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Resumen

Este documento aplica para Bolivia los siguientes cinco métodos, tres de
demanda y dos de oferta propuestos, para estimar el tipo de cambio real
(TCR) de equilibrio: a) Modelo de Comportamiento del TCR, b) Método del
Equilibrio Macroeconémico, ¢c) Método de Sostenibilidad Externa d) Modelo
que considera el Efecto Penn, Balassa y Samuelson, y e) Modelo de
Equilibrio General Dindmico. Todos los métodos aplicados evidencian una
subvaluacién cambiaria, que en promedio se estima en 4.1% para 2010. Los
métodos propuestos estiman el TCR de equilibrio por el lado de la oferta,
considerando la participacion de los factores de producciéon y la
productividad. Sin embargo, es conveniente considerar las implicaciones de
los distintos enfoques, por lo que se sugiere que las autoridades de politica

basen sus juicios en la aplicacién de varios métodos distintos.
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1. Introduccion

La determinacion del nivel de equilibrio del tipo de cambio es
importante para el disefio e implementacion de la politica
economica. Su posicion privilegiada se justifica tanto por su importancia en la
asignacion de los recursos entre sectores transables y no transables, como en la
definicion de estrategias de inversion y endeudamiento externo. Por otra parte,
conocer el comportamiento del TCR y su consistencia con el Tipo de Cambio
Real de Equilibrio (TCRE), es decir con los equilibrios interno y externo de la
economia, permite determinar la existencia de des-alineamientos, y a partir de

ello plantear recomendaciones sobre el disefio de politicas.

Existen varios métodos para calcular el tipo de cambio real de
equilibrio. Al respecto Isard (2007) senala que cada método implica
simplificaciones conceptuales y/o estimaciones imprecisas de parametros clave;
y, a veces, un método distinto genera estimaciones cuantitativas muy distintas
de los tipos de cambio de equilibrio. Esta es la razon mas importante por la cual
no se puede confiar en las estimaciones formuladas mediante la aplicacion de
un solo método. Por consiguiente, es altamente deseable que las autoridades
encargadas del disefio de politica basen sus decisiones en los resultados de

distintos métodos.

Para el caso de Bolivia, instituciones nacionales e internacionales
estiman frecuentemente el tipo de cambio real de equilibrio y el des-
alineamiento cambiario, partir de ello establecen recomendaciones
de politica. En cuanto a las instituciones nacionales usualmente es el Banco
Central de Bolivia quien estima los des-alineamientos cambiarios comtinmente
a partir de los Modelos de Comportamiento del Tipo de Cambio Real. Por otro
lado, instituciones internacionales como el Banco Mundial (BM) o el Fondo
Monetario Internacional (FMI), evalian de forma sistematica si los tipos de
cambio de distintos paises, incluido Bolivia, se encuentran desalineados
respecto de sus valores de equilibrio. Esto, dado que un des-alineamiento
significativo puede generar importantes desbalances en las cuentas externas

cuya correccion tiende a ser extremadamente costosa.



La actual metodologia del FMI a este respecto se disefia por el Grupo
Consultivo sobre Tipo de Cambio (CGER, Consultative Group on
Exchange Rate Issues), una formacion establecida a mediados de los
anos 1990. La ultima revision de la metodologia se produjo en 2006 y se ha
aplicado desde entonces a las evaluaciones del tipo de cambio no s6lo de paises
avanzados sino también de economias emergentes. Con la nueva metodologia,
desarrollada en Lee et al., (2006) y Lee et al., (2008), existen tres enfoques para
la supervision del tipo de cambio: el equilibrio macroeconémico (MB,
macroeconomic balance), el tipo de cambio real de equilibrio (REER,
equilibrium real Exchange rate) y la sostenibilidad externa (ES, external

sustainability).

Una metodologia propuesta para la estimacion del tipo de cambio
real de equilibrio en este documento parte de un modelo de
equilibrio general dinamico que es respaldado por la teoria Harrod-
Balassa-Samuelson. Bajo esta linea de investigacién, paises con
productividad de transables creciendo mas rapido que en el resto del mundo
tendran un tipo de cambio real aprecidndose. Por tanto, la apreciacion del tipo
de cambio real no implica necesariamente una pérdida de competitividad, sino

que es consecuencia de la mayor productividad.

El presente documento pretende por medio de la aplicacion de las
metodologias descritas anteriormente mostrar posibles des-
alineamientos cambiarios (subvaluaciones o sobrevaluaciones2?); y
evaluar empiricamente qué fundamentales lo determinan en el largo
plazo. En ese sentido los métodos aplicados en el presente documento son: el a)
Enfoque de Balassa-Samuelson (BS) y efecto Penn, b) el Modelo de
Comportamiento del Tipo de Cambio Real (BEER, por sus siglas en inglés) c)
Método del Equilibrio Macroeconémico, d) Método de Sostenibilidad Externa y
e) v el Modelo de Equilibrio General de Equilibrio (MEGD). La seccién 2
presenta la evaluacion para de cada método para el caso de Bolivia y la seccion 3

presenta las conclusiones.

? De acuerdo con la definicién de TCR empleada en este trabajo, se define una subvaluacién como momentos en los
cuales el TCR se halla por encima de su nivel de equilibrio; mientras que una sobrevaluaciéon responde aquellos
momentos en los que el TCR se halla por debajo de su nivel de equilibrio.
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2.Estimaciones del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio

2.1 Modelo de Comportamiento del Tipo de Cambio Real

Una parte de la evidencia empirica internacional se ha orientado
hacia la estimaciéon del TCRE utilizando Modelo de Comportamiento
del Tipo de Cambio Real (BEER por siglas en ingles) que emplea
métodos econométricos para establecer un vinculo para explicar el
tipo de cambio real con las principales variables econémicas que lo
explican, para luego poder estimar el grado de des-alineamiento
cambiario. Una revision de la experiencia internacional sobre ésta
metodologia puede encontrarse en Goldman Sachs (1999), Hoffman y
MacDonald (2003), MacDonald y Ricci (2003), Choudhri y Khan (2004), Lane y

Milesi-Ferreti (2004), Miyajima (2005), entre otros.

Para el caso de Bolivia, siguiendo esta metodologia, algunas
investigaciones consideran como fundamentos del tipo de cambio
real a los: términos de intercambio, apertura comercial, flujos de
capital, balance fiscal, productividad y politica comercial. En el
Cuadro 1 se presenta los resultados de los estudios méas recientes, como los de
Lora y Orellana (2000), Aguilar (2003), Mendieta (2007), Cerruti y Mansilla
(2008), Bello, Heresi y Pineda (2010) y Cerezo, Humerez y Cossio (2010), en el

cual se presenta simplemente el efecto (+) o (-) del fundamento sobre el TCR.



Cuadro 1: Investigaciones sobre los determinantes del
Tipo de Cambio Real en Bolivia

Estudios
Lora Cerruti Bello, Cerezo,
Autores Y Aguilar Mendieta oY Heresiy = Humerezy
Orellana Mansilla . .
Pineda Cossio
Ano 2000 2003 2007 2008 2010 2010
Fundamentos
Balance fiscal (+) (+) (+) +) +) +)
Apertura comercial no (+) no no (+) (+)
Flujos de capital Q)] O] Q)] Q)] no no
Términos de intercambio ) ) no ) ) O]
Politica comercial ) ) no no no no
Productividad no ) no no no no

Fuente: Elaboracién propia.

El presente documento para estimar el tipo de cambio real de
equilibrio en Bolivia y el des-alineamiento cambiario establece
cuatro relaciones de cointegracion combinando el siguiente grupo de
variables: tipo de cambio real, precio de exportacion del gas,
reservas internacionales netas (RIN), términos de intercambio,
balance fiscal y balanza comercial, estos dos ultimos como
porcentaje del PIB.3 A diferencia de las investigaciones revisadas, las
especificaciones planteadas en éste documento incluyen la evolucién de las RIN
ya que por el régimen cambiario vigente (crawling peg) ésta refleja las
presiones existentes en el mercado cambiario local. Por otra parte, se incluye el
precio de exportacion del gas natural (que es el precio promedio ponderado de
exportacion para Argentina y Brasil), puesto que en los ultimos afos los
recursos de este sector han sido importantes en la evolucion de las cuentas

externas y fiscales (Cuadro 2).

3El anélisis de estacionariedad de cada variable es presentado en el anexo 1. En esta se muestra que todas
presentan raiz unitaria por lo que es legitimo buscar una relacion de cointegracion. El Anexo 2 muestra los
resultados de las pruebas de cointegraciéon de Johansen, que proporcionan evidencia de que existe un
Unico vector de cointegracién entre las diferentes combinaciones de las variables.
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Cuadro 2: Determinantes del tipo de cambio real:
Estimacion del vector de cointegracion

Descripcion (1) (2) (3) (4)
Primera observacion 1999T4 1999T4 1990T1 1990T1
Ultima observaciéon 2010T4 2010T4 2010T4 2010T4
Nuamero de observaciones 45 45 80 80
Ln(Balance Fiscal /PIB) 1.57 1.72 2.03 4.02
Error Estandar (0.23) (0.30) (0.60) (0.69)
Ln(Balanza Comercial /PIB) -1.52 -0.90 -0.88 -1.70
Error Estandar (0.19) (0.04) (0.33) (0.40)
Ln(Términos de Intercambio) -0.69 -0.52
Error Estandar (0.17) (0.17)
Ln(Precio Exportacién Gas) -0.21 -0.63
Error Estandar (0.02) (0.04)
Ln(RIN) -0.34 -0.10
Error Estandar (0.07) (0.03)
Test LM Correlacién serial 0.18 0.15 0.23 0.34
Test Jarque-Bera de normalidad 0.00 0.00 0.08 0.00
Test de Heterocedasticidad 0.90 0.49 0.56 0.62
Criterio de Akaike -14.95 -16.06 -16.23 -17.97
Log Verosimilitud 380 421 669 757

Nota: La variable dependiente es el logaritmo del tipo de cambio real y efectivo. El tratamiento de
estacionalidad para cada variable se la realizé con el X12-Arima. Todas las regresiones incluyen
dos rezagos y una constante. Para las estimaciones se emple6 informacién trimestral para el
periodo 1990-2010. Sin embargo, el modelo que incluye el precio de exportacion del gas considera
informacion trimestral para el periodo 1999-2010, debido a la disponibilidad de este indicador

La evaluacion técnica de los modelos estimados sugiere que la
especificacion (4) explica de mejor manera el comportamiento del
TCR.4 Este modelo incluye los términos de intercambio, RIN, balance fiscal y
comercial. Los resultados reflejan que: (1) una mejora en el balance fiscal
ocasiona una depreciacion del tipo de cambio real; en particular, ante un
aumento en 1% en el balance fiscal como proporciéon del PIB el tipo de cambio
real se deprecia en 4,02%5; (2) la ganancia en los términos de intercambio y el
incremento en las RIN ocasionan una apreciacion real, debido a que presionan a
la baja el precio de la divisa y porque significan un mayor gasto agregado que

presiona al alza los precios de bienes no transables. El efecto es mayor en el caso

4Todas las estimaciones de los coeficientes de esta ecuacién son estadisticamente significativas y tienen los
signos esperados (Ver anexo A2).

5Sin embargo, seria ilustrativo analizar la fuente de la mejora en las cuentas fiscales y verificar si esta
relacionada con una menor presion sobre el gasto agregado.
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de los términos de intercambio que presenta una elasticidad de largo plazo de
0,52, mientras que las RIN registran una elasticidad de 0,10. Por dltimo, una

mejora en la balanza comercial presiona a una caida en el tipo de cambio real
con una elasticidad de 1,70.

A partir de las estimaciones no se encuentra evidencia de des-
alineamientos persistentes del tipo de cambio real respecto a sus
fundamentos.® Como una medida de des-alineamiento se emplea la diferencia
entre la tipo de cambio real y la estimacion de su "equilibrio" de largo plazo de
acuerdo a la ecuacion 4. Los resultados permiten identificar tres periodos de
des-alineamiento: subvaluacion real en los periodos 1994—1995 vy
sobrevaluacion en 2002 y 2008—2009 (Grafico 1). Estos desequilibrios han
estado asociados principalmente con crisis econémicas en algunos paises socios
comerciales y recientemente con la crisis econdmica internacional, que estall6
en septiembre de 2008. De acuerdo a la estimacion del tipo de cambio real de
equilibrio, en los ultimos afos la apreciacion real ha sido consistente con la
evolucion de sus fundamentos. Para el ano 2010 (altimos trimestre), se ha

registrado por este método una subvaluacion del tipo de cambio real en 0.35%.

Grafico 1: Estimacion del des-alineamiento cambiario: 1993-2010
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Fuente: Estimaciones propias

6 Para este ejercicio se consider6 los valores de los determinantes corrientes y no una tendencia de ellos
como se suele emplear en algunos trabajos empiricos.
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2.2 Método del Equilibrio Macroeconémico

2.2.1 Fundamentos tedéricos

En el método del equilibrio macroeconéomico (MEM) el TCR de
equilibrio es aquel que es coherente en forma simultanea con los
equilibrios externo e interno de la economia. El equilibrio interno se
logra cuando el producto esta en su nivel potencial (la brecha de producto es
cero), mientras el equilibrio externo se logra cuando la cuenta corriente esta en
un nivel sostenible. Este tipo de modelos corresponde a los que Williamson
(1983) denomina Fundamental Equilibrium Exchange Rate o FEER y que el
FMI (2008) ha desarrollado para evaluar los tipos de cambios reales de

diferentes economias.

El marco del MEM tiene tres componentes basicos. Estos son: a) una
identidad entre el saldo en cuenta corriente (CUR) y la salida neta de capital
internacional (CAP) o entre el CUR y el exceso de ahorro interno (S) con
respecto a la inversion interna (I) (S-I), b) estimaciones (o hipotesis) sobre el
nivel de equilibrio interno de mediano plazo ya sea de CAP o S-I y c¢)
estimaciones (o hipotesis) sobre la relacion de forma reducida entre el CUR, el

tipo de cambio real (R) y otras variables.

Los componentes conceptuales del sistema de equilibrio
macroeconomico pueden comprenderse a partir de algunas
relaciones contables. En inicio a partir de la identidad contable del ingreso
nacional (Ec. 1) puede deducirse que la diferencia entre el ahorro y la inversion

debe ser igual al saldo en la balanza comercial (Ec. 2).

Y=C+I+G+X-M (1)
(Y-C-G)-I=X-M (2)
S-I=X-M (3)

Doénde: Y = renta, C = Consumo, I = Inversion interna, G = Gasto de gobierno,
X= Exportaciones y M= Importaciones. Adicionalmente, el presente modelo se
basa en la identidad de la balanza de pagos que relaciona el saldo de la cuenta

corriente (CUR) y el flujo neto de capital privado y oficial (CAP):
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CUR-CAP =0 (1)

Por tltimo, el CAP puede ser considerado como el exceso de ahorro interno con

respecto a la inversion interna (S-I).

Tal como sugiere Isard (2007) para aplicar el MEM, resulta util
definir el concepto de saldo en cuenta corriente subyacente (UCUR)
como el valor de CUR que se observaria al tipo de cambio real
vigente en el mercado si todos los paises estuviesen operando a
pleno empleo o a su producto potencial (equilibrio interno) y si se
hubiesen realizado completamente los efectos de las variaciones
anteriores del tipo de cambio. Este es el concepto apropiado de saldo en
cuenta corriente a mediano plazo relacionado con el tipo de cambio real vigente
—un concepto que se ajusta en funciéon del ciclo econémico y reconoce que los
efectos de las variaciones del tipo de cambio sobre los volimenes y valores de
las importaciones y exportaciones generalmente demoran algin tiempo en

materializarse por completo—.

El MEM puede ser comprendido a partir de una revision conceptual.
En el grafico 2 la linea de la pendiente negativa muestra una relaciéon de forma
reducida entre la cuenta corriente subyacente y el tipo de cambio real, en la que
un incremento del tipo de cambio real, que se mide a lo largo del eje vertical,
corresponde a una apreciacion de la moneda nacional. La apreciacién real
generalmente conduce a un descenso del valor de las exportaciones y a un
aumento del valor de las importaciones, lo cual implica un descenso en la cuenta
corriente —y por ende, una pendiente negativa—. La linea vertical en negritas
representa el nivel de equilibrio de S-I, que en este caso se supone que es
independiente del tipo de cambio real. En general, los saldos de la linea UCUR y

de la linea S-1 dependeran de algunas variables no consideradas en el grafico.

La interseccion de las lineas UCUR y S-I determina el valor de equilibrio del tipo
de cambio real (R*). El calculo de R* parte de las estimaciones de i) el saldo en
cuenta corriente subyacente (UCUR1) asociado con el valor vigente del tipo de

cambio real (R1) y ii) la brecha entre el nivel de equilibrio de S-I y UCURu1.



Posteriormente, la pendiente de la linea UCUR se utiliza para estimar cuanto

tendria que cambiar R para cerrar la brecha, ceteris paribus.

Grafico 2: Fundamentos del TCR a mediano plazo
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Nota: En el analisis tedrico, el tipo de cambio real (R) siguiendo la notaciéon de los textos consultados

corresponde a los precios nacionales/precios internacionales.

La estimacion del saldo de S-I de equilibrio plantea un desafio mayor que la
estimacion del saldo UCUR.” Un enfoque se basa en estimaciones econométricas
de la relacion entre el saldo S-I, aproximada por el saldo en cuenta corriente, y
una lista de las variables explicativas pertinentes; el saldo S-I de equilibrio o la
“norma de la cuenta corriente” se calcula a partir de la relacion estimada
basandose en supuestos acerca de los valores de equilibrio de las variables
explicativas. Los pioneros de este enfoque fueron Debelle y Farugee (1996)
quienes utilizaron datos de panel de los paises industriales y centrandose,
principalmente, en la manera en que los saldos S-I a nivel de toda la economia
se ven afectados por la etapa del crecimiento econémico (con un impacto
negativo porque las economias en fase de crecimiento suelen requerir
financiacion exterior), factores demograficos (crecimiento de la poblacion y el

porcentaje de personas dependientes, con un impacto negativo, pues una menor

7 En los ejercicios de evaluacion del FMI se toman las estimaciones de UCUR a partir de las proyecciones a
mediano plazo contenidas en Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, por sus siglas en inglés) bajo los
supuestos de que las brechas del producto se cierran y los tipos de cambio reales permanecen invariables.
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poblacion potencialmente activa genera mayor consumo y una menor
produccion), y saldos fiscales estructurales (con un impacto favorable en la
cuenta corriente, pues un superavit pablico implica ceteris paribus un mayor
ahorro nacional). En estudios posteriores se incluyé también la renta per capita
relativa (con un impacto positivo porque las economias en una etapa mas
avanzada de desarrollo suelen tener capacidad de financiaciéon para aquellas
economias en fase de crecimiento), la posiciéon de inversion internacional (con
un impacto positivo, por la mejor balanza de rentas asociada a una posiciéon

acreedora) y la balanza energética (con un impacto positivo obvio).

Una vez hallados los estimadores que determinan cuél es el impacto de esas
variables sobre la cuenta corriente, se halla la “norma de la cuenta corriente”
aplicando dichos estimadores a los valores de las variables mencionadas
anteriormente (pueden ser proyecciones de los Bancos centrales, institutos de
estadistica, WEOS8 o de Naciones Unidas para la poblacion). Posteriormente, se
calcula el ajuste del tipo de cambio que seria necesario para llevar a la cuenta
corriente desde su valor actual a su valor de “norma o de equilibrio”, usando

elasticidades de la cuenta corriente respecto del tipo de cambio.

2.2.2 Equilibrio macroeconémico: Aplicaciéon a Bolivia

Con la revision tedrica y metodolégica en esta subseccion se plantea un
procedimiento consistente en cuatro pasos para estimar el des-alineamiento del

tipo de cambio real de Bolivia para 2010.

Paso 1: Explicar mediante una regresién de datos de papel la cuenta corriente

en los paises de bajo ingreso9:

8 WEO: World Economic Outlook, informe sobre las Perspectivas de la Economia Mundial, publicado semestralmente
por el FMI.

? El modelo se estimé con datos de 1983-2007 para los paises de ingresos bajo segun la clasificacion de
FML
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Cuadro 3: Estimacion de la cuenta corriente
norma a partir de un modelo de panel
para paises de ingresos bajos

VARIABLES
Saldo fiscal/PIB 0.2659%*
(0.0179)
Tasa de dependencia -0.0336
(0.8814)
Crecimiento de la Poblacion -1.7194**
(0.0100)
Activos externo netos rezagados -0.0129
(0.2357)
Saldo comercial petrolero/PIB 0.2188**
(0.0199)
PIB percapita 0.0831
(0.6901)
Crecimiento PIB percépita 0.1719
(0.1647)
Flujo de asistecia/PIB -0.1464**
(0.0153)
Constante -0.1842%**
0.0000
Bolivia FE 0.1562%**
0
Observaciones 249
R-cuadrado 0.74

Robust p-values en parentesis
*¥*¥* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Paso 2: Evaluar esta ecuacion con respecto a los parametros fundamentales de
la economia para 2010. La proyeccion resultante de la cuenta corriente es la

“norma de la cuenta corriente”.
Paso 3: Calcular la diferencia entre la norma de la cuenta corriente y la cuenta

corriente para 2010 (esta ultima proyeccion también se denomina “cuenta

corriente subyacente”).
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Cuadro 4: Estimacion de la brecha de la
cuenta corriente respecto a la norma

Parametro Valor
Norma de la cuenta corriente -1.3%
Cuenta corriente subyacente (cc en 2010) 4.6%
Brecha de cuenta corriente -5.9%

Paso 4: Calcular la variacion del tipo de cambio que cerrara la brecha de la
cuenta corriente. Para ello se emplea la elasticidad de la cuenta corriente (cc) al

TCR que se calcula a partir de la siguiente identidad:

n.=n.xx/y)y-n,xmly), (5)

Cuadro 5: Estimacion de la elasticidad de la
cuenta corriente al tipo de cambio real

Pardmetro Valor
Elasticidad de las Exportaciones al TCR (/7x) 1.61
Elasticidad de las Importaciones al TCR (/7m) 1.65
Exportaciones / PIB (x/ y) 0.32
Importaciones / PIB (m/ y) 0.27
Elasticidad de la CC al TCR_(/7,,) 0.06

Nota: Para la estimacién de las elasticidades se consider6 una muestra anual desde 1991-2010.
Merece especial atencion la elasticidad positiva de las importaciones al tipo de cambio real, hecho

que podria deberse a la dinamiza propia de los sectores que consideran a otras variables a parte
del TCR como relevantes.

Considerando la identidad la elasticidad de la cuenta corriente al tipo de cambio
real no linealizada, se obtiene la variacion necesaria en el tipo de cambio que

hace que la cuenta corriente alcance a aquella que estabilice los AEN:

= A%CC ©
“ " A%TCR
0 —
pv%TCR = B7CC 0059 _ 4 9633

Do 0.06 7
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Los resultados Método de Equilibrio Macroeconémico (MEM) sugieren que es
necesaria una apreciacion real de 1% para que la cuenta corriente registrada en
2010 sea compatible con la norma de la cuenta corriente. Este resultado
depende de la cuenta corriente subyacente del 4.6% del PIB y una norma de la
cuenta corriente estima en un -1.3% del PIB. El nivel de la norma de la cuenta
corriente refleja principalmente la reduccién en el superavit fiscal y el
crecimiento del PIB per capita con el consecuente incremento en las

importaciones.
2.3 Meétodo de Sostenibilidad Externa

2.3.1 Fundamentos tedricos

El método de sostenibilidad externa (MSE) estima el saldo de la
cuenta corriente que estabiliza la posicion de inversion
internacional en porcentaje del PIB en un determinado nivel
(CCAEN). Dicho nivel puede establecerse de manera arbitraria (por ejemplo, el
valor actual) o puede también ligarse a una determinada estimaci6on empirica de
lo que podria ser la posicion de inversion internacional de “equilibrio” en
funcion de una serie de fundamentos (al igual que se hace con el MEM
estimando una cuenta corriente de “equilibrio”). La ventaja de este método es
que a priori no requiere estimacion cuantitativa, aunque si requiere una serie de
proyecciones sobre algunas variables como el crecimiento, la inflacién o el
rendimiento de activos y pasivos, necesarios para predecir las dinamicas futuras

de la posiciéon de inversién internacional.°

Una vez obtenido el saldo de la cuenta corriente que estabiliza la posicion de
inversion internacional, se calcula el ajuste del tipo de cambio que llevaria a la
cuenta corriente desde su valor actual, al valor que estabiliza la posicion de
inversion internacional, usando nuevamente la elasticidad de la cuenta

corriente al tipo de cambio real.

10 s . . . . . . . .

También se precisan ciertos supuestos, como la no variacién en el precio de activos y pasivos exteriores o la ausencia
de transferencias de capital o errores y omisiones, de forma que las variaciones en la posicién de inversion internacional
so6lo se explican por la cuenta corriente o el tipo de cambio.
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El marco del MSE requiere de tres calculos complementarios. : a)
determinar un nivel de cuenta corriente que estabiliza los activos externos netos
(CCAEN), b) calcular la cuenta corriente para un ano determinado, valorando
las mismas cantidades fisicas observadas, a los precios de tendencia para las
principales exportaciones e importaciones, (este calculo corresponde a la cuenta
corriente subyacente (UCUR)") y c¢) determinar la depreciaciéon o apreciacion
real requerida para que la CCE sea igual a la UCUR. El TCR de equilibrio
corresponde al TCR observado durante el periodo analizado corregido por la

depreciacion o apreciacion requerida.!2

Las implicaciones del MSE para las diferentes economias son
sencillas. Economias deudoras que tienen una alta tasa de crecimiento puede
darse el lujo de experimentar un déficit en corriente déficit méas prolongado, sin
que implique un aumento en la razén pasivos externos a PIB. Ademas, altas
tasas de rendimiento sobre los activos y pasivos externos implica que los paises
deudores necesitan grandes ajustes en la balanza comercial para estabilizar la
posicion externa. Por ultimo, las economias que perciben menores tasas de
retorno sobre sus activos de lo que pagan por sus deudas (por ejemplo, debido a
las primas de riesgo de su deuda externa), requieren mayores superavit

comerciales para estabilizar su posicion de sus activos externos netos.

La base tedrica parte de la ecuacion de acumulaciéon de activos

externos netos en una economia:
CC, =B, -B,_ =TB,+GR, +rB,_| 8
Donde CC;, B:, TB:, GR: y r son la cuenta corriente, activos externos netos, saldo

comercial, donaciones externas o remesas y la tasa de interés, respectivamente.

Si se asume una tasa de crecimiento del PIB a largo plazo como una constante

« _»

g”, se tiene:

" Para la cuenta corriente subyacente puede obtener a partir de las estimaciones de organismos
internacionales como el FMI que siguen esta metodologia.

12 Este método simple hace que sea una referencia natural para comparar los otros métodos sofisticados
que usan modelos econométricos.
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Y, =(+g)Y,,, (9)

Operando con las ecuaciones 9 y 10 se deriva la ecuacion de acumulacion de

activos externos netos como coeficiente del PIB, la cual denotamos para todas

las variables con letras mintsculas:

b,—b,_, =tb +gr + @bt—l’ (10)

l+g
2.3.2 Sostenibilidad externa: Aplicacion a Bolivia

En esta seccion se presenta un ejercicio para Bolivia que compara el saldo
UCUR asociado con el tipo de cambio real vigente con una estimacién del saldo
en cuenta corriente requerido para estabilizar el nivel actual (o proyectado) y la

composicion de los pasivos externos netos. Para ello se plantean los siguientes

cuatro pasos:

Paso 1: Derivar la ecuacion del saldo comercial (tb*) que estabiliza el

coeficiente de activos externos netos/PIB( b, = b,_, = b ). Operando en la

identidad 10 tenemos:

r-g
th* = - b- t
+g gran (11)

En el siguiente cuadro se estima tb* a partir de sus determinantes para 2010:

Cuadro 6: Estimacién de la Balanza Comercial que
estabiliza los AEN en 2010

Parametro Valor
AEN/PIB  (b) 16,8%
Remesas/ PIB (grant) 4,7%
Crecimiento (g) 4,1%
Tasa de interésreal (r ) 5,1%

Balanza comercial que

- 0,
estabiliza los AEN (tb *) 4.5%
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Paso 2: Calcular saldo en cuenta corriente que estabilizara los activos externos

netos (cc*) en el nivel registrado en 2010:

b

cc* =th*+grant + 2 (12)
I+g

Con la informaciéon contenida en el Cuadro 7 y con la estimacion de la tb* se

obtiene que la cuenta corriente que estabilizara los activos externos netos es:

cc*=-0.7%

Paso 3: Obtener la Cuenta Corriente Subyacente (UCUR) y calcular la brecha

de esta respecto a la que estabiliza el AEN:

Cuadro 7: Estimacion de la brecha de la cuenta corriente

Parametro Valor
Cuenta corriente que estabiliza los AEN (cc*) -0.7%
Cuenta corriente subyacente (cc en 2010) 4.6%
Brecha de cuenta corriente -5.3%

Nota: Para el calculo de la cuenta corriente subyacente se considera el valor observado para 2010

Paso 4: Calcular la variacion del tipo de cambio real necesaria para cerrar la
brecha entre la cc* y la cc en 2010. Para ello se emplea la elasticidad de la cuenta

corriente (cc) al TCR que ya se estim6 en el MEM (Cuadro 5):

Considerando la identidad de la elasticidad de la cuenta corriente al tipo de
cambio real no linealizada, se obtiene la variacién necesaria en el tipo de cambio

que hace que la cuenta corriente alcance a aquella que estabilice los AEN:

Nea = L% (13)
“ A%TCR
0 —_
pv%TCR = B7CC 70053 _ ) eas (14)
N 0.06

El resultado del Método de Sostenibilidad Externa (MES) sugiere una
subvaluaciéon cambiaria de 0.8%. Esto supone que la cuenta corriente que

estabiliza los activos externos netos de Bolivia es de -0.7 % del PIB.
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2.4 El Efecto Penn y la Hipétesis Balassa-Samuelson

Los economistas han observado un vinculo sistematico entre el PIB
per capita y los precios relativos de los bienes transables y no
transables. Esto indica que el tipo de cambio real de equilibrio estimado a
partir de indices de precio de todos los sectores de la economia puede variar con

el crecimiento del PIB per capita.

Esta idea se sustente en la combinacion del efecto de Penn y la
hipotesis de Balassa-Samuelson (BS). El primero indica que la razon entre
los precios de los bienes transables y no transables tiende a ser menor en los
paises de alto ingreso que en los de bajo ingreso; en cambio el segundo postula
que la productividad del sector de bienes transables aumenta més rapido que la

de los no transables a medida que los paises se desarrollan.

Para probar empiricamente el Efecto Penn y la Hipotesis BS se
establece una relaciéon econometria entre el TCR13 y el PIB per capita.
Se ha interpretado que la linea de regresién indica el tipo de cambio real de
equilibrio vinculado con los diferentes niveles de productividad (PIB por
trabajador). Implica que el tipo de cambio real de equilibrio se aprecia a medida

que la productividad converge al nivel del pais de mayor productividad.

Para estimar el grado de des-alineamiento cambiario se ha estimado
la relacion economeétrica con datos de corte transversal para el afno
2010 para un conjunto de 167 economias (desarrolladas y
emergentes). La ecuacion (15) muestra empiricamente la relacién directa que
sustenta esta teoria:

Log(TCR) = —(%,él)2+ (()5 gl)2>< log(PIBperc,) + €, (15)

R*=0,54;d.e.= 0,38, DW =1,79

Nota: Errores estandar entre paréntesis.

13 En ese caso de define le tipo de cambio real como el precio de los no transables sobre los transables.
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Grafico 3: Logaritmo del PIB Per Capita y el Tipo de Cambio Real

Logaritmo del GDP pércapita
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Fuente: Elaboracién propia.

Con la ecuacion (15) se obtiene un tipo de cambio real estimado de
acuerdo a la informacion del PIB per capita para 2010, a partir del
cual se estima una subvaluacion real de aproximadamente 16%
(Cuadro 8). De acuerdo a la estimacion del tipo de cambio real segin BS, en
2010 el tipo de cambio real estuvo por encima de éste, por lo que la apreciacion
real observada en los ultimos anos es justificada segin la postura de BS. Sin
embargo, en la seccion 3 se examinara algunas debilidades de este enfoque que

al parecer se reflejan en una sobreestimacion de la subvaluaciéon cambiaria.

Cuadro 8: Des-alineamiento del TCR - El Efecto Penn y la Hipotesis BS

Tipo de cambio ., , Cambioenel TCR
1/Tipo de real estimado Subvaluacién necesario para el
bi 1 inl real estimada Tibri ,
cambio rea segln la (% en términos equilibrio segtin BS
., o P
(Enlogs) regresion de BS de logs) (% en términos
(Enlogs) & absolutos)
2010 -0.962 -0.802 16% 15%

Fuente: Estimaciones propias
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2.5 Modelo de Equilibrio General Dinamico (MEGD)

2.5.1 Fundamentos tedricos

La construccion de modelos de equilibrio general suele ser la opcion
mas atractiva para la estimacion del TCRE porque incorpora
interacciones macroecondémicas a través de un modelo agregado
completamente dinamico. El modelo presentado en este documento sigue a
tres lineas de investigacion en macroeconomia internacional: El Modelo
Escandinavo de Inflacién (e.g. Aukrust (1977) y Lindbeck (1979)), los modelos
intertemporales de los 80°s, que enfatizan la optimizacion inter temporal (e.g.
Obstfeld(1981), Svensson y Razin (1983), Greenwood (1984), Persson and
Svensson (1985), y Frenkel y Razin (1987)), y la literatura de los ciclos
economicos reales (e.g. Mendoza (1991), Baxter y Crucini (1992) y Backus,
Kehoe y Kydland (1992)). Para el caso de Bolivia la aplicacion mas reciente
puede ser revisada en Cerezo (2008), la cual sera resumida a continuacion en

cuanto al comportamiento de las familias, empresas y el equilibrio entre ambas.

a) Las familias

Para simplificar la notacion se asume que la poblacion es constante y todas las
variables son expresadas en términos per capita. Consideremos una economia
pequena y abierta que se encuentra habitada por una familia representativa que

busca maximizar la siguiente funcion de utilidad:
U= p'—=-[(CH)"-1] 6>1,0<p<1 (16)
t=0

Donde S es la tasa de descuento, (1/0) es la elasticidad de sustitucion inter

temporal, C:; denota el indice de un bien de consumo compuesto por el
consumo en bienes transables (CT) y no transables (CN) de la forma Cobb-

Douglas:

C; = (CHr(CN)! ey >0 (17)
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Donde y, es la participaciéon del consumo en bienes transables y (1-J,) hacia los
no transables. Definamos el Tipo de Cambio Real ( p,) como la relacion de

precios entre los de no transables (") y transables (P"):

T
P,
P= .

2

Se asume que la produccion de transables es destinada para consumo, inversion
y acumulacion de activos financieros; en cambio la produccion de no transables

es destinada inicamente para consumo interno: 4
Y =Cl+ 1"+ 18! (19)
Yy = cy (20)

Donde las variables ¥ y ¥" denotan la produccién de bienes transables y no
transables respectivamente, /" es la inversion realizada en bienes transables. El
saldo en la balanza comercial es denotada con 7B,, que es un determinante de la
posicion neta de activos de la economia frente al mundo, el cual denotamos con

B .

e

B, = (1 +r*)B,, + TB; + TRF; (21)

Donde 7" es la tasa de interés internacional's y TRF, son las transferencias

financieras netas. Es decir el pais frente al mundo tendra una posicién favorable
de activos netos si mejora la balanza comercial, o si se incrementa la tasa de
interés que se pagan por sus activos, y/o se incrementan las transferencias

financieras netas.

Ademas se asume que TRF, = Z K,_,, es decir las transferencias financieras netas
se originan por la retribucion al uso del capital, donde Z, es el precio del capital
K,. Considerando (19), (20) y (21) se obtiene la restriccion presupuestaria inter

temporal de la economia:

14 En este modelo no se considera la participacion del gobierno.
15 Que se asume es igual a la nacional.
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Yi+p YW =Cl+pC¥N+1"+B,—(1+71)B,_, —ZK,, (22)

Cabe destacar que si bien /] es la inversién bruta que solo se la realiza en

términos de bienes transable puesto que son importados; empero el capital
acumulado es empleado para la produccion de bienes transables y no
transables. Por lo tanto la ecuaciéon de movimiento del capital viene dada por la

siguiente expresion:
IT =K, —(1-8)K,., (23)

Donde O es la tasa de depreciacion del capital. Ademas el modelo considera
perfecta movilidad del capital internacional y esta puede emplearse en el sector

transable y no transable, esto es:

K, =K'+ KV (24)
Donde K y K" es el capital destinado al sector transables y no transables

respectivamente. Cabe destacar que la dotaciéon de trabajo es fija (i ), Y que se

asigna libremente entre el sector transable (L] ) y no transable (L) ):

L=LT+LV (25)

Este ultimo supuesto permite que el individuo no considere al ocio en su
funcion de utilidad y sean las empresas las que dispongan de la asignacion de

este recurso de acuerdo a su propio problema de optimizacion.
De las condiciones de primer orden se obtienen las siguientes relaciones:

(1) La distribucién entre consumo en bienes transables y no transables esta
determinada por el tipo de cambio real. Por ejemplo, un incremento del precio
de los bienes no transables (apreciacion del tipo de cambio real) genera un
efecto sustitucion a favor del consumo en bienes transables en detrimento de los

no transables.

ye  CY 1 (26)

(o) ¢ P
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(11) La rentabilidad del capital contiene la tasa de interés y la depreciacion del

capital.
Z[+] =r+ 5 (27)

(it7) Las decisiones de consumo intertemporal dependeran de la tasa de interés

y de la preferencia intertemporal de los individuos (Ecuaciéon de Euler).

Cl—l/o’ CT
Ctl—l/o Ct? = ﬁ(l +7) (28)

t+1

b) Las empresas

Las empresas maximizan su beneficio econémico eligiendo cantidades 6ptimas
de capital y trabajo en el sector transable y no transable tal que maximizan el

valor presente del beneficio en cada sector, esto es:

Max Z [ﬁ ]Sit[AT,sF(KT,sL T,s) - WSLT,S - ZSKT,erl] (29)

s=t

Max Z [ﬁ Sit[psAN,sF(KN,SLN,S) - WSLN,S - ZSKN,S+1] (30)
s=t

w, . VA . .
Donde "' es el salario real; “* es el costo del capital; el resto de las variables
fueron definidas anteriormente. Se asume una forma funcional para el proceso

de produccion de bienes transables y no transables tipo Cobb-Douglas con

rendimientos constantes a escala, donde 97 y Iy son las participacién del

trabajo en la produccion transable y no transable respectivamente. Por su parte

(1-a;) y (1-a,) son las participaciones del capital en la produccion de estos

dos sectores, transable y no transable:

Y7 = ATKS 0L, 0 <ar <1 (31)
YV = ANKNTVLNE o <oy < 1 (32)

V4 AT AN 7 .
Ademas “* y“ son el progreso técnico en el sector transable y no transable

a, >

respectivamente.16 Se espera que 1o que implicaria que la producciéon

16 Cabe aclarar que el capital acumulado hasta t-1 es empleado en el proceso productivo en t.
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de no transables es mas intensiva en trabajo que el sector transable. Este
supuesto estdndar es motivado por el hecho de que la produccion de no
transables tiende estar compuesta fundamentalmente por el sector servicios, el

cual es intensivo en trabajo.

.« . o o T N
De las condiciones de primer orden donde las variables de control son: K, K |

L" y L' se obtiene que en cada sector el producto marginal del capital y el

trabajo debe ser igual a la tasa de interés real y el salario real, respectivamente:

(L—anAf (kL) = Z, = p/(1 — an)4y (kL) ™ (33)

arAl (kT )02 = w, = p,ayAN (kY )0~ (34)

Donde el ratio capital-trabajo de la producciéon de transables y no transables

ko =KL para i= T y N. Una debilidad del modelo es

esta definida como
que asume que las productividades del trabajo y del capital en ambos sectores
tienden a igualarse en el largo plazo. Este supuesto implica que el ratio capital
trabajo en los dos sectores es proporcional:

oV KN _ o KT (35)

-y IV 1=l LT

Donde se ha asumido por simplicidad que el progreso tecnologico en ambos
sectores esta normalizado a 1. Por otro lado, considerando que la economia
tiene una dotacion de trabajo predeterminada y que existe movilidad de capital,
los determinantes que afecten la productividad de los factores de producciéon
son también los que determinan el TCRE, la produccion, las asignaciones de
consumo y los factores de produccion. En resumen el modelo aqui planteado

determina el TCR por el lado de la oferta.

c¢) Estado Estacionario

Resolviendo el modelo se obtiene las siguientes relaciones en estado

estacionario:

1) La relaciéon capital/trabajo en el sector transable y no transable viene dada

por las siguientes relaciones:
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< [ 1-a; J(Ver)

LT 7+0 (36)
KN _ ar (l—aN) K_T
N (l—ap) ON T (37)

it) El TCRE (precio relativo entre los bienes no transables y transables) en

estado estacionario es:

p= Ll R (39)

La ecuacion (38) merece una especial atencion puesto que esta nos muestra los

determinantes del tipo de cambio real que vienen por el lado de la oferta.

2.5.2 Modelo de equilibrio general: Aplicacion a Bolivia

Considerando las expresiones (36) y (37) en la (38) se calibra y se obtiene una
expresion del tipo de cambio real interno de equilibrio el cual se estima
consideracion la informacion de: 7) la participacion del trabajo en la produccion
de transables y no transables, i) tasa de interés activa en ME vy iii) tasa de

depreciacion?’.

Para la estimacion de la participacion del trabajo transables (@, ) y no transable
(a,) en la renta se sigui6 la metodologia de contabilidad del crecimiento de

acuerdo a la siguiente relacion:

YLab
a, = M (39)
PIBN
> YLab,,
a, ==———
N PIBN (40)

Doénde: PIBN es el producto nominal, YLabr y YLabnr es el ingreso laboral de
los sectores transables y no transables, respectivamente. Para el calculo de estos
coeficientes se empleo la informacién trimestral provista por el INE de ingresos
laborales por actividad economica para el periodo 2004-2010. La clasificacion
entre las actividades transables (T) y no transables (NT) es presentada en el

siguiente cuadro:

17 La tasa de interés considerada fue el promedio de la tasa activa en ME del sistema financiero y la tasa de depreciacién
a partir de la trimestralizacién de una tasa anual de 5%.
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Cuadro 9: Clasificaciones de ingresos laborales de
sectores transables y no transables.

1 [Extraccion de petroleo y gas natural T
2 [Mineria T
3 [Elaboracion de productos alimenticios, bebidas y tabaco T
4 |Fabricacion de textiles, prendas de vestir, productos de cuero y zapatos T
5 |Fabricacion de productos de madera, papel y productos de papel e imprentas T
6 |Fabricacion de productos quimicos, plasticos y otros productos minerales no metalicos T
7 |Hoteles T
3 Fabricacion de metales y productos de metales, maquinarias y equipo, fabricacion de NT
muebles y otras industrias

9 |Produccion y distribucion de electricidad, gas y agua NT
10 |Construccién NT
11 |Comunicacién NT
12 |Comercio NT
13 |Restaurantes, bares y cantinas NT
14 |Transporte, almacenamiento y agencias de viaje NT
15 |Intermediacion financiera NT
16 |Actividad inmobiliaria, empresarial y de alquiler NT
17 |Ensefianza primaria, secundaria y superior NT
18 |Ensefianza para adultos y otro tipo de ensefianza NT
19 | Servicios sociales y de salud NT
20 |Actividad de radio, television, agencias de noticias y otras actividades de servicios NT

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Los resultados permiten identificar tres periodos de des-
alineamiento. Subvaluacion real en los periodos 2005(T2)—2006 Yy
2009(T3)—2010 y sobrevaluacion en 2008(T3)—2009(T3) (Grafico 4). Estos
desequilibrios son casi coincidentes con los encontrados a partir del Modelo de
Comportamiento del Tipo de Cambio Real'8. De acuerdo a la estimacion del tipo
de cambio real de equilibrio, en los dltimos afios la apreciacion real ha sido
consistente con la evolucién de sus fundamentos de oferta. Para el ano 2010, se
ha registrado por este método una sobrevaluacién del tipo de cambio real en

2.5%.

18 Sin embrago, debe considerarse que este modelo, por la disponibilidad de datos, hace un
analisis del periodo 2004-2010.
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Grafico 4: Tipo de cambio real y TCR
segun el Modelo en Estado Estacionario
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En resumen, para 2010 los resultados del presente estudio muestran

en promedio una moderada subvaluacion cambiaria (4.1%). En

particular, todos los métodos aplicados ponen en evidencia una subvaluacion,

pero con valores diferenciados. La menor y mayor subvaluacion son hallados

por los métodos de Comportamiento del Tipo de Cambio Real y el que considera

el Efecto Penn, Balassa y Samuelson, respectivamente (Cuadro 10).

A modo de comparacion se considera los hallazgos de un organismo

internacional (FMI) que considera tres de los cinco métodos empleados en

el trabajo. Para 2010 el resultado promedio de los tres métodos (A, B, C) muestra una

notable divergencia en la estimaciéon del des-alineamiento, el FMI calcula un valor

promedio de 8.5% y el presente trabajo 0.7%.
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Cuadro 10: Desviacion del tipo de cambio real respecto a su
nivel de equilibrio en 2010 (en porcentajes)

FMI Salazar y

(2011) Cerezo

(2011)
Modelo de Comportamiento del Tipo de Cambio Real 8.6 0.4
Método del Equilibrio Macroeconémico 4.6 1.0
Método de Sostenibilidad Externa 12.3 0.8
Promedio (A,B,C) 8.5 0.7
El Efecto Penn y la Hipotesis Balassa-Samuelson 16
E  Modelo de Equilibrio General Dinamico 2.5
Promedio (A,B,C, Dy E) 4.1

Nota: (+) subvaluacion, (-) sobrevaluacién

Los resultados bajo las dos ultimas metodologias (D y E)
desarrolladas muestran que el comportamiento del TCR en Bolivia
es resultado de fuerzas reales que se suscitan en el sector
productivo, las cuales para 2010 estiman una subvaluacion
cambiaria. Los resultados obtenidos bajo el método del Efecto Balassa-
Samuelson permitieron identificar una discrepancia entre el TCR observado y el
TCR estimado en 16%. En cambio, el des-alineamiento a partir del Modelo de
Equilibrio General estima una subvaluaciéon de 2.5%. A diferencia de las
metodologias A, By C; las D y E determinan el TCR de equilibrio por el lado de
la oferta, pues considera la dotacion de factores de produccién y la

productividad.
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4 Conclusiones

La determinacion del nivel de equilibrio del tipo de cambio es una
funcion importante de las autoridades encargadas de la politica
economica. Conocer el comportamiento del tipo de cambio real respecto a su
equilibrio, es decir con los equilibrios interno y externo de la economia, permite
determinar la existencia de des-alineamientos, y a partir de ello plantear

recomendaciones sobre el disefio de politicas.

Este documento describié el marco conceptual de cinco enfoques
diferentes para estimar los tipos de cambio de equilibrio, los cuales
son aplicados a los datos de Bolivia. El primer enfoque se bas6é en un
modelo econométrico de Comportamiento del Tipo de Cambio Real,
metodologia ampliamente usada en los estudios sobre des-alineamiento
cambiario. Adicionalmente, se expuso el método de Equilibrio Macroeconémico
y de Sostenibilidad Externa los cuales fueron desarrollados por el FMI y son
aplicados en la evaluacion de la paridad cambiaria en sus diferentes informes.
Finalmente, se propusieron dos enfoques nuevos de estimacion del TCR de
equilibrio por el lado de oferta: el modelo que considera el Efecto Penn, Balassa
y Samuelson con la productividad relativa como un determinante del tipo de
cambio real de equilibrio; y un Modelo de Equilibrio General Dinamico que

considera la participacion de los factores de produccion en la renta.

Los resultados de los cinco métodos de estimacion del tipo de
cambio real de equilibrio para 2010 sugieren una subvaluacion
cambiaria promedio de 4.1%. Todos los enfoques mostraron una
subvaluaciéon cambiaria, pero los resultados son un tanto distintos. El Método
de Equilibrio Macroeconémico y de Sostenibilidad Externa mostraron un des-
alineamiento cercano al 1% y el método de Comportamiento del Tipo de Cambio
Real uno minimo de 0.4%. Con el Modelo de Equilibrio General Dindmico se
obtuvo un des-alineamiento de 2.5%, en cambio, el método que considera el

Efecto Penn, Balassa y Samuelson encontré la mayor subvaluacion (16%).
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Cabe destacar que cada metodologia implica simplificaciones
conceptuales, por lo que a veces generan estimaciones cuantitativas
muy diferentes de los tipos de cambio de equilibrio. Por tanto, se
sugiere que estas estimaciones tengan una dosis de juicios criticos, para que las
autoridades de politica basen sus decisiones en la aplicacion de varios métodos
distintos. Por ejemplo, para 2010 existe divergencia en el calculo del des-
alineamiento cambiario promedio entre las estimacidon de este documento y los
que efecttia el FMI bajo los mismos métodos. La metodologia diseniada por el
Grupo Consultivo (CGER, Consultative Group on Exchange Rate Issues) del
FMI sobre el Tipo de Cambio, basadas en los métodos de Equilibrio
Macroeconémico, Sostenibilidad Externa y Comportamiento del Tipo de
Cambio Real estiman en promedio una subvaluacion del boliviano de 8.5%; en
cambio el presente documento a partir de estos tres métodos estima una
subvaluacion de solamente 0.7%. Las divergencias pueden surgir por la
especificacion misma de los modelos como en el caso del Método de
Comportamiento de Tipo de Cambio Real y/o por la informacion estadistica

empleada para el caso de los otros dos métodos.

Finalmente, es importante aclarar que no existe una respuesta anica
y general a la pregunta de qué hacer cuando un tipo de cambio des-
alineado respecto a su equilibrio. Para Bolivia en particular, el ajuste del
tipo de cambio nominal no siempre es la mejor respuesta ni la tinica parte de la
respuesta considerando que es una economia parcialmente dolarizada. Por
tanto, el asesoramiento de politica sobre el mejor rumbo para las medidas debe
enmarcarse en el contexto de una estimacion global de la situacion
macroeconomica actual y los riesgos que puedan presentarse en el mediano y

largo plazo.
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Anexos

A1. Analisis de raiz unitaria

Los resultados del test de (ADF) muestran que se acepta la hipotesis de que las
variables son integradas de orden uno, incluyendo una constante y/o tendencia segin

sea el caso de cada variable.

Todas las series fueron desestacionalizados por X12-Arima, el periodo de anélisis
abarca de 1990Q1 - 2010Q4 .

Cuadro a.1: Analisis de Raiz Unitaria de las variables (Dickey-Fuller A umentado)

Niveles Diferencias
Descripcién Estadistico t 1/ Rezagos 2/ Estadistico t 1/ Rezagos 2/
Ln(Balance Fiscal/PIB) -2,27 1 -12.24 0
Ln(Balanza Comercial/PIB) -2.90 1 -11.41 1
Ln(Términos de Intercambio) -1.92 1 -8.40 1
Ln(Precio Gas) -3.07 1 -4.58 1
Ln(RIN) -2.39 1 -11.74 1

Nota: 1/ Una constante y tendencia es incluida en cada estimacion. Los valores criticos son: -4.07 para 1%,
-3.47 para 5%y -3.16para 10%.
2/Basado en el criterio de Schwarz con un méximo de 10 rezagos.

33



A2, Analisis de Cointegracion

Cuadro A2.1 Tests de Cointegracién Johansen —Modelo TCRE

(1)

A trace prob. A max prob.
24.23 0.69 11.54 0.82
12.69 0.65 7.26 0.79
5-43 0.51 5.32 0.43
0.12 0.78 0.12 0.78

(2)

A trace prob. A max prob.
12.12 0.12 ** 15.07 0.11 **
10.05 0.35 7.59 0.55
2.46 0.41 2.05 0.72
0.41 0.59 0.41 0.59

3)

A trace prob. A max prob.
57.04 0.09 wx 31.41 0.04 *
25.63 0.61 11.98 0.78
13.65 0.57 7.96 0.71
5.69 0.47 5.69 0.39

4)

A trace prob. A max prob.
60.06 0.00 wx 37.61 0.01 *
40.17 0.02 27.48 0.02
24.28 0.29 11.18 0.37
12.32 0.42 5.83 0.37
4.13 0.64 0.30 0.64

Nota: Las estimaciones incluyen 4 rezagos y una constante. Los simbolos * denota 10%,
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