 9326708
1991 primero 15965968 -
segundo 9349000 *
tercero 10400000 -
cuarto 19127730 R
1992 primero 5230000 1509187
segundo 17185144 1120369
tercero 13268517 1718856
cuarto 10658121 1088319
1993 primero 8044554 1516729
segundo 13071036 953405
tercero 45380426 1178757
cuarto 46924730 1763050
1994 primero 16612807 1975599
segundo 38153882 2217397
tercero 26417t60 6046015
cuarto 23178490 4664627
1995 primero 18893000 2181574
segundo 18973490 5456257
tercero 23173985 5387480
cuarto 54961498 3744761
1996 primero 19565190 2974333
segundo 34940622 3367656
tercero 7302690 5236039
cuarto 7242410 4657194
1997 primero 8315250 5643054
segundo 6194930 6752790
tercero 22374150 6512802
cuarto 8922000 5908438
1998 primero 12112000 5957564
segundo 17518920 7840665
tercero 11428000 5274841
cuarto 10052000 4645381
1999 primero 5559000 770808R
segundo 3626000 4982126
tercero 32218552 3018056
cuarto 30068676 3019120
2000 primero 49558757 4772920
segundo 65755133 2563808
tercero 68024094 5413621
cuarto 8779230 5846312
2001 primero 12441710 5902315
segundo 12423828 8418040
tercero 19558700 6950502
cuarto 16308435 6714023
2002 primero 15276424 9178918
segundo 22001098 8532486
tercero 20662325 11030497
cuarto 15669000 11447820
2003 primero 9214238 ’ 3932291
segundo 17359668 5610659
tercero 16985716 8091437
cuarto 14736920 5718942
2004 primero 14485766 4310742
segundo 12811143 6379724
tercero 11648570 9424563
cuarto 17375380 8114772
Definicion:
Q_S2 Volunten de Exportaciones de Harina de Soya, kilos netos.
Q_S4 Volumen de Exportaciones de Aceite fno refinado) de Soya, kilos netos.
Q.SS Volumen de Exportaciones de Torta de Soya . kilos netos.

Q_7JN indice de Quantum de Exportaciones de Zinc, 1990-Z00

Q. S5
14092934
10989351
15800708
14395897
18562954
30263169
27620490
20002819
25150105
22319560
31875567
23037700
7201254
21750000
31052730
29796700
12011501
32255450
42337476
43040219
26059251
59018520
75639347
37729568
70804071
75492277
99478809
89464341
49146822
130639475
129391449
126627678
42326542
137934336
174658070
135096854
125126297
194058530
126378094
106440696
87609473
18139R579
184019806
174825638
126961416
18163363
196786974
160262476
140163778
240235078
217852983
177853486
177464883
199169251
290093838
216700964
249467896
343746856
296570507
211773186

Q ZIN
78.80
109.33
102.03
108.60
120.75
123.24
153.75
139.95
127.67
141.30
148.55
174.63
141.81
11043
142.77
110.49
138.46
82.53
112.02
91.07
121.96
141.21
160.07
154.70
110.85
139.26
167.10
169.76
16J.44
157.00
140.90
146.54
168.59
123.40
165.88
143.86
140.67
121.63
159.78
151.67
141.84
145.26
161.62
151.43
118.29
101.60
180.45
131.78
102.83
169.63
130.63
147.92
121.61
172.31
105.90
180.56
144.14
137.13
142.79
163.41



Modelo Especifico (continuaci6n)

Periodo
1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

Definicion=
P_S2

P_S4

P_S5

P_71

JPE
MCANt
MSUIZA

primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto
primero
segundo
tercero
cuarto

indice de Palor Unitario de las Exportaciones de Harina de Soya, 2003=100.
indice de valor Unitario de las Exportaciones de Aceite de Soya, 2003=100 .
indice de Palor Unitario de las Exportaciones de Torta de Soya, 2003=100.

P S2
86.32
86.48
94.65
96.77
98.88
99.17
92.18
92.48
93.21
88.12
84.35
79.62
93.85
120.79
92.83
88.04
95.00
92.86
94,01
85.13
82.29
78.71
76.83
72.87
100.36
95.73
130.58
135.80
145.60
124.44
107.94
121.12
124.83
115.32
116.96
109.62
93.06
80.71
82.54
81.74
82.64
84.19
83.86
90.37
90.53
92.78
92.26
81.82
84.50
92.00
86.06
90.54
101.24
99.51
98.45
100.80
107.84
122.41
i21.59
91.50

P sa

124,56
125.83
140.62
118.09
116.06
121.15
110.59
112.22
109.83
118.28
101.73
99.69
126.83
126.02
130.59
127.22
131.09
126.61
124.30
125.70
122.66
120.64
124.08
120.68
119.16
117.74
122.27
127.37
118.36
105.16
95.30
94.18
99.98
89.92
87.10
88.38
80.61
77.10
76.12
80.74
88.33
95.44
99.51
103.63
98.05
99.00
99.44
j03.51
109.31
112.12
109.71
102.49

P S5
127.01
130.11
134.04
135.50
132.08
129.99
128.80
123.82
i20.94
119.74
130.98
136.37
133.36
135.45
136.82
122.70
125.00
130.68
116.89
112.26
108.26
97.54
92.58
99.19
104.59
125.93
119.80
116.16
120.69
131.43
131.29
127.77
125.85
104.75
101.49
96.75
95.02
99.54
101.51
99,18
111.05
120.58
113.83
106.19
108.56
110.30
109.52
104.34
104.50
103.76
102.49
96.95
95.19
101.48
100.01
103.31
114.28
129.27
121.49
101.43

[
149.33
146.74
137.86
124.69
118.26
116.10
115.21
117.58
138.85
155.06
163.60
139.83
128-48
119.54
110.91
114.10
119.86
115.99
120.39
132.91
132.31
127.42
124.28
124.37
126.80
127.75
122.65
125.52
138.92
156.58
189.61
157.36
131.12
130.63
125.28
117.56
121.55
125.12
134.21
141.95
140.30
138.69
142.70
134.43
i25.69
117.03
102.90
94.34
95.22
98.81
94.54
94.11
96.96
94.78
99.76
108.51
128.12
129.48
121.28
129.63

Indice de Palor Unitario de las Exportaciones de Zinc, 2003=100.
indice de Precios Externos, 2003=100.

Importaciones Reales de la Comunidad Andina, millones de Sus de 2000.
Importaciones reales de Suiza, millones de Sus del 2000.

1PE

82.54

86.95

92.41

95.52

93.70

95.86

98.80

96.86

99.12

101.42
103.15
102.01
102.62
103.47
104.29
105.32
107.14
107.93
110.06
115.49
117.39
119.67
121.48
121.91
121.98
122.11
123.91
125.13
125.67
126.50
126.44
126.58
126.67
127.70
126.75
125.38
113.78
114.22
111.30
111.12
113.87
112.83
112.58
110.75
110.81
107.28
105.09
105.84
99.96

96.29

90.19

88.76

93.54

101.10
101.65
104.45
106.93
105.90
107,82
112.37

MCAN1
5517.37
5682.36
6195.69
5591.81
5729.01
7498.73
8507.06
8509.89
8697.59
9586.86
11073.79
10387.32
8417.89
8836.85
9309.10
9095.69
8880.77
9809.34
9614.09
9304.74
8953.23
9503.67
9974.93
9854.75
7873.97
9360.65
9279.51
9111.23
6483.85
10279.74
10931.40
12091.81
11199.21
10907.38
11093.71
9441.70
8981.17
8838.71
9253.64
10003,53
9259.50
9847.91
10265.50
10907.38
10395.03
11748.59
11855.66
12877.72
11450.85
12144.72
12244.40
12014.41
10352.65
10732.11
11855.46
12299,52
11656.27
11536.56
11780.16
11775.69

MSUIZA
14264.65
14536.81
13305.55
13629.89
13606.08
14425.54
13033.43
13712.16
12569.04
12606.18
11718.56
12125.29
11612.44
12203.05
11733.02
12706.62
12723.23
13380.09
12835.32
13897.07
14209.27
14378.45
13208.09
14404.91
14498.07
14215.14
13672.94
14549.64
14627.28
15428.75
14892.25
15856.10
16054.46
16484.09
15815.61
17031,97
17099.08
17275.28
17583.26
18834.27
18849.65
18885.08
18190.31
20259.49
19942.05
19167.07
18098.37
18590.75
17580.93
19469.22
19295.11
19758.30
22441.19
21930.50
21576.55
24423.09
25750.17
25816.15
26288.02
29201.05
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