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Resumen

La economia Boliviana ha experimentado un notable desempeno de las exporta-
ciones tradicionales y no tradicionales. Sin embargo las medidas de politica cambiaria
han puesto en discusién de la competividad del sector externo. Este documento explica
el comportamiento del Tipo de Cambio Real y los posibles determinantes de la de-
manda de exportacién, mediante un modelo de Vector de Correccién del Error (VEC)
para el periodo 1990 - 2011. Los resultados senalan que la competitividad exportadora
estaria asociado a la demanda externa de nuestros principales socios comerciales y en
menor medida a aspectos institucionales de productividad e innovacién, apertura com-
ercial, el acceso al uso de tecnologia y otros que no estan relacionados al movimiento
cambiario pero que podrian influir en las exportaciones de largo plazo.
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1. Introduccién

La economia Boliviana a mitad de la década de los 80 a experimentado cambios estruc-
turales producto de la implementacién de la nueva politica econémica (NPE)!, entre una de
ellas figura el régimen cambiario que pasa de un régimen de control de cambios a otro cuasi-
fijo (crawling peg) con mini fluctuaciones donde empieza a tener mayor atribuciones el Banco
Central de Bolivia . Por otro lado, las exportaciones empiezan a tener mayor dinamismo
y diversificacion, en los sectores tradicionales y no tradicional, la cual se asocia a posibles
factores como: el incremento de los precios internacionales, el favorable desempeno de la
demanda externa y a posibles aperturas comerciales, generando de esta manera superavit
comercial.

En consecuencia, el obetivo de esta investigacién es evaluar los efectos conjuntos del
tipo de cambio real y la actividad externa en el desempeno exportador, identificando los
impactos diferenciados de largo plazo de cada una de éstas variables a nivel sectorial de
exportaciones: totales, sin hidrocarburos, tradicionales y no tradicionales. En este sentido la
investigacion hipotetiza que las fluctuaciones del tipo de cambio real tiene efectos débil y
diferenciados en las exportaciones, dado que algunos sectores de las exportaciones dependen
de los precios internacionales y de la demanda externa y no necesariamente del tipo de
cambio. para corroborar esta hipdtesis, se utiliza el modelo de correcién del error (vec) para
estimar los efectos de corto y los coeficientes de ajuste hacia su equilibrio de largo plazo.

La investigacion esta estructurada como sigue: la seccién 2 contiene el modelo tedrico
de la demanda de exportacién, la seccion 3 describe el comportamiento de las variables de
exportacion, tipo de cambio real y la estimacion de su equilibrio para verificar la sub o
sobrevaluacion cambiaria, la secciéon 4 son los resultados del modelo de exportacion bajo la
metodologia Vector de Correccién de Errores (VEC), y la seccién 5 contiene las principales
conclusiones sobre los resultados obtenidos del modelo.

'La politica econémica es la accién del gobierno dirigida a influir en la trayectoria temporal de alguna
variable econdmica, el cual implica una situaciéon deseada, un estado de cosas, también el conjunto de
instrumentos, la capacidad y voluntad de hacerlo, Mas sobre politica econémica se encuentra en el libro de
”Macroeconomia Avanzada - I”de Argandona (1996)

2”Desde 1985, el valor del tipo de cambio oficial y tinico se establece a través del bolsin del BCB.
Inicialmente el Bolsin funcioné como un verdadero mecanismo de subastas de divisas para la determinacién
del tipo de cambio (esto es, el tipo de cambio era determinado principalmente por las fuerzas del mercado),
pero con el tiempo evolucioné hacia un mecanismo del tipo de cambio deslizante (crawling peg), con algunas
particularidades”, Ver: GERENCIA DE OPERACIONES MONETARIAS ”Gerencia de Operaciones de
Mercado Abierto del BCB”, Ed.: Banco Central de Bolivia, La Paz - Bolivia, 2005, Pag. 7.



2. Modelo de demanda de exportaciones

El modelo de demanda de exportacién propuesto por C. Reinhart (1995), tiene como
fundamentos basicos al modelo de “sustitutos imperfectos”, la cual muestra evidencia que
los precios relativos son significativos en la determinancién del flujo comercial. Por tanto, los
supuestos que considera nesesario para explicar el comportamietno del comercio de un pais
son los siguiente:

= Considera dos paises: una pais desarrollado y el otro pais en vias de desarrollo
= Ambos paises son practicamente abiertos al comercio

= Las exportaciones e importaciones son: sustitutos imperfectos para el consumo domes-
tico de productos no comerciables.

= El agente representativo destina su gasto en consumo de bienes transables y no trans-
ables.

El problema que enfrenta el agente representativo, puede ser expresado por la siguiente
funcion de utilidad:

U :/ e P u( ny, ay) dt (1)
¢

=0

Donde § € [0,1] representa la tasa de descuento, dado que todos los argumentos de la
funcién de utilidad estan medidos en términos reales. Por tanto, la expresién anterior puede
ser escrita como:

o
U= / e Paln( n) + (1 —a)ln( x,)] dt (2)
t=0

El simbolo « representa el ponderador de gasto en bienes no transables, mientras (1 — «)
representa el ponderador de gasto en bienes de exportacion, ademas, la maximizacién de la
funcién de utilidad del agente representativo, estd sujeta a una restriccion presupuestaria
de su gasto destinado al total del consumo. El cual, éste presupuesto esta determinado por
la variacion del presupuesto ¢, por los bienes producios internamente d;, mas los bienes de
exportacién my, que en nuestro caso representa los bienes de importacién, y también se anade
un presupuesto inicial g;. A ésto tres variables se debe restar el consumo destinado en bienes
no transables n;, y en bienes transables o de importacion x;, que para el caso nuestro vendria
a ser las exportaciones hacia el resto del mundo. Para formalizar esto podemos expresar en
la siguiente ecuacion matematica:

. P™ P* P*
eirn () () nen(B), o
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De la ecuacién anterior, se puede observar que tanto las exportaciones como las importa-
ciones estan deflactadas por el nivel de precio internacional, es decir:

. (1;* ) Es la relacion entre el precio de las exportaciones del pais extranjero, que es lo

mismo decir, el precio de importacion para el pais en v ias de desarrollo, y el precio
interno en el pais extranjero.

p= X ., . . ., ,
] ( P*) .+ Es la relacion entre el precio de importacion, que para nuestro caso de pais
en v’'ias de desarrollo como Bolivia, representa el precio de exportacion, y el precio

interno en el pais extranjero en este caso Estados Unidos y el mundo.

Siguiendo a Reinhart, para la solucién del problema de maximizacion, tenemos el siguiente
Hamiltoniano:

H= / Sl In( ny) + (1—a>1n(xt)]dt+7r[dt+mt(%)t+gt(z>t—nt—xt(z>j
(4)

La expresion anterior es solucionado con la teoria de control optimo, donde las variables
de control son: la demanda por bienes no transable n; y la demanda por importaciones z; y
la variable de estado estd asociado al presupuesto g;, ademas se considera una variable de co-
estado como el multiplicado dindmico 7. Y aplicando la condiciénes de primer orden y ademas
la condicion Market clearing, se obtiene los determinantes de la demanda de exportaciones
para los paises en desarrollo y equivalente a las importaciones para los paises desarrolados.

o (5) 5 (%) on ()

Aplicando logaritmos a ambos miembros se tiene:

wuly () en(E)] [E)]

Y realizando cambios de variables se llega a la siguiente ecuacion de demanda de ex-
portacion

Xt = po + B Py + oWy + uy (7)

3. Ladinamica de las exportaciones y el tipo de cambio

3.1. Tasa de crecimiento de las exportaciones

La tasa de crecimiento de las exportaciones (Figura 1), se caracteriza por ausencia de un
patron general de comportamiento. Este hecho puede ser corroborado al analizar la evolucion



de las tasas de variacion anual para los siguientes periodos:

s 1990 - 1992, se caracteriza por un descenso en la tasa de crecimiento de —11,28 %
promedio, la cual se debe a la caida de los precios internacionales correspondientes a
los principales productos de exportaciones de Bolivia.

» 1993-1997, se observa un crecimiento promedio de 12,01 %, resultado de mayor dinamis-
mo de las exportaciones No Tradicionales, que incrementé tanto en volumen como en
precios, en especial de los productos de: soya, castana, artesanias, articulos de joyeria
y de producto industriales como el azucar. A esto se debe considerar los efectos de la
politica cambiaria activa de depreciacion real del boliviano.

» 1998 - 1999, se presenta tasa negativa de —5,49 % promedio, debido a los efectos de
la crisis financiera internacional, que se expresé en una contracciéon de la demanda
externa por los productos basicos que conforman las exportaciones de Bolivia, a pesar,
que en 1999 presenta un repunte en las exportaciones de hidrocarburos, resultado de
la finalizacion de la construccién del gasoducto a Brasil, que no tuvo efecto alguno en
el crecimiento global de la exportaciones.
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Figura 1: Crecimiento de las exportaciones
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= 2000 - 2008, se tiene tasas positivas con una crecimiento promedio de 23,30 %. Esto se
debe a una serie de factores que determinan el comportamiento de exportacion, como



por ejemplo: los productos tradicionales que se destacan con el incremento en la venta
del gas natural al Brasil y Argentina ® tanto en volumen como en valores , ademads,
acompafado por la buena cotizacién de los principales minerales® y también por las
exportaciones de productos no tradicionales que experimentaron incremento en precios
y en volumen.

» En cambio para el afio 2009 se muestra una variacién anual negativo de —22,3% en
promedio, la cual se debe a la fuerte caida del comercio mundial en el tltimo trimestre
de 2008 y en el primer trimestre de 2009. Y en los dos ultimos afios (2010 y 2011), se
tiene un crecimiento de 28,3 % y 29,4 % respectivamente. Estos crecimientos se asocia
a la recuperacién de los precios y volumen de los principales productos basicos de
exportacion.

3.2. Participacion de los Productos de Exportacion TNT

La tabla 1, presenta el grado de participacién en términos porcentuales. Considerando
para la década del 90, en promedio los productos Tradicionales tiene una participacién de
51,4 %, de los cuales el 38,8 % esta representado por la participacién de minerales y el resto
15,5 % son participaciones de los hidrocarburos. En cambio las no tradicionales en promedio
pese a las fluctuaciones de los precios y volimenes en diferentes etapas totalizan 40,6 %, un
insignificante 7,8 % estd representado por reexportaciones y 0,2 % corresponde a temas de
efectos personales.

Tabla 1. Participacion de las exportaciones tradicionales y no tradicionales

Productos 1990-1999 2000 - 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Tradicionales 51.36 55.10 73.77 7530 7774 7259 76.76 82.46
Mineria 38.82 22.39 25.09 28.45 2746 33.67 33.92 37.49
Hidrocarburos 12.54 32.71 48.68 46.85 50.28 38.92 42.84 4497
No Tradicionales 40.57 39.05 22.84 2331 2049 2583 22.02 16.77
Reexportacién 7.82 5.70 334 131 171 154 119 0.74
Efec. Personales 0.25 0.14 0.06 007 0.06 0.05 0.03 0.02
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Elaborado en base a los datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

3Principalmente a la modificacién de la ley de hidrocarburos que se implemento en Enero del 2005,
y también, por la expansién econémica de Brasil han generado en su momento una creciente necesidad
energética. En este contexto, el pais negocié favorablemente un incremento de precios en el contrato de
exportacion con Argentina, traduciéndose en mayores ingresos.

4Destacando en esta etapa al estafio y plomo que incentivaron a una mayor produccién y generando
incrementos en valores de los minerales, ademaés, por la consolidacién del crecimiento industrial de China,
la Zona del Euro, Japén y Estados Unidos, principales demandantes de los minerales que produce Bolivia
(zinc, estano, plata y oro), indujo a una creciente demanda de estos productos.



En cambio, desde el ano 2000 hasta el ano 2005, muestra senales de cambios en el patron
de las exportaciones, con una participacién del sector tradicionales de 55,10 %, lo cual el sec-
tor minero representa el 22,39 % y un 32,71 % representado por los hidrocarburos. El sector
de no tradicional en este etapa alcanzd una particion de 39,05 %, y el resto se encuentran rep-
resentado por las reexportaciones y efectos personales con 7,82 % y 0,25 %, respectivamente.
Estos resultados se asocian a los incrementos en volumen y de los precios internacionales,
por otro lado, el inicio de las venta de gas al Brasil, que sin duda se traducieron en mayores
niveles de exportacion.

Las exportaciones desde el ano 2006 hasta el ano 2011, se caracteriza por mayor dinamis-
mo en la estructura de los productos de exportacion. El sector tradicionales muestran un
porcentaje de participacién que fluctué de 73,77 % en el 2006 a 82,5 % en el 2011, producto
de los incrementos de los precios internacionales de petréleo y ademas, por la demanda de
Brasil y la Argentina. En cuanto a los productos no tradicionales, muestra un descenso en
la participacion, de 22,84 % en el ano 2000 hasta 16,8 % en el ano 2011, que se explica por
la alta participacion de los productos hidrocarburiferos.

En los 20 anos, se destaca que el patréon de desarrollo en las década del 90 seguia siendo
la mineria, luego desde 1999 con la finalizacién de la construccion del gasoducto a Brasil,
con la reanudacion de la venta del gas a la Argentina en junio del 2004 y por la modificacion
a la ley de hidrocarburo en enero del 2005, se evidencian hechos como mayores divisas para
la economia y ademés la consilidacién del sector hidrocarburo como el principal patrén de
desarrollo para Bolivia.

3.3. Saldo Comercial

El saldo comercial considerando desde el afio 2000 hasta al afio 2011 (Ver figura 2), pre-
senta caracteristicas de saldos deficitarias como también de superavit. en una primera etapa
consideran desde el ano 2000 hasta el ano 2003, se encuentra que las exportaciones crecieron
en menor proporcion a las importaciones, a consecuencia del deterioro de la demanda externa
que se origind por la crisis financiera del Asia y del Brasil. En cambio a partir del ano 2004
hasta el ano 2011, resulta qwue el saldo comercial se registra en zonas positivas debido por
la recuperacion de los principales precios de los productos béasicos de exportacion y también
de la demanda externa.
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Figura 2: Saldo de Comercio Exterior de Bolivia

3.4. Comportamiento del Tipo de Cambio Real

Por distintos motivos, la evolucién y el nivel del tipo de cambio ocupa un lugar pre-
ponderante en las discuciones de politica econémica, Caputo y Nunez (2008). Por tanto,
los desalineamientos prolongados pueden generar importantes desbalances en las cuentas
externas cuya correcciéon tiende a ser extremadamente costosa.

La figura 3, permite apreciar que el tipo de cambio real ha experimentado importantes
fluctuaciones de depreciacion y/o apreciacién alrededor de una media préxima a 100, pero la
importancia es si estas fluctuaciones son permanentes o transitorias respecto a su equilibrio,
la cual es importante estimar la tendencia del tipo de cambio de largo plazo.
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Figura 3: Indice del Tipo de Cambio Real

Adicinalmente, se encuentran estudios para Bolivia como: Ramirez (1991), Edwards
(1992), Ferrufino (1992), Lora y Orellana (septiembre, 2000), y M. Aguilar (2003). Lora
y Orellana estiman para el periodo 1990 - 1999, que encuentran periodos de subvaluacion
entre 1994 y 1996 y de sobrevaluacién 1998 - 1999, en cambio, M. Aguilar, quien estima para
el periodo 1990 - 2002, bajo el andlisis del Vector de Correccién del Error (VEC), encuentra
para 1990 - 1993, sobrevaluacién (por debajo de su equilibrio), mientras para 1994 - 1995
existe una subvaluacién la cual se asocia a la inestabilidad econémica por Brasil y Pert,
en cambio a partir de 1996 estiman un tipo de cambio estable respecto a su equilibrio pero
presenta una apreciacién hasta el ano 2002.

3.4.1. Estimacién de tipo de cambio real

Este trabajo no es una revisiéon exhaustiva de la literatura sobre determinantes del del
tipo de cambio ni estudios sobre los modelos de determinancion del tipo de cambio real. Por
tanto, la metodologia que se emplea para estimar el tipo de cambio real de equilibrio para
nuestra investigacion se sigue a M. A. Aguilar quien define previamente varios enfoques sobre
el tipo de cambio y adopta una de ellas que la misma fue aplicada por Lora y Orellana.

et =e' (gN; ar, d7 57 m, 7—)
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El modelo expresa el enfoque de equilibrio general - formas reducidas® donde: e* tipo
de cambio real de equilibrio,gy gasto del gobierno en no transables, g, gasto de gobierno
en transables, d se considera como el déficit comercial que forma parte de sus fundamentos
del TCRE, 1 es el pardmetro que resume la politica comercial de un pais, 7 representa los
términos de intercambio y por ultimo, el modelo considera & como los shock en la produc-
tividad en el sector transables y reduciendo la produccion de bienes no transables. Por tanto
los resultados se muestra en la siguiente Figura.
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Figura 4: Tipo de Cambio real vs. Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Los resultados senalan lo siguiente:

= Para, 1991:T1 - 1993:T4; el tipo de cambio real observado, se encuentra alrededor de
su equilibrio con algunas fluctuaciones, la cual fue consistente en mantener la compet-
itividad del sector externo.

= Siguiendo para 1994:T1 - 1996:T1, presenta un comportamiento del tipo de cambio por
encima de su equilibrio, el cual se encuentra subvaluado, y dando mayor competitividad
a los productos transables.

= Considerando el periodo 1996:T2 - 2001:T4, se observa comportamientos moderados
alrededor de su equilibrio, la cual se asocia a una politica cambiaria relativamente

5Los supuestos que conlleva el modelo, corresponde al de un pafs en desarrollo considerando representativo,
ademds analiza la determinacién del tipo de cambio real, bajo una economia pequena abierta con un tipo de
cambio nominal predeterminado (deslizante).

11



estable, a apesar que en los anos 1998 y 1999 se muestra un alejamiento leve debido

a la apreciacién vertiginosa generado por la crisis financiera de Brasil y la region del
Asia.

= El 2002:T1 - 2003:T3, presenta una sobrevaluacién cambiaria, debido a la crisis de la
Argentina, que ocacioné el alejando de su equilibrio hasta el tercer trimestre del 2003.

= El Antepentltimo periodo del ciclo cambiario real se debe: 2003:T4 - 2008:T2. Es una
etapa donde la economia experimenta altos niveles de inflaciéon producto por los shock
climatolégicos y por los shocks externo y ademas por una alta remesas por bolivianos
en el exterior. La orientacién de la politica cambiaria fue coherente con necesidad de
moderar con las presiones inflacionarias y atenuar las expectativas de inflacién, ya que
el tipo de cambio es una senial facil comprensible por la poblacién °.

= 2008:T3 - 2009:T3, muestra al tipo de cambio por debajo de su equilibrio, a pesar que
existe un repunte hacia su equilibrio de largo plazo. Este fenémeno del ciclo cambiario
se debe a los shocks externo, como por ejemplo los incrementos de los precios interna-
cionales derivados en mayores ingresos percibidos por el sector externo. Y ademsds, a
los altos precios internos a principio del 2008 debido por los efectos climatoldgicos en
las regiones de productos alimenticios, por otro lado se debe también a las expectativas
de depreciacién cambiaria .

= 2009:T4 - 2011:T2, se encuentra el tipo de cambio alrededor de su equilibrio con fluctua-
ciones minimas que reflejaria la prudencia de la politica cambiaria en sus objetivos de
evitar los efectos adeversos de la turbulencia financiera externa al sistema financiero
nacional y ademas de atenuar las expectativas de inflacién y el fortalecimiento a la
competitividad de las cuentas externas.

3.4.2. Desalineamiento

En la figura 5, presenta las magnitudes de des-alineamiento que habria experimenta-
do el tipo de cambio real observado respecto a su equilibrio. Considerando para el primer
periodo una sobrevaluacién en —1,11 % en promedio, luego en el segundo periodo muestra
una subvaluacién de 3,76 % por encima de su equilibrio, mientras para el tercer periodo

6La argumentacién sobre la orientacién de la politica cambiaria fue extraida del Boletin: Informe de
Politica Monetaria”, Julio 2008 del Banco Central de Bolivia.

"Dentro del Boletin de Informe de Politica Monetaria de julio 2009, describe la orientacién de la politica
cambiaria que ”...tuvo el propdsito de evitar los efectos negativos que la alta variabilidad cambiaria, como
la observada en los principales socios comerciales del pais, habria tenido sobre la actividad productiva y el
sistema financiero, con el costo adicional de avivar expectativas infundadas sobre el comportamiento del tipo
de cambio. Ademdas la estabilidad cambiaria es concordante con el descenso de la inflacion y la estabilidad
de precios, principal objetivo del BCB.” Pag. 68.
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alcanza en promedio de sobrevaluacion —0,54 %, en cuanto al cuarto periodo muestra una
sobrevaluacién en promedio de —5,58 %, seguido por un quinto periodo pero de subvaluacion
3,95 %, mientras en el sexto periodo se tiene —9.41 % por debajo de su equilibrio y siendo
la més fuerte con respecto a los periodos anteriores. Por ultimo el tipo de cambio estaria
aproximadamente subvaluado en 0,98 %.

— Desalineamiento del TCR
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Figura 5: Desalineamiento del Tipo de Cambio Real

La estimacion del tipo de cambio real de largo plazo permitio6 identificar los desvios respec-
to a su equilibrio, y muestra que el ciclo cambiario tuvo desvios transitorios, con el objetivo
de adoptar una tendencia cercana a su equilibrio y ademas de proteger la competitividad
externa de nuestro pais.

4. Estimacon del modelo

4.1. Prueba de raiz unitaria

Un aspecto importante que se debe realizar previo a una estimacién es el orden de inte-
gracion, con el fin de verificar la presencia o no de estacionariedad de los datos estadisticos.
La prueba el orden de integracién se hace uso del test Dickey Fuller Ampliado (ADF por su
siglas en ingles)®.

8Mas de esto se encuentra en el libro: “Applied econometric time series” de W. Enders, (2010), pag. 206
- 226.
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Test Dickey Fuller

El dicho test nos lleva a verificar si una variable de serie de tiempo es: I(0), I(1) o de I(d).
Una variable es estacionaria cuando su media E(y;) = i, su varianza E(y; — p)? = 0 y su
covarianza vy = E[(y; — ) (yi—1 — )] (en los diferentes rezagos) permanecen constantes no
sufren cambios, la cual toma tres regresiones auxiliares para el proceso de raiz unitaria.

Ays = Yye1 + &
Ay = g + VY- + &
Ay, = o+ art +yy—1 + &

La diferencia entre las tres regresiones consiste en la presencia de la determinacion ag y
a1t. Bajo la hipotesis nula v = 0, la primera es un modelo random walk simple, la segunda
incorpora el intercepto la cual es un drif o paseo aleatorio con deriva, y la tercera incluye un
parametro de tendencia.

Dickey Fuller Ampliado

Con variables de serie de tiempo existe la presencia de correlacién serial en los errores,
la cual se lleva a cabo la prueba ADF que consiera un proceso autoregrsivo de orden p.

p
Ay = oo+ Y1 + Z BilAyi—iy1 + € (8)
=2

El pardametro de interes es 7, si v = 0, se tiene la presencia del problema de raiz unitaria,
en cambio si v < 0, se rechaza la hipotesis nula y se dice que la variable es estacionaria o es
integredad de I(1).

Como se observa en la siguiente Tabla 1, muestran los resultados del test de raiz unitaria
para todo los valores como: la cantidad Total de Exportaciéon (LEXP), la exportacién total
sin Hidrocarburos (LEXPSH), la exportacién Tradicionales (LEXPT) y las exportaciones No
Tradicionales (LEXPNT), todos expresados en términos logaritmicos son no estacionarios
en niveles a valores criticos del 1%, 5% y 10 %, la cual no se rechaza la hipdtesis nula y hay
presencia del problema de raiz unitaria. De la misma manera para las siguientes variables:
el Tipo de Cambio Real (LTCR), el indice de Produccién Industrial (LPIND) y el PIB de
América latina (LPIBAL) resultaron ser no estacionarias.
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Tabla 2: Prueba de Raiz Unitaria

. Estadistico Valores Criticos

Variables ADE % 59, 0% Pvalue
LEXP* -2 948530 -4 073859 -3 466548 -3.159372 01532
LEXPSH* -1 7M206 -3.511262 -2 896779 -2 585626 03524
LEXPT™ -2.150054 -4.072414 -3 464865 -3.158974 0.5105
LEXPMNT™ -2.150054 -4 072415 -3 464865 -3.158974 0.5105
LTCR*® -2 0M217 -1.51229 -2 897223 -2.585861 0.2488
LPIBAL* -1.924326 407842 -3 467703 -3160627 0.6325
LPIND™ -1 102356 -4 073859 -3 4665448 -3 169372 09220

** ge consideran una regresion auxliar con intercepto y tendencia
* Se consideran la regresian auxiliar con intercepto

La Tabla 2, muestra los resultados de las variables en primeras diferencias, donde los
valores en términos absolutos son mayores a los valores criticos del 1%, 5% y al 10 %.
Resultado que senala que las variables son integradas de orden uno.

Tabla 3: Primeras diferencias

Variables Estadistico Valores Criticos
ADF 1% 5% 10%
ALEXP -4 288954 -2 R93121 -1.944762 -1.614204
ALEXPSH -4 137801 -2 R93824 -1.944862 -1.614145
ALEXPT -4.144039 -2 593121 -1.944762 -1.614204
ALEXPNT -4 144039 -2 593121 -1.944762 -1.614204
ALTCR -G.826674 -3.512290 -2 897223 -2 585861
ALPIBAL -1.994 864 -2 594563 -1.944969 -1.614082
ALPIMND -5 999828 -3.6122490 -2 897223 -2 585861

Mota: La eleccidn de rezago fue determinado bajo el criteri de schwarz (maximo
de rezago = 9)

4.2. Cointegracion

El proposito de la cointegraciénn es determinar si un grupo de serie no estacionaria estan
cointegradas o no. Bajo la presencia de una relacién de cointegracién (El equilibrio a largo
plazo), forma la base de una especificaciéon VEC.

Para verificar la cointegracion entre las variables, hay pruebas que nos ayudan a identificar
dicho proposito y una de ellas la es la pruebas de cointegracién de maxima verosimilitud
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desarrollada por Johansen(1991). El planteamiento tédérico de la propuedsta de johansen
considera un modelo VAR no restringido de orden p,

Yo = A1 + Asypo + -+ Apyi—p + By + € (9)

donde, y; es un vector de k rezagos no estacinarios de orden I(1), z; es un vector de d
deterministicas y €; es un vector de innovacion.
Podemos escribir el VAR como:

p—1

Ay, = Hyt—1 +Hyt—2+"'+ZFiA?/1—p+th+€t (10)

i=1

Hz—([—ii/li)

donde:

p
F=-) 4
j=i+1

La opcion con respecto a la identificacion de cointeggracion en base al rango de I se debe
interpretar la presencia de cointegracion, la cual requiere que su rango r = 0, entonces no
hay ninguna relacién de cointegracién (IT = 0) y la mejor manera de modelar es a traves de
un VAR en diferencias. Si el rango = n, entonces todo el sistema es estacionario y se puede
estimar un VAR en niveles. Por tltimo, si el rango r € [1,n — 1], entonces la matriz IT tiene
un ragon igual a k, la cual implica que existe r relaciones de cointegracion.

En nuestro caso el andlisis se realiza bajo el test de Johansen y juselius, con la prueba de
la Traza, y ajustado al valor critico de acuerdo con lo sugerido por MacKinnon-Haug-Michelis
(1999), que a continuacién se muestra en el siguiente Tabla.
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Tabla 4: Prueba de Cointegracion

Hypothesized Eigenvalue Trace Valor Critico
No. of CE(s) Statis tic 5% 1%
Exportaciones Totales
Mone ** 063514 127.019380 5312 G016
At most 1 022302 3225771 3491 4107
Exportaciones sin Hidrocarburos
Mane ™ 030380 5282724 4721 2446
At most 1 0.19697 23.85761 2968 3565
Exportaciones Tradicionales
Mane ™ 024457 49.14963 4721 2446
At most 1 016271 2643182 29 64 3564
Exportaciones No Tradicionales
Maone * 032834 49.07595 4721 5446
At most 1 0.14661 16.83808 2968 3565

= |ndica una ecuacian de cointegracian al 5% v al 1%
* Sefala que hay una sola ecuacidn de cointegracian solo al 5%

Los resultados de la prueba de la Traza sugieren que las Exportaciones Totales en funcion
a sus determinantes rechazan la hipotesis nula de no cointegracién en favor de una relacién
de cointegracion a los niveles del: 5% (127.02 ;53.12) y del 1 %(127.02 ;60.16). Para el caso
de las Exportaciones Sin Hidrocarburos, existe una ecuaciéon de cointegracién de acuerdo al
nivel del 5%(52.83 ;47.21). De las misma manera la prueba de la Traza sugiere que las ex-
portaciones tradicionales y no tradicionales rechaza la hipotesis nula en favor de una ecuacion
de cointegracion a los niveles del 5% (49.15 ;54.46) y (49.08 ;54.46) respectivamente.

4.3. Modelacién bajo vector de correccién del error (vec)

El modelo de vector de correcion de error es un VAR restringido disenado para el uso
de series de tiempo no estacionaria . El VEC tiene la construccién de una la relacién de
cointegracién y donde esta restringido al comportamiento de largo plazo de las que converge
a su equilibrio durante el ajuste dindmico de corto plazo'. Considerando como ejemplo,

Ayt = B/ZL} + Oé(yt_l — 6215_1) + ,OAZt + vt (11)

describe la variacion de y; al rededor de su tendencia de largo plazo, en términos de un
conjunto de factores exégenos f'x;, la variacién de z; y del término de correccién de errores
a(y;—1 — 0z,_1) que es el error procovado por la regresiéon cointegrante.

9Mas sobre esto ver: H. LUTKEPHOL, “Econometric Analysis with Vector Autoregressive Models”, H.
LUTKEPHOL (2007), pag. 27 - 28
100Mas de esto se encuentra en “Applied econometric time series” de W. Enders, (2010)
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Los resultados de los parametros estimados para los cuatro modelos en conjunto, son
estadisticamente significativos, y tienen un porcentaje de explicacién del R2 entre 0.50 y
0.87, ademéds con una significancia global del estadistico F entre 4.66 y 38.80 (Ver Tabla 3).

Tabla 5: Modelo de Largo Plazo

LEXP 1 1 1 1
LTCR 074 064 -0.71 -143
[-1.77] [-1.74] [-1.31] [-2.71]
LRIBAL 069 024 -0.78 -0.44
[-340] [-129] [[2.21] [-1.78]
LFIND -182 087 -2.27 -1.66
[-349] [-213] [-3.09] [-2.62]
C 998 339 1178 1077
CointEq1 015 -0.09 -0.22 -0.10
[-5.00] [-1.06] [-2.581] [-1.17]
R-squared 081 0.a7 0.50 na2
Adj. R-squared 079 0.a3 0.39 079
F-statistic 38.80 2319 465 21.95

Multiplicando por menos uno a la estimaciones de los cuatro modelos, muestran consis-
tecia con la teoria econdmica, la cual implica lo siguiente:

» Los resultados senalan que el tipo de cambio real ante una variacion del 1 %, las exporta-
ciones totales experimentan una variacién del 0.75 %. Para el caso de las exportaciones
sin hidrocarburos presenta la misma relacién directa con una elasticidad de 0.64 %,
mientras para las demds variables: tradicionales se tiene 0.71 % y las no tradicionales
tiene una elasticidad de 1.43 %, siendo este tltimo dato la més sensible de los cuatro
variables endégenas con respecto al Tipo de Cambio Real.

= Con respecto a la variable de escala del PIB de america latina, las exportaciones en su
conjunto muestran una relacion directa de largo plazo. Esto implica que cambios en el
ciclo de la actividad de los paises de la region afectan positivamente en las exportaciones
totales con 0.69 %, en cambio para las exportaciones sin hidrocarburos muestran bajo
elasticidad de 0.25 %, las exportaciones tradicionales se ven influidas con 0.78 % y el
sector no tradicional muestran menor sencibilidad de 0.44 %. Estos resultados sefialan
que la actividad de la regién podrian determinar el nivel de las exportaciones de los
sectores estrategicos como la minerfa e hidrocarburos.

» La otra variable de escala (PIB industrial), muestra de igual manera la relacién de largo
plazo, la cual ante una variacién del 1% del indice de produccién industrial, provoca
un incremento de las exportaciones totales de 1.82 %, mientras para el caso de las
exportaciones sin hidrocarburos tiene una elasticidad de 0.97 %, para las exportaciones
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tradicionales es de 2.27 % y el sector no tradicional presenta una elasticidad de 1.66 %.
Estos resultados sugieren que la demanda de los paises industrializados tiene influencias
diferenciados en el desempeno de nuestros productos transables.

4.3.1. Analisis de Corto Plazo

Los resultados de corto placo sugieren que algunos parametros pierden significancia es-
tadistica, la cual no se consider para explicar el comportamiento de las variables endégenas.

Tabla 6: Modelo de Corto Plazo

D{LEX_i) -0.19 -0.41
[-1.38] [-2.46]
DILTCR} 0.43 0.55 0a3
[1.29] [1.10] [124]
D{LPIBAL) 0.67 1.77
[1.24] [3.55]
D{LPIMD}
C 011 -0.04 -0.18
[-2.87] [-1.13] [-4.16]
Dummy 1 01a 029 013 043
[5.10] [ 3.93] [147] [4.97]
Dummy?2 020 013 -0.18 -0.23
[-2.98] [-1.80] [-1.99] [-1.55]
Dummy3 027 021 038
[5.58] [2.37] [3.24]
Dummy4 -0.11 -0.18
[-1.32] [-1.29]
CointEqg1 014 -0.09 -0.22 -0.10
[-6.00] [-1.06] [-2.81] [-1.17]
Nimero de frimestre pars absorber al 85% de un shock

2 1 2 1
MNota: Dentro & modelo extimado, 20lo 22 incluven oz paramstros sstim ados que tisnen
significandia t-statisticz in [ ]

Dummy1: Recoge el 2do Trimestre para cada ario

Dumnmy2: explica los efedos de la criziz financiera orginado en el el 3er trimesztre del

Dummy3: refigja loz efectos del 3er tim estre de cada ano

Dummy4: recoge los efectos de la crizsiz de la argentina en loz afios 2001 v 2002

Estos coeficientes estimados muestran lo siguiente:
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1. En el corto plazo los efectos del tipo de cambio muestran evidencias de baja incidencia
en las exportaciones: totales de 0.48 % en el sector tradicionale es de 0.55 y en el sector
no tradicional es de 0.83 %.

2. El PIB de america latina muestra incidencia en las exportaciones de sin hidrocarburos
con 0.67% y en las exportaciones tradicionales es de 1.77 %. Resultado que evidencia
el elevado grado de demanda por parte de los paises de la regién en nuestros productos
de exportacién de mineria e hidrocarburos.

3. Y con respecto a la demanda de los paises industrializados, los parametros estimados
respecto a las cuatro variables endégenas resultaron ser no significativos.

Con el objetivo de recoger los shocks externos e internos se consideran variables Dum-
my en los cuatro modelos que presenta la Tabla 5, donde la Dummyl recoge los efectos
estacionales oacacionados en el segundo trimestre de cada ano que afecta positivamente en
las exportaciones: totales, sin hidrocarburos, tradicionles y no tradicionales. En cambio, la
variable Dummy?2 representa los efectos de la crisis financiera originada en Estados unidos
en el tercer trimestre del ano 2008, que contribuye a una caida de las exportaciones en su
conjunto.

La variable Dummy3 que se anade a los cuatro modelos, con el fin de probar los efectos
estacionales del tercer trimestre de cada ano, la cual se considera para las exportaciones: to-
tales, sin hidrocarburos y no tradicionales, resultado que evidencia el crecimietno positivo del
sector transable y por ultimo se consider6 una variable Dummy/ que recoge los efectos de la
crisis de la argentina en el ano 2001, la cual tiene un resultados adversos en las exportaciones
tradicionales y no tradicionales con una elasticidad de —0,09, y —0,10 respectivamente.

4.3.2. velocidad de ajuste

Un aspecto importante dentro de los modelos de correcion de error es referido al coefi-
ciente de velocidad de ajuste, la cual explica el ajuste de corto plazo de las exportaciones en
su conjunto hacia su nivele de equilibrio de largo plazo'!.

= Las exportaciones Totales tiene una velocidad de ajuste de -0.15, lo que significa una
relativa convergencia a hacia su nivel de equilibrio de largo plazo, por tanto, el tiempo
necesario para absorber al 95 % un shock requiere de 2 trimestres.

» Para la exportacién sin hidrocarburos la velocidad de ajuste es de -0.09, su convergencia
a su equilibrio es acelerado, que requiere un tiempo necesario de 1 trimestres.

IE] tiempo requerido para disipar z porciento de un shock se puede calcular mediante la expresién
(1 —|a|) = z. Donde: t es el numero de periodo y « es el pardmetro de velocidad de ajuste
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» En cambio la exportacion tradicional su coeficiente de velocidad de ajuste es -0.22, y
que toma un tiempo necesario para eliminar su desequilibrio de 2 trimestres, siendo el
modelo que converge moderadamente a su equilibrio de largo plazo.

= Y por tltimo, las exportaciones no tradicionales reportan una velocidad de ajuste de
-0.10. Resultado que senala que su convergencia a largo plazo requiere un tiempo de 1
trimestre.

Los modelos especificados fueron sometidos a varias pruebas para determinar la congruen-
cia de los modelos. En primer lugar, se determina el nimero de rezago el cual fue seleccionado
efectuando varias estimaciones y empleando el Criterio de Informacion de Schwarz (CIS)",
luego se evalud los residuos para verificar si éstas presentan el problema de autocorrelacion a
través del test de pormanteau y el test LM, La siguiente prueba se examind a la verificacién
de la normalidad de los residuos a través de la aplicacion del test de Cholesky y por ultimo
se debe a la verificacién del problema de heteroscedasticidad, a través de la aplicacion de
la prueba de White con términos no cruzados. Los resultados senalan que hay ausencia de
autocorrelacion, ademas tiende a una distribucion normal y hay ausencia del problema de
las heteroscedasticidades, (Ver Anexo B)

5. Conclusion

La motivacién principal de este trabajo fue evidenciar los efectos conjuntos de las variables
macroeconomicas fundamentales como el tipo de cambio real y la actividad externa en el
desempeno de nuestras exportaciones, la cual cabe destacar algunos hechos relevantes:

= La estimacion del tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo muestra evidencias
de subvaluacién y sobrevaluacién, la cual en periodos de apreciaciéon cambiaria muestra
perdidas transitoria del espacio de competividad del sector transable, y entregan un
valor minimo por debajo de su equilibrio de -9.41 % sucitado entre los anos 2008 y
2009. Mientras en periodos de depreciacién cambiaria se recuperan y se ganan espacios
de competividad en las cuentas externas y se sitia por encima de su equilibrio de

12Existen diversos criterios que se han empleado para identificar el maximo de rezago. Por tanto, el criterio
~2
de Informacién de Schwarz (CIS), que elige el valor médximo de rezago es C1S = nk/ "ZTu =nk/ "%. Esta

ecuacion, puede ser expresado en terminos logaritmos como:

InCIS = Eln +In (SRC>
n n

I3E] termino autocorrelacién se le puede definir como: “la correlacién entre miembros de serie de obser-
vacién ordenada en el tiempo y espacio”. Esto ocurre cuando E(u;,u;) # 0 para todo ¢ # j, por tanto, deja
de ser Mejor Estimar Lineal Insesgado-MELI
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largo plazo con un valor maximo de 3.95%. Estos resultados senalan también que
los desalineamientos no son prolongados sino transitorios la cual la orientacion de la
politica cambiaria gira en torno a la estabilidad macroeconémica. De esta manera
el tipo de cambio influye en el comportamiento de una serie de variable claves en
especial de las cuentas externas y las expectativas de precios internos y, a su vez, se
ve afectado, por otros factores externos e internos. Por tanto juega un rol central en
la economia y, por lo mismo tiene una importancia especial en la formulacién de las
politicas macroecondmicas.

= Los resultados de la demanda de exportaciones en su conjunto, se evidencia que estarian
asociadas al ciclo econémico de nuestros principales socios comerciales con excepcion
de las exportaciones no tradicionales donde muestra una fuerte dependencia del efecto
precio (tipo de cambio real). En cambio en el corto plazo algunas variables no presen-
taron significancia en los pardmetros, la cual no se consideré para el andlisis del modelo,
sin embargo, cabe destacar que en periodos de inestabilidades experimentadas como
por ejemplo en los anos 2001 y 2002 incidieron negativamente enla competitividad de
las exportaciones y lo mismo en el tercer trimestre del ano 2008, donde se expresan los
efectos de la crisis financiera de Estados Unidos.

Por tanto, la competitividad no es un fin sino un medio a través del cual es posible
aumentar nuestro bienestar. Se evidencia que la influencia del tipo de cambio es diferenciado
en gran parte de las exportaciones y ademas la politica cambiaria sélo puedria influir de
manera temporal en la competividad del sector transable, dado que las exportaciones en
el largo plazo podrian estar asociados a aspectos de productividad e innovacion, apertura
comercial, el acceso al uso de técnologia y otros factores ajenos a los movimientos cambiarios
pero que influyen en el desempeno exportador.

Por ultimo parece recomendable realizar estimaciones de la demanda de exportacién por
zonas economicas; dado que Bolivia exporta a las distintas regiones econdmicas, la cual
podria entregar mejores luces respecto a un analisis a nivel sectorial o global.
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ANEXO A

ANEXOS

Tabla A.1: Definiciones de Variables

VARIABLES FUENTES PRIMARIAS DEFINICIONES ABREVIATURA
- Variobles de Enddgenas
Exportaciones
TOTALES Instituto Nocional de Estadistica (INE) de Volumen, 1990 = 100 EXP
TOTALES 5IN HIDROCARBURCSE Instituto Nocionol de Estadistica {INE) de Volumen, 19590 = 100 EXPSH
TRADICIONALES Instituto Nacional de Estadistica (INE}  indice de Volumen, 1850 = 100 EXPT
NO TRADICIONALES Instituto Nacional de Estadistica (INE}  indice de Volumen, 1880 = 100 EXPNT
- Variable Precia relativo
Tipo de Cambio Real Bonco Central de Bolivio (BCE) indice de! Tipo de Cambio Real y Tigo
de Combio Real v Efectivo.
- VARIABLES DE ESCALA
PIB DE AMERICA LAT Banca Centrales y los Institutos indice del lo produccidn de América PIBAL
Nocionoles de Estodistico, de codo uno Loting, 2005 = 100 se considero los
de los poises siguientes paoises: Argenting, Brosil,
INDICE DE PRODUCCION Fondo Manetaria intermacional Indice de produccion Industrial, 2005 = PIND
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Australia,

incluye: Estados  Unidos,

Conaodd, Jopon, Nuswa

Zelonda, la Zona del Euro y otros.

ANEXO B
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Tabla B.1: VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h

Expriaciones Totales

Lags (- Stat Prob. Adj Q- Stat Prob. df

1 202214 AT 204710 MAF MAX

2 37170 02140 35.3290 019358 29

3 47 BOTT 0.3670 43.7092 0.3261 45

4 63.8601 0.3763 55.7951 0.3145 51

b 894200 01575 893.0148 01032 T7
Exportaciones sin hidrocarburos

Lags (- Stat Prob. Adj Q- Stat Prob. df

1 108447 AT 109820 MA® MAX

Z 18.1316 AT 18.4557 MAT MAX

3 24 36259 AT 24,9293 MAT MAX

4 34 3257 01904 354170 01581 28

5 57 2466 0.0368 £9.5655 0.0557 44

Exportaciones Tradicionales

Lags Q- Stat Prob. Adj Q- Stat Prob. df

1 141334 AT 143101 MAT MAX

Z 19.7456 AT 20.0644 MAT MAX

3 361252 01394 37.0740 01172 28

4 556937 01125 A7 5538 0.0826 44

5 74 4296 0.0995 776239 0.0625 G0
Exportaciones No Tradicionales

Lags Q- Stat Prob. Adj Q- Stat Prob. df

1 47216 MAF 4 7806 MAF MAK

2 135302 MAF 13.8122 MAF MAK

3 281507 04045 30.0335 03616 28

4 461685 0.3327 479353 03162 44

5 GBA4742 02118 71.7086 01432 G0
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Tabla B.2: VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h

Exportaciones Totales Exportaciones sin hidrocarburos
Lags LI1)-Stat Prob Lags LI1- Stat Prob
1 44 2014 0.0002 1 41.0619 0.0005
2 159325 04577 2 22 4265 01299
3 141187 0.5898 3 144331 0.5665
4 177005 0.3417 4 11.9307 0.7446
5 J2 2672 0.0092 5 28.2622 0.0234
Exportaciones Tradicionales Exportaciones no tradicionales
Lags LIV-Stat Frab Lags LI-Stat Frob
1 356955 0.0032 1 191247 0.2623
2 122033 0.7239 2 153762 0.4973
3 22 5405 0.12686 3 16.9688 0.3876
4 253098 0.0645 4 20.7953 0.1865
5 23.3630 0.1044 5 J31.2926 0.0123
Tabla B.3: VEC Residual Normality Tests
Null Hy pothesis: residuals are multivariate normal
Componentes .ﬂasimetria : Curtosis Normalidad
Chi-sqg Prob. Chi-sg Prob. Jarque-Bera  Prob.
Exportaciones Totales 72596 01228 0.7973 0.9388 §.0569 04279
Exportaciones sin hidrocarburos 8.0633  0.0893 3.1655 0.5305 112288 01891
Exportaciones Tradicionales 109079 00276 36435 04713 14 4515 0.0707
Exportaciones No tradicionales 19180 07508 5.3249 0.0504 102429 0.2434
Tabla B.4: VEC Residual Heteroskedasticity Tests:
No Cross Terms (only levels and squares)
Exportaciones totales Exportaciones tradicionales
Chisq df Prob. Chisq df Prob.
169 2095 140 0. 0468 2794843 230 00142
Exportaciones sin hidrocarburos Exportaciones no tradicionales
Chisq df Prob. Chisqg df Prob.
341.125 310 0.1080 251.211 230 0.1609
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