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RESUMEN

Bolivia ha utilizado exitosamente durante veintesa@l régimen derawling peg cuyo
principal objetivo ha sido promover la competitaicambiaria supeditado al control de la
inflacion. El presente documento muestra que e¢béla este régimen hasta 2002 radicé en
la propension de la autoridad para que el tipo alabio real se encuentre en torno al
equilibrio. Sin embargo, la importante depreciaciteal para evitar pérdidas de
competitividad por la coyuntura regional de 2002 dilacion de la correccion cambiaria a
partir de 2003 habria significado un aumento deetalencia de la inflacion, la cual se
habria corregido gradualmente a través de la amiéa nominal y el incremento de la
inflacion por problemas de oferta. Las perspectd@snayores ingresos por la exportacion
de gas y el cambio normativo en el sector hidragay asi como un favorable contexto
externo, significarian importantes retos a futuacapla conducciéon monetaria y cambiaria
en Bolivia.
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|. INTRODUCCION

Mientras que un grupo cada vez mayor de paise®ptstado por la flexibilidad cambiaria,
Bolivia ha mantenido por mas de veinte afios elnmégi de tipo de cambio deslizante o
reptante ¢rawling peg, que para fines de analisis puede considerarse cmo de tipo de
cambio fijo pero ajustable. En efecto, luego derisis mas fuerte de la economia boliviana
entre 1982 y 1985, uno de los programas clavesdedemer la hiperinflacion fue dirigir el

tipo de cambio, para anclar las expectativas de dgsntes economicos y reducir
gradualmente la inflacion.

Para determinar la trayectoria del tipo de caméidanco Central de Bolivia (BCB) ha
utilizado una regla de mantener la competitividadneveles similares a los del periodo
base de construccion del indicador del tipo de eamdéal (Grafico 1). La importante
propension de la autoridad cambiaria para qugelde cambio se encuentre en torno a su
equilibrio fue determinante para la paulatina caielda inflacion, la cual descendio de 66%
en 1986 a 1% en 2001, en un contexto en el cuaigla empleada implicaba un ritmo de
devaluacién apropiado para el balance entre ladidfh externa e interna.

Gréfico 1.
Tipo de Cambio Observado y de Referencia, 1996-2007

8.5

8.0 -

— Referencia === Obsenado

7.5 A

7.0 4

6.5

6.0 4

5.5 -

5.0

4.5

jul-96
ene-97 -
jul-97
jul-98
ene-99
jul-99
ene-00 -
jul-00
ene-01
jul-01
jul-02 4
jul-03
ene-04 -
jul-04
jul-05
jul-06

ene-96
ene-98 -
ene-02 -
ene-03 -
ene-05 -
ene-06 -
ene-07 -

Fuente: Banco Central de Bolivia

No obstante, frente a la crisis regional de 200BGB optd por devaluar fuertemente el
boliviano para evitar una pérdida importante de mettividad. Sin embargo, la
normalizacion de las condiciones externas y lacgecedn de las monedas de los socios

comerciales implicaron sefiales para revertir laadiion de la politica cambiaria, aspecto
gue fue paulatinamente dilatado hasta 2005.



De esa forma, desde 2003 la brecha entre ambasaduates se incremento, evidenciando
una importante subvaluacién del boliviano, la qoglic6 una compra importante de
moneda extranjera al sistema financiero (GraficdE2pumento de divisas se ha reflejado
en una ganancia de reservas internacionales, estosfconsiderables en la emision y la
base monetaria, cuyas tasas de expansion se gsigratorno a 60%. Para contrarrestar este
aumento, el BCB ha utilizado de forma méas actigaQgperaciones de Mercado Abierto,
llegando a retirar nueve de cada cien bolivianos giuculaban en la economia, en
comparacion al 1% observado entre 1999 y 2005.

Gréfico 2.
Operaciones de Compra y Venta de divisas del BCBDQepreciacion Cambiaria
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Un aspecto que llama la atencion es la paulatieterscion de la inflacion de caracter
permanente a partir de 2003. En efecto, aunqueasa&dntificado este aumento con
incrementos temporales por fenomenos de origetiqupliel componente permanente ha
subido casi tres puntos porcentuales (Grafico 8jreElas principales explicaciones se
encuentran la subvaluacion del boliviano, la recagén de la actividad econdmica y un
ritmo menor de operaciones monetarias entre 20>

En ese sentido, la evidencia factual indica gugelde cambio nominal se ha constituido
de forma implicita como el principal instrumento ldepolitica del BCB. De esa forma,

% Una explicacion a la posicién cauta del BCB endbes de referencia radica en la dificultad al sepas
alzas permanentes y transitorias en un contextned¢abilidad politica entre 2000 y 2005. En estide, el
indicador de inflacién subyacente que ha utilizalCB por construccion podria subestimar el akedad
inflacion. Actualmente se encuentra en estudiomlestruccidon de indicadores de tendencia inflacianaas
robustos, en linea con el cambio de afio base @efjli¢ se concretaria a finales de este afio.



aunque los estudios de desalineamiento del tipmaddio son importantes para analizar la
necesidad de corregir estos desequilibrios y piew&rs consecuencias nocivas en el
sistema economico, en el caso particular de Boltaimbién se podria considerar al

desalineamiento como indicador de la posicion dmid® Central frente al estado de la
economia.

Gréfico 3.
Indicadores de Inflacion
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El presente documento pretende utilizar las metgdat pertinentes sobre

desalineamiento, aunque con la salvedad de quenfespretaciones van mas alla e
indicarian cudél ha sido la actitud de la autorittadte a las distintas circunstancias. En el
documento se revisara en principio los aspect@sissicos y las particularidades del tipo
de cambio real (TCR), para luego proceder a efectnaanalisis econométrico sobre los
determinantes del TCR y estimar el desalineamiento.

IIl. COMPRENDIENDO EL TIPO DE CAMBIO REAL EN BOLIVIA

El indicador de TCR efectivo que utiliza el BCB mponde a la relacion entre los precios
al consumidor de los principales socios comerciatspecto al indice de Precios al
Consumidor (IPC) de Bolivia, ambos expresados enmiama unidad monetaria

(bolivianos). Se construye utilizando un promedeométrico con ponderadores variables
gue toman en cuenta la participacion de los p&ised comercio con Bolivia (excluyendo

los envios de gas a Brasil y Argentina, aproximagtdamel 20% de los envios al exterior),
donde se incluyen paises que participan por lo exeoo medio punto porcentual en el



comercio exterior boliviand El periodo base es agosto de 2003 y comprendelawnte
17 paises, que se muestran en el Grafico 4, doedtahn Brasil, Estados Unidos,
Argentina y Peru.

Gréfico 4.
Ponderadores del Tipo de Cambio Real de Bolivia
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Fuente: Banco Central de Bolivia

El indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real (ICTHR)sido relativamente estable, pese a
los profundos impactos que tuvo en la competitvidambiaria los movimientos de
precios y tipos de cambio de los principales socmwerciales, en especial Argentina y
Brasil (Gréafico 5) Esta relativa estabilidad ha sido producto dekty explicito del
BCB de que la competitividad agregada sea estalvke gvitar choques importantes en la
produccién transable, aspecto que se analizaraachélante al testear las relaciones de
cointegracion entre las variables que componep@lde cambio.

* Una descripcion méas detallada del indice se em@uem el Apéndice | al final del documento, donde
ademas se adjunta la informacién pertinente satteciredicador.

® En el Apéndice Il se encuentra una descripciéiosigrincipales eventos que han implicado movintignt
importantes en la competitividad agregada.



) Gréfico 5.
Indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real para Boliia
e Indices Bilaterales, 1991-2007
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Con en el fin de determinar cudles han sido lopagule paises que han determinado la
competitividad cambiaria en el periodo de referancse utiliz6 el analisis de
conglomeradosc(usterg con el fin de determinar movimientos relativaneectmunes. De
dicho andlisis, se clasificaron a los 22 paise$ grupos. El primero estad conformado por
los paises europeos (incluyendo Reino Unido), Cayad@anama; mientras que el segundo
corresponde a tres paises del MERCOSUR (Brasilageay y Perl). El tercer
conglomerado lo conforman Chile y Colombia; el tmaorresponde a paises asiaticos
ademas de Perlu y Suecia; y el quinto lo conformBrUH, El Salvador, Ecuador y
México. Los otros dos conglomerados corresponddosapaises que han experimentado
importantes variaciones en sus paridades cambig@igsntina y Venezuela). El Gréafico 6
muestra estos conglomerados y su relacion conTétRC



) Gréfico 6.
Conglomerados de Indices Bilaterales y Tipo de CantoReal, 1991-2007
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Fuente: Elaboracion propia con informacion del BRe@entral de Bolivia

Las correlaciones entre los movimientos de los loongrados y los indices bilaterales se
muestran en el Cuadro 1, donde se evidencia dkfumpacto del conglomerado 3 (Chile y
Colombia) y 1 (Canada, Dinamarca, Panama, Reindd)8uiza y Reino Unido). Por su

parte, en el caso por paises llama la atenciohidacarrelaciéon con Chile y determinados
paises europeos.



Cuadro 1.
Correlaciones con el Tipo de Cambio Real, 1991-2007

1 (CAN-DIN-PAN-RUN-SUI-ZEU) _ 78.5% CHL
2 (BRA-PAR-URU) 40.3% ZEU
3 (CHL-COL) 82.6% DIN
4 (COR-JAP-MAL-PER-SUE) 71.3% COR
5 (ECU-ELS-EEUU-MEX) 60.5% PER
6 (ARG) -29.9% sul
7 (VEN) 28.1% coL
CAN
RUN
ECU
EEUL

86.6%
82.4%
79.9%

78.1%

77.6%
77.3%
74.9%

69.7%
69.6%
67.4%
60.0%

ESL
BRA
PAN
SUE
JAP
MAL
MEX

VEN
PAR
URU
ARG

59.2%
57.0%
52.6%
47.4%
46.9%
41.6%
36.0%
28.1%
19.3%
17.2%
-29.9%

Fuente: Elaboraciéon con informacion del Banco Gémte Bolivia

Actualmente, el indicador construido por el BCB amstituye en el Unico indicador
calculado oficialmente en Bolivia. Un indicadoreattativo y que estaria mas cercano al
concepto de Tipo de Cambio Real interno es laidaentre el IPC de transables respecto
al de no transables. Este indicador, que se erreudisponible desde marzo de 1992, se
muestra en el Gréfico 7, donde ha sido re-escgladotener el mismo promedio que el del
BCB. La relacion entre ambos es casi nula; y maehdr diferencia entre las dos
mediciones.

Gréfico 7.
Tipos de Cambio Real Externo (BCB) e Interno, 1992007
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Fuente: Banco Central de Bolivia e Instituto Naaloge Estadisticas

® El coeficiente de correlacion es 4%, el cual nsigsificativo estadisticamente. Ademas, la pruehzal de
cointegracion sefiald la ausencia de una relaci@stdenaturaleza entre ambas series. No obsthatgilesis
espectral (la coherencia especificamente) indiedacsimilitud en los ciclos mas largos.



Como una aproximacion al Tipo de Cambio de Equdilse pueden utilizar filtros
estadisticos que remuevan los componentes traositdPara ello, se construyeron las
series de tendencia del filtro de Hodrick-Press¢bitP), de Baxter-King (BK) y de
Christiano-Fitgerald (CF). Ademas, para proveeronagbustez a los resultados se efectuo
un ejercicio de remuestrebdotstraping, para generar bandas de confianza que muestren
los valores en los cuales se habria situado eld@®@ambio de equilibrio (Gréfico 8).
Todos los indicadores muestran un diagnostico aipalunque es importante sefialar que el
de CF no posee la tendencia ascendente de lodititassal final del periodo.

Gréfico 8.
Indicadores de Tipo de Cambio Real de Tendencia, 22-2007
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del Ba@entral de Bolivia

El analisis del desalineamiento cambiario (Graffjoindica que, segun este criterio,
existieron tres periodos de discrepancia entrgpelde cambio real observado y uno que
podria considerarse como de tendencia. El primenesponde a una subvaluacion entre
1994 y 1995. El segundo se relaciona a los efedtoka crisis argentina de 2003, que
generd una importante sobrevaluacion cambiariaalffiente, la subvaluacion de los afios

2004 y 2005, que guardan consonancia con el indiaieltipo de cambio de referencia que
construye el BCB.

" Para el caso de los filtros timnd-pasgBK y CF) se extrajeron aquellos componentes diigantre un
semestre y 8 afios. Ademas como se justificara delarge, se asumioé que el TCR no es estacionario.



Gréfico 9.
Desalineamiento del Tipo de Cambio Real, 1991-2007
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del Ba@entral de Bolivia

Respecto a la estacionariedad, las pruebas peagmémdicaron que segun el orden de
integracién correspondia a una serie (1) (CuadroN® obstante, estos resultados que
indican que no se cumple la hipotesis de paridagoder de compra (PPC), podrian estar
sesgados en el caso boliviano por la existencra&ede un vector de cointegracion.

Cuadro 2.
Pruebas de Estacionariedad del Tipo de Cambio Real
ADF Phillips-Perron KPSS

Estadistico 1.11 1.12 0.24
Probabilidad 93.1% 93.2% -
Valores criticos:
1% -2.58 -2.58 0.22
5% -1.94 -1.94 0.15
10% -1.62 -1.62 0.12
Constante No No Si
Tendencia No No No
Rezagos 1 - -
Orden de Integracion 1(1) 1(1) 1(1)

Fuente: Elaboracion con informacion del Banco Géte Bolivia
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Para analizar la estacionariedad se realiz6 urepoorecursivo de las pruebas ADF, PP y
KPSS (Gréfico 10). Los resultados indican que, sgor el test KPSS para el periodo
1998-2005, la serie no seria estacionaria, parmtrechazando en esta version la paridad

del poder de compra, hipétesis que podria serastepara Bolivia dado el alto grado de
dolarizacion.

Gréfico 10.
Pruebas Recursiva de Estacionariedad, 1993-2007
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Fuente: Elaboracion con informacion del Banco Gele Bolivia

Con el fin de probar la hipotesis sobre la exigeede un vector de cointegracion entre el
indice de Precios al Consumidor (IPC), el tipo denbio nominal (TCO) y el indice de
Precios Externos (IPE). En primer lugar se redbzprueba pertinente de estacionariedad
de estas variables, donde se pudo aceptar qu& sl & TCO son variables integradas de
orden uno (Cuadro 3). En el caso del IPC, las @siele Dickey-Fuller y Phillips-Perron
indicaron la estacionariedad de la serie, miengjae el test KPSS sefiald la no
estacionariedad. Para llevar a cabo este andgsigtilizd el supuesto de que es integrada
de orden uno.

Cuadro 3.
Pruebas de Estacionariedad del IPC, IPEy TCO
IPC TCO IPE
ADF PP KPSS ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Estadistico -3.50 -3.85 1.64 1.40 0.43 0.18 1.75 1.53 0.19
Probabilidad 0.9% 0.3% - 96.0% 99.9% - 98.1% 96.9% -
Valores criticos:
1% -3.46 -3.46 0.74 -2.58 -4.01 0.22 -2.58 -2.58 0.22
5% -2.88 -2.88 0.46 -1.94 -3.43 0.15 -1.94 -1.94 0.15
10% -2.57 -2.57 0.35 -1.62 -3.14 0.12 -1.62 -1.62 0.12
Constante Si Si Si No Si Si No No Si
Tendencia No No No No Si Si No No Si
Rezagos 1 - - 3 - - 0 - -
Orden de Integracion 1(0) 1(0) I(1) 1(1) 1(1) I(1) 1(1) 11 1(1)

Fuente: Elaboracién con informacién del Bancotfadile Bolivia
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En principio, se utilizo un enfoque a la Engle yaer para ver si existia alguna relacion
desde esta perspectiva. Los resultados indicarandancia de un vector de cointegracion,
segun la siguiente salida:

log(IPC, )= ¢ + 0.516¢ log(IPE, ) + 0.905¢ log(TCQ)+¢, (E-G =-144,p= 077)

Con el fin de profundizar el analisis, se procedliéfectuar el analisis a la Johansen para
analizar la existencia de vectores de cointegradios rezagos fueron elegidos con los
criterios usuales y verificando la ausencia de curtelacion. La prueba indico la
existencia de dos vectores de cointegracion (CuddroAdemas que el IPE resultd
exdégenamente débil como era de suponerse para aglhe®nes. Tampoco no se pudo
rechazar que una de las relaciones sea del tipgaBatel Poder de Compra.

Cuadro 4.
Prueba de Cointegracion entre el IPC, TCO e IPE
Observaciones incluidas: 192
Se permite una constante
Series: IPC - TCN - IPE

Test de Cointegracion de Rango No Restringido

Relaciones Estadistico  Valor critico
testeadas Eigenvalor de la traza al 5%

Ninguna* 0.23 82.48 34.91
Alo mas 1* 0.13 33.20 19.96
Alo mas 2 0.04 7.05 9.24
Relaciones Estadistico del Valor critico
testeadas Eigenvalor = maximo eig. al 5%

Ninguna* 0.23 49.28 22.00
Alo mas 1* 0.13 26.16 15.67
Alo mas 2 0.04 7.05 9.24

Coeficientes de cointegracién no normalizados

IPC TCO IPE

251 -10.80 -5.61
-19.98 22.26 17.47
-13.79 -0.69 15.10

Test de Exogeneidad débil de los precios externos
Estadistico de Probabilidad
RV
Razén de verosimilitud 2.44 29.6%

Coeficientes de cointegracién normalizados y negitlios

IPC TCN IPE
1.00 -1.00 -1.00
1.00 -0.68 -0.50

Fuente: Elaboracién con informacion del Banco Gete Bolivia
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Por lo tanto, los dos vectores de cointegracion@®siguientes:

el =log(IPC,)- ¢, - 0683<Iog(TCQ) 0496<Iog(IPE)
g2 = Iog(IPCt)— ¢, —log(TCQ)- Iog(IPEt)

Aunque pueda parecer contradictorio, estos dooreide cointegracion son coherentes
con la evidencia previa al respecto. En efectprietero corresponderia a la relacién entre
el IPC y las dos variables como determinantes ddirsdimica. En el caso del segundo,
corresponde a la regla con la cual se ha fijadgpelde cambio, tal como se mostro en el
Gréfico 1.

Por otra parte, los anteriores resultados estamjgima manera, siendo apoyados por los
resultados obtenidos de anteriores estudios, emsel de Mendieta y Escobar (2006),
quienes sefialan la existencia de dos vectoresidegacion entre los precios internos, los
precios externos expresados en dolares, y el #poathbio nominal, uno de los cuales
influye en el IPC.

[ll. EQUILIBRIO Y DESALINEAMIENTO EN BOLIVIA CON UN
ENFOQUE DE COMPORTAMIENTO

La metodologia denominada Tipo de Cambio Real deiliBdqo por Comportamiento
(Behavioral Equilibrium Exchange RateBEER) consiste en hallar el tipo de cambio real
de equilibrio a través del andlisis de las varialjae determinan la dindmica del tipo de
cambio real y sus valores de equilibrio. Por Iddapara la aplicacion de esta metodologia,
corresponde en primer lugar el andlisis de lasabbbes que explicarian la dinamica del tipo
de cambio real.

La mayor parte de trabajos referentes al tema tlelies basan sus estimaciones en este
método. Una referencia al respecto es Baffes, Idgdawi, 1. y O’'Connell, S. (1999),
qguienes desarrollan el modelo para el caso de Barkaso y Costa de Marfil, llegando a
desarrollar los denominados fundamentos contredeguobteniendo que el tipo de cambio
real, dependera de los cambios que se realicenogenérminos de intercambio, el
crecimiento del PIB, el nivel de apertura de laneroia, los flujos de capital, la balanza
comercial, y otros principalmente.

Investigaciones previas, aplicadas a Bolivia, ef@gas para los ultimos quince afos, sobre
tipo de cambio real de equilibrio, presentan cisiailitud en los resultados obtenidos; asi
Lora, O.; Orellana, W. (2000); Aguilar, M. A.(2003)Humerez, J. (2006), encuentran que
las proposiciones de la teoria del PPC quedanidaglpues estas llegan a cumplirse solo
si las variables son estacionarias. Asimismo, ktapa comercial y los flujos de capital
son fundamentos indispensables para hacer unaiarddi TCR en Bolivia.
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Por otra parte, dependiendo de las variables quartm los autores para la estimacion de
sus modelos, se obtuvo el siguiente cuadro, questnauka variacion del Tipo de Cambio
Real ante un incremento porcentual en los valoedesifundamentos.

Cuadro 5.
Sensibilidad del Tipo de Cambio Real frente a un Gabio en sus Determinantes

ELASTICIDADES

FK AC Pol.C Tl Ti
J. Humérez 0.084 0.229 -0.174 0.039
TCR M. A. Aguilar -0.9 0.4 0.25 -0.5 -0.04
Lora - Orellana -1.12 0.25 -0.14 -0.6

El cuadro 6, muestra la velocidad de ajuste quéri@mel TCR hacia su nivel de equilibrio;
informacién obtenida a partir de los trabajos memados.

Cuadro 6.
Ajuste del Equilibrio para Converger a su Equilibrio

Velocidad de Ajuste

J. Humérez (-0.77) 50% del shock - 0.85 meses (25.4 dias)
M. A. Aguilar (-0.51)  95% del shock - 4 trimestres
Lora - Orellana (-0.51) 99% del shock - 1.5 afios

Ademas, las investigaciones coinciden que entr® 398995 existieron desalineamientos
de relativa importancia, pero de corta duracionerAds, entre 1995 y 1996 existido una
subvaluacion del TCR y a partir de 1996, esta blripgresentd un comportamiento mas
estable hacia el 2002.

Una de las economias que presentan caracteristicgsparecidas a la boliviana, es la

peruana, en la cual Ferreira, J y Salas, J. (2@b@)entran que el tipo de cambio real es
explicado por los pasivos externos netos, los t@mide intercambio, y con menor

incidencia nombran al gasto del gobierno y al grdelapertura.

En ese sentido, una de las variables clave edeleinle Términos de Intercambio. Esta
variable ha experimentd un descenso importantecas$nde los noventa, para continuar
con un descenso paulatino (Grafico 11). No obstdateecuperacion econémica mundial
implicé una importante recuperacion de los predesxportacion a partir de 2003. Los
estudios previos encontraron que una mejora deT@minos de Intercambio estaba
relacionada a una apreciacion real.
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Grafico 11.
Términos de Intercambio y Tipo de Cambio Real
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y BaDentral de Bolivia

Otra de las variables importantes se relacionasdligos de capital que ingresan a una
economia, en el caso de una economia que enfagitenamiento de crédito. Para ello, en
el caso boliviano existen por lo menos tres opaoleprimera es la cuenta corriente de la
balanza de pagos (con signo inverso); la segunttadiferencia entre las importaciones y
exportaciones de cuentas nacionales; y la terselaiaversion extranjera directa (Grafico

12). En estas medidas destaca de forma importantvérsion de la fuerte entrada en los
noventa, producto del favorable contexto extern® e los ultimos afios ha implicado un

importante saldo de Cuenta Corriente (12% del RIBGD6).

Gréfico 12.
Indicadores de Entrada de Capitales
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y BaDentral de Bolivia
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De igual forma, otra variable fundamental es eltGdsl Gobierno. Para ello se emplean el
gasto del gobierno como porcentaje del PIB redldégcit fiscal (Grafico 13). El primero
ha mostrado una estabilidad importante en el peride referencia; mientras que el
segundo se ha visto influido por el incremento migrdsos en los Ultimos afios por las
medidas de politica econdmica en el sector hidbocas (modificacion a la Ley de
Hidrocarburos y Nacionalizacion).

Grafico 13.
Indicadores de Gasto de Gobierno
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Babentral de Bolivia

En cuanto a la apertura de la economia, se haizadl dos medidas. La primera
corresponde al comercio como porcentaje del PIBitrae que la segunda se refiere a los
ingresos aduaneros como porcentaje de las imponesi(Grafico 14). En ambos casos, las
medidas se mueven en la misma direccion.
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Grafico 14.
Indicadores de Apertura de la Economia
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y BaDentral de Bolivia
Finalmente, para capturar el efecto Harrod — BalasSamuelson se utilizo la relacion
entre el PIB per capita de Bolivia y el PIB per itégle los trece principales socios
comerciales (Grafico 15). Para evitar que exigarakefecto de demanda que sea capturado
por el modelo, se utilizé el promedio mévil de fighestres (3 afios).

Grafico 15.
Medidas de Productividad Relativa
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Fuente: Banco Central de Bolivia y paginas webatebs centrales.
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Posteriormente se procedi6é a efectuar las pruebasid unitaria para cada una de las

series anteriores (Cuadro 7). Aunque para alguaaables una prueba sefialaba un orden
de estacionariedad distinto al de otra pruebalgorenos una de las pruebas indicaba que
las series contenian raiz unitaria. Por lo taregyaia pensar en asumir que las series no
son estacionarias, por lo cual el andlisis de egnaicion es pertinente.

Cuadro 7.
Orden de Integracion de las Variables Involucradas
Términos de intercambio Entrada de capitales Défamnl
ADF PP KPSS ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Estadistico -3.21 -3.36 0.21 -2.72 -2.48 0.16 -0.94 -1.35 110.
Probabilidad 0.2% 0.2% - 0.1% 0.1% - 30.5% 16.2% -
Valores criticos:
1% -3.53 -3.53 0.22 -2.60 -2.60 0.22 -2.60 -2.60 0.74
5% -2.91 -2.91 0.15 -1.95 -1.95 0.15 -1.95 -1.95 0.46
10% -2.59 -2.59 0.12 -1.61 -1.61 0.12 -1.61 -1.61 0.35
Constante Si Si Si No No Si No No Si
Tendencia No No No No No Si No No No
Rezagos 0 - - 0 - - 1 - -
Orden de Integracion 1(0) 1(0) 1(1) 1(0) 1(0) 1(1) 1(1) 1j1 1(0)
Politica comercial Productividad relativa
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Estadistico -4.67 -4.67 0.16 -3.65 -1.05 0.09
Probabilidad 0.2% 0.1% - 35% 73.0% -
Valores criticos:
1% -4.10 -4.10 0.22 -4.14 -3.55 0.22
5% -3.48 -3.48 0.15 -3.50 -2.91 0.15
10% -3.17 -3.17 0.12 -3.18 -2.60 0.12
Constante Si Si Si Si Si Si
Tendencia Si Si Si Si No Si
Rezagos 0 - - 2 - -
Orden de Integracion 1(0) 1(0) 1(1) 1(0) I(1) 1(0)

Fuente: Elaboracion con informacion del Banco Géte Bolivia

Debido a la cantidad de variables involucradas leanédlisis (por lo menos seis) y lo
reducido del tamafio de la muestra (a lo mas 55redisenes), se procedio a analizar la
cointegracion entre estas variables con distintdsgeies a fin de probar la robustez de la
relaciéon y de las magnitudes involucradas y en stndé secuencial para analizar las
variables que deberian quedar del andlisis final.

Una primera aproximacion corresponde al enfoquErdge y Granger, cuyos resultados se
muestran en la siguiente ecuacion, incluyendoualpa de cointegracion sobre los residuos
estimados:

— M
log(TCR) = 4 + 033¢log(T1, ) - 06ax M =X _ 051 PER 45370 _1o00prod + &
(007) (o16)  PIB, (021)  PIB, (084 M, (o0s9) (p-EG=016)
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Aunque el modelo cointegra a un 16% de confiarzsglta el hecho de que los signos e
inclusive las magnitudes guardan consistencia studes previos. Sin embargo, la gran
excepcion es la variable de términos de intercajhie implicaria que una mejora en el
ingreso se destinaria fundamentalmente a bienexrtagws, presionando al tipo de cambio
real en direccion a la depreciacion.

Como una siguiente prueba de cointegracién sezéeali sugerido por Pesaran, Shin y
Smith (2001), que consiste en efectuar la siguiezgeesion entre el tipo de cambio real
(y,) en un conjunto de variableg,(, el cual podria incluir la presencia de una camist o

tendencia v, ) y ver la significancia de los parametros aso@aaltas variables en niveles:
Ayt = Wt—l + 6'Xt—l + aIWt + Zt

Los resultados de dicha prueba (Cuadro 8) indiGnpresencia de un vector de
cointegracion, lo cual indicaria una relacion noueg entre estas variables.

Cuadro 8.

Prueba de Cointegracion Pesaran-Shin-Smith entre &aVariables Involucradas
Prueba de Wald:

Estadistico F 3.42

Valor critico 10% 5%
Caso Il 3.00 3.38
Caso lll 3.35 3.79

Fuente: Elaboracion con informacion del Banco Gele Bolivia

La siguiente etapa correspondié al analisis detegiacion a la Johansen (Cuadro 9), que
de acuerdo a los valores criticos que se utilicelican la ausencia de una relacion de
cointegracion o la presencia de varios vectoresdgegracion.
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Cuadro 9.

Prueba de Cointegracion entre todas las Variableswolucradas
Observaciones incluidas: 52
Se permite una constante

Test de Cointegracion de Rango No Restringido

Relaciones Estadistico  Valor critico Valor ajustado
testeadas Eigenvalor de la traza al 5% Cheung-Lai
Ninguna* 0.66 150.24 95.75 177.83
Alo méas 1* 0.50 94.45 69.82 129.66
A lo méas 2* 0.42 58.19 47.86 88.88
A lo méas 3* 0.31 30.21 29.80 55.34
Alomas 4 0.14 10.81 15.49 28.78
Aloméas5 0.06 2.99 3.84 7.13
Relaciones Estadistico del Valor critico

testeadas Eigenvalor maximo eig. al 5%

Ninguna* 0.66 55.79 40.08

Alo méas 1* 0.50 36.25 33.88

A lo méas 2* 0.42 27.98 27.58

Alomas 3 0.31 19.41 21.13

Alomés 4 0.14 7.82 14.26

Aloméas5 0.06 2.99 3.84

Fuente: Elaboracion con informacion del Banco Géle Bolivia

Dados los resultados anteriores y con las pruelkasimbtesis anterior, se asumid la
presencia de un vector de cointegracion con tadagdriables involucradas en el andlisis:
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Cuadro 10.
Estimacion del Vector de Correccidon de Errores cotodas las Variables Incluidas

Estimacion del VEC
Observaciones incluidas: 52
Se permite una constante

Log (TCR) 1

(M-X)/PIB 0.86361
-0.18642
[ 4.63256]

GIPIB 0.483291
-0.29718
[ 1.62627]

Productividad 1.070898
-1.16829
[ 0.91664]

Log (TI) -0.134633
-0.1038
[-1.29705]

t,/M -0.205377
-1.42684
[-0.14394]

Constante -4.048477

Término de error -0.502989
-0.21966
[-2.28986]

Fuente: Elaboracion con informacion del Banco Gete Bolivia

Aunque la relacion anterior necesita ser depuragdnteresante observar la magnitud y
direccion de las variables incluidas, las cualegumrdan una diferencia importante con las
encontradas previamente en los estudios al respecto

* Un incremento de un punto porcentual del ahorroeragt (importaciones menos
exportaciones) como porcentaje del PIB implicaria apreciacion real de 0.8%.

* Un aumento del déficit fiscal en un punto porcehtymeciaria el tipo de cambio real en
0.5%.

» El incremento de la productividad relativa de laremnia boliviana respecto al exterior
implicaria una apreciaciéon de 1.1%.

8 El Apéndice IIl contiene un breve resumen de kigdios previos.
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* Una mejora de los términos de intercambio de 1%e#flejaria en una depreciacién de
0.1%.
e La caida del arancel promedio en un punto porcemymicaria una apreciaciéon de 0.2%.

El siguiente paso consistio en la depuracion dgdasables que no resultaban significativas
en el modelo (términos de intercambio, politica emial y productividad relativa). Las
pruebas secuenciales avalaron esta exclusion saidoientes resultados (Cuadro 11) y el
residuo de la relacién de cointegracion (Gréficy. B error de equilibrio se corregiria
24% cada trimestre, con una vida media de sietesneson el 95% del shock agotandose
en 10 trimestres (dos afos y siete meses).

Cuadro 11.
Estimacion del Vector de Correccion de Errores cotodas las Variables Incluidas
Estimacion del VEC
Observaciones incluidas: 61
Se permite una constante

Log (TCR) 1
(M-X)/PIB 1.055683
-0.18176
[ 5.80824]
G/PIB 0.589762
-0.23568
[ 2.50243]
Constante -4.627161

Término de er -0.243147
-0.08939
[-2.72000]

Fuente: Elaboracién con informacion del Banco Gete Bolivia
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Grafico 16.
Error de Equilibrio y Medidas de Desalineamiento Canbiario
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Fuente: Elaboraciéon con informacion del Banco Gele Bolivia

Es interesante observar que luego de la exclusiferiar, el test de Johansen avala la
existencia de un vector de cointegracion, aun osrvélores ajustados por la correccion de
Cheung y Lai (Cuadro 12), resultado que difiere a@iseguido por Cerutti y Mansilla
(2008), quienes encuentran significativas la maydei las variables anteriores:

Cuadro 12.
Prueba de Cointegracion entre todas las Variableswolucradas
Observaciones incluidas: 61
Se permite una constante

Test de Cointegracion de Rango No Restringido

Relaciones Estadistico  Valor critico Valor ajustado
testeadas Eigenvalor de la traza al 5% Cheung-Lai
Ninguna* 0.36 43.94 29.80 33.05
Alomés 1 0.17 16.28 15.49 17.19
Alo més 2 0.08 5.18 3.84 4.26
Relaciones Estadistico del Valor critico  Probabilidad
testeadas Eigenvalor  méaximo eig. al 5%

Ninguna* 0.36 27.66 21.13 0.01
Alomés 1 0.17 11.10 14.26 0.15
Alo més 2 0.08 5.18 3.84 0.02

Fuente: Elaboracion con informacion del Bancotfzde Bolivia
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Inclusive la prueba usual de cointegracion de Epgb#anger avala con amplios margenes
la existencia de este vector de cointegradion:

M, - X, DEF,
log(TC 108<=L _St-000c Lt g
g( R) ¢- (020) PIB (016)  PIB, (p-EGio.oo3)

Con el fin de identificar las relaciones implicitas este analisis, se emplearon las técnicas
de Phillips- Loretan (PL) y de Stock-Watson (SW)ynamic Ordinary Least Squares, con
los siguientes resultados:

M., =X DEF
PL: log(TC 026x —L "t — 054x L+ 080xe._, + AlL)xAz
oTCR)=¢- b PIB, (29 PIB, (00§ (L)x22

DOLS: log(TCR )= ¢ - 105¢ M =X _ ggg PER
(20 PIB (019 PIB,

+ A(L)x Az,

Con excepcion del enfoque de Phillips-Loretan, &yonia de los enfoques sefalaban una
elasticidad unitaria respecto a ambas variablespy@l no fue rechazado por las pruebas
relevantes para cada caso.

La implicacion de este hallazgo no es menor, pogsigaria una respuesta con mayor
fuerza de las importaciones y exportaciones a logmientos del tipo de cambio real. En
efecto, puesto que el promedio de las exportacienegportaciones como porcentaje del
PIB corresponde a 25%, entonces se puede presumlac&lastludad de las importaciones
0 exportaciones al tipo de cambio real es relateramalta

Puesto que estudios previos al interior del BCBicemd que las exportaciones no

tradicionales (aquellas que excluyen mineria y ¢jaaen una elasticidad promedio de 1;
por lo tanto, las importaciones serian sensiblies anovimientos del tipo de cambio real.

Esta regularidad también se entiende por el aidgyde dolarizacion de la economia, que
implicaria una caida importante del consumo fremtena depreciacion real, con los

subsecuentes efectos en las importaciones.

® Inclusive la prueba de Pesaran-Shin-Smith regaréxistencia de este vector al 5%.
19 para analizar este razonamiento, considéresectemirento del ahorro externo en un punto porcentual:

ASe AM-AX AM AX _AM M AX X AM AX
1% = = = - = — X————x—=025x
Y Y Y Y M Y X Y ™M X
Por lo tanto, en términos de elasticidades dengmitaciones y exportaciones al tipo de cambio estd
implica:

4% = ux0q% — y x 5% = (1 = x)x A%
En ese sentido, los resultados anteriores indica@ @n incremento del ahorro externo de 1% es
correspondido con una apreciacion real de 1%. Eeton

%= (= x)%=1% — 4= p=x ~ 4=|p+|x
Por lo tanto, la suma en valor absoluto de ladieldades de importacion y exportacion deberiarestaorno
a4
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Para obtener los valores de equilibrio se recumuigvamente a los valores permanentes de
las dos series relacionadas al tipo de cambio Asdémas se efectud el proceso de
remuestreo para generar bandas de confianza (Gtafjc
Grafico 17.
Medidas de Tipo De Cambio Real de Equilibrio en Péodicidad Trimestral
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Fuente: Elaboracion con informacion del Banco Géle Bolivia

Los resultados anteriores indican que el tipo debia real se habria encontrado alineado
con excepcion de los afios 1991 al 1994 (sobrevéhjacl995 (subvaluacién) y 2002-
2003 (sobrevaluacién). No obstante, es importaef@alar que estos resultados son
sensibles a los filtros estadisticos empleados|gounal se deben tomar con la precaucion
necesaria.

Puesto que la ultima informacién se podria conaidesmo atipica en lo que se refiere a la
entrada de capitales y el déficit fiscal, se estim&ector de cointegracion estacional para
obtener los datos anuales. Los resultados fuesosidpiientes:

3 3 M. =X, 3. DEF _
log(TCR_ )= ¢ -132x Y — =~ —102x Yy — .+ ¢
Zo: g( R—.) ¢ (611) 20: PIB,, (014) Zo: PIB., (p—EGt:0.04)

Dado que estos parametros no difieren significatarmte de los anteriormente encontrados,
se puede presumir que para periodicidad anualeexisiasticidades unitarias respecto a
ambas variables.

Aplicando el mismo proceso dmotstrapinga las variables involucradas pero incluyendo

las proyecciones sobre el escenario macroeconopéca el periodo 2007-2001, se
generaron similares indicadores so6lo que con perdatl anual. Los resultados indican
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que el tipo de cambio podria haber estar subvaleatte 0.5% y 11.1% en 2007 (Grafico
18).

Gréfico 18.
Medidas de Tipo de Cambio Real de Equilibrio en Peodicidad Trimestral
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Fuente: Elaboracion con informacion del Banco Gémle Bolivia

Finalmente, cabe destacar que la aplicacion dektoaal los datos (que corresponde a la
serie sin filtrar) indicaria la relevancia de inclestas variables, pues sus movimientos se
corresponderian con los efectivamente observados.

IV. APRECIACION Y DESAFIOS DEL REGIMEN CAMBIARIO
BOLIVIANO

El analisis precedente muestra que el Tipo de Gahdisido fundamental en el control de
la inflacion, asi como en la determinacion de lanpetitividad cambiaria. Esta

administracion se puede calificar como exitosa ielid/ a la cercania con los valores de
equilibrio, lo cual implica que no se generaronedg@dibrios importantes por esta via. Este
aspecto también se refleja en la trayectoria delecea de la inflacion hasta el afio 2001, lo
cual implicaria que no existieron conflictos im@mities con el objetivo principal del Banco.

Sin embargo, el fuerte impulso cambiario a parte 2003 habria generado un
desalineamiento del Tipo de Cambio con sus nivddesquilibrio, el cual se ha corregido
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con mayor fuerza en 2007 debido al aumento ddlkcian, pese a que la misma se origind
principalmente en problemas de oferta (fenémendd défio y La Nifia).

Por lo tanto, la experiencia de los Ultimos afdigjeria la vieja disyuntiva de la autoridad
monetaria cuando existen diversos objetivos cotrumentos limitados y relacionados
entre si. Para analizar los potenciales problemassgrgen de esta forma de priorizar los
objetivos del Banco, se expondra de forma muy génema variante del modelo de
inconsistencia temporal (Barro y Gordon, 1983)japama economia abierta en la linea de
Welch y McLeod (1993). Este ultimo modelo citadalia reflejar considerablemente bien
la situacion de la autoridad monetaria en las #&gueircunstancias, pues supone que la
funcion de pérdida esta relacionada por una paria @flacion proveniente de la
depreciacion nominal, mientras que esta Ultima ada promueve el incremento de
reservas, argumento que también se encuentra é&mnd#On de pérdida mencionada,
generando un sesgo devaluatorio.

Para formalizar estos conceptos, supongamos glzelimea de Berg y Borensztein (2000),
la oferta agregada corresponde a una oferta a EsLy1973) con una sorpresa
inflacionaria, mientras que la demanda agregadaraiEp de la competitividad de la
economia, medida por el Tipo de Cambio Real. Es:4ec

ytS = 0( P ~ Et—l P ) 1)

ytd = 5(et ~ Py ) + Zt 2)

=E_&

Combinando ambas ecuaciones se puede demostral?tql.‘?e . De esa forma se

puede obtener la siguiente expresion para el geméral de precios:

1
o+6

po=— (R +{ +&E &) 3)

Reemplazando esta Ultima expresién en la ecua2)osd puede demostrar que el producto
depende de la sorpresa en el tipo de cambio, ssto e

6o
Y = 5+9(et +Et—1et)+

6
ﬁzt = y(et + Et—let)+ V, (4)

Si denotamos a la depreciaciéon nominal coma & "G y Si sumamos Yy restamos el
tipo de cambio nominal rezagado a la expresionfi@@lmente obtenemos que el producto

1 podriamos pensar en esta variables como la bostipmoducto, en lugar del producto en si mismoe&
caso, el producto potencial estaria normalizadere. c
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depende de la depreciacion efectiva respecto akepaeciacion esperada en el periodo
anterior:

Yo = y(‘gt _£te)+ Vi ©)

Por otra parte, podemos postular que la acumulatgdreservas depende de las sorpresas
devaluatorias, las cuales mejoran el saldo delenba de pagos y, por ende, las reservas
(R) y de un término aleatorio. Mateméaticamente:

AR, = a(&t - £f)+ u, (6)

Finalmente, se puede sefalar que en esta econeroignple la ley de un solo precio en su
version mas debil y que la inflacion internacioeal cero, entonces la inflacion interna
gueda expresada como:

T, =Ap, =&, 7

Ahora soOlo nos resta definir la funcion de pérddiala autoridad monetaria, la cual
supondremos que depende de la inflacion; de laiat®@8a del producto respecto de un
nivel arbitrario, que podria ser el nivel potencyalde la acumulacion de reservas:

(y, - y)? +)2((AR—AR)2, B, x>0 ®)

Reemplazando las expresiones anteriores en lalé3&incion de perdida queda expresada
como:

L, :£§+§(y(£t _‘gte)"'vt _y)z +)2((a(£t _fte)"'ut —Aﬁ)z (9)

Por lo tanto, el problema al que se enfrenta laral#d monetaria es minimizar (39), sujeto
a las restricciones que le impone la estructura@oeca y sobre todo la forma en la cual se
disefian las expectativas del publico.

La minimizacién de la funcion de pérdida de la adsxl monetaria (40) pasa por hallar la
condicion de primer orden:

o —erplle-et)ev-slexalale-)ru-aR]=0 o)
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A partir de esta expresion podemos encontrar uaaié@ entre la depreciacion efectiva y
la depreciacion esperada:

— ﬁy2+Xa2 £E+,8y(y—v)+)(a(Aﬁ—u) (11)
1+ By* + ya? 1+ By* + ya?

Ahora bien, los agentes economicos utilizan la raeoxteexpresion para formular sus
expectativas de depreciacién, con el animo de moeter ningun error sistematico al

respecto. Esto eg® = E(E) Yy, en este caso es igual al operador esperanizaedgresion
(A5.2). Puesto que la esperanza de las perturbesimleatorias es cero, esto queda como:

2 2 D
peo By txa® .. Byt xabR

= = &£°=py+ xahR 12
1+ By° + ya’ 1+ By* + ya’ P+ X (12)

Entonces, la depreciacion esperada dependerapdmdieracion que tenga en la funcion de
pérdida del banco el producto y las reservas gsaobjetivos que tenga la autoridad
respecto de estas dos variables: en la medidal qingetivo de producto (reservas) se aleje
de aquellas que existirian en condiciones estraletsiry = AR=0). Reemplazando esta

ultima expresion en (A5.2), encontraremos una i@hggara la depreciacion efectiva:

By +xau
1+ 8y + xa?

Bw + xau

£=Bw+ xabR - = By + yalhR - (A5.3)

De tal forma que el error (no sistematico) de pecoy@ de los agentes racionales es igual
a:

+
oo _Pwrxau R (A5.4)

E—€

Reemplazando la anterior expresion en la ecuacé) del texto, obtenemos que el
producto (o en su caso, la brecha del product@usd a:

Yo = V(gt _gte)+ Ve = _‘{WUJ =(a, +1 +a,u (A5.5)

Donde los términog; dependen de los parametros estructurales del model

Por lo tanto, las principales implicancias del nfodmn que la autoridad se enfrenta a un
problema de inconsistencia temporal: por un lagedp devaluar sorpresivamente el tipo
de cambio y generar una ganancia en términos devessy actividad a costa de una mayor
inflacion. Pero al hacerlo, enfrenta un costo dalitilidad para el futuro de la Politica
Monetaria.

En esta linea, la Politica Cambiaria aconsejablests caso seria sélo concentrarse en la
inflacion y la depreciacion y no en las desviaceodel producto, ni de los objetivos de
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reservas internacionales. En términos del preseabajo, corresponde a que el tipo de
cambio real se sitle en torno al equilibrio.

El importante incremento de reservas de gas y lifioacion de la politica tributaria para
generar mayores ingresos al Estado claramenteosaekafios para la politica cambiaria.
En efecto, el fendmeno del Sindrome Holand®sti¢h Diseasgimplicaria que el tipo de
cambio real de equilibrio se apreciaria, lo cuakesrde con un ajuste en la estructura
productiva y de consumo de Bolivia. Como este fezr@ones de equilibrio, puede suceder
tanto por la via de una revaluacion nominal comogbancremento de inflacion, con los
problemas distributivos del caso.

En sintesis, el BCB tiene el desafio de aseguraxiéd del régimen cambiario actual,
promoviendo un ajuste al equilibrio que no impligomayor inflaciéon. Para ello sera
determinante el movimiento de los fundamentos igel tle cambio real, en especial el
gasto publico. Un fondo de estabilizacion seriagdele para promover un ajuste gradual, y
sin que surjan desequilibrios macroeconomicos qgaifiguen mayor inflacion y
problemas de sostenibilidad de la cuenta corriente.
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APENDICE I;
NUEVA METODOLOGIA DE CALCULO DEL INDICE DE TIPO DE CAMBIO
EFECTIVO Y REAL 12

El indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real (ITCER)e calcula y difunde el BCB,
actualmente considera a los ocho socios comeramaéss importantes de Bolivia. Tiene
como periodo base el afio 1996 y los ponderadorEs ekefinidos considerando el
comercio internacional de Bolivia con sus sociotosrafios 1996 - 1997.

El comercio entre paises en un contexto de glambn puede cambiar notablemente de
un afio a otro. Mantener un afio base con ciertgoeteamporal podria llevar a distorsiones
del indice ITCER y a interpretaciones menos precia cuanto a su evolucién en el
tiempo. Por esta razon, el BCB decidio revisar édaniologia de calculo de este indicador,
proceso que concluyd con la adopcion de una nuess, flexible y que, se espera,
contribuya a una mejor interpretacion del indicadesta metodologia la aplican bancos
centrales de varios paises, incluidos EE.UU. y Atiga. La férmula de calculo es:

Wea

ITCER, = ITCER,,T |

i

€.r../p,)
[ €-p./p)

Donde:e es el tipo de cambio nominal expresado en boliggmr unidad de la moneda
del socioi, p; es el indice de precios del socip es el indice de precios de Boliviawes
el ponderador del socio

En la formula de célculo se observa que los poddees asignados a los socios
comerciales no permanecen constantes. Solo sedeaasilos paises cuya participacion
(exportaciones mas importaciones) en el comerc¢a tie Bolivia es mayor a 0,50%. Ello
implica que el ITCER podra tener un numero distitopaises cada afo, probablemente
con diferente ponderacion. Las cifras de comerier®r no consideran las exportaciones
de hidrocarburos a Argentina y Brasil, pues éstggendden mas bien de contratos de
mediano y largo plazo y de los precios internademde estos productos.

El indice toma el valor de 100 para el periodo bgse puede ser elegido arbitrariamente
pues lo mas relevante del calculo son las variasiatel indicador. Para el calculo del
nuevo indicador (ITCERPV) se eligi6 como periodsdbagosto 2003.

El Gréafico 4.15 muestra una evolucion comparativireeel ITCER base 1996 (ITCER96)

y el ITCERPV. Los indicadores tienden a diferensiarcomportamiento desde finales de
2001, aunque la tendencia es la misma. El ITCER&Muca mejor las tendencias del
comercio debido a que en ese periodo incorpora@negulio a dieciséis paises, cifra que

12 Extraido de laMemoria 2004del Banco Central de Bolivia: p. 96.
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duplica el nimero de socios comerciales incluidoeldTCER96. Debe sefialarse ademas
que el ITCERPYV resulta menos volatil que el ITCER96

GRAFICO 4.15

ITCERS6 E ITCERPY, 1991 - 2004

120 5 = [TCERPV

115

110 | — [TCERBE '-

1085 -

100 4

a5

al

&R

80— T — T —— T — — T T T
52 %383 3885588885988 3
SEEREEEEEREEE L RN

FUENTE; Paginas web deinstitutos de Estadisticas, Rewlers yBCE.

ELABORACION: BCS-Asesaria dePolificas Econdmica.
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APENDICE II;
COMPETITIVIDAD Y TIPO DE CAMBIO REAL (ITCER) 13

Aunque en inicio la competitividad estaba relacta@rincipalmente a consideraciones
cambiarias, actualmente este concepto involucrastdds aspectos que promueven la
insercion externa de un pais. En esa linea, existeas medidas de competitividad, entre
las que se encuentran los indices del Foro EcomdMimdial, del Instituto Internacional
para la Administracion del Desarrollo (IMD), deG&PAL, entre otros.

En el caso del Tipo de Cambio Real, ésta es unameeé la competitividad cambiaria de
una economia frente al resto del mundo, pues c@riparprecios de los articulos que se
producen internamente con los precios de aquellessg producen en el exterior. Estos
precios relativos también orientan el destino dertaluccion y el consumo a los mercados
externos o internos.

Para su calculo se pueden utilizar diferentes autices de niveles de precios. Distintos
estudios sugieren varios indicadores: costos unstale la mano de obra en la manufactura,
deflactores del valor agregado de la industria rzurera, valores unitarios de
exportacion e indices de precios al por mayor.e®ibargo, en los paises en desarrollo, en
los que normalmente no se cuenta con estos indiesdse emplean los indices de Precios
al Consumidor (IPC) expresados en una misma morpeta,lo que se utiliza el tipo de
cambio nominal.

El BCB, utilizando la tltima metodologia, realizacélculo tanto de los indices de tipo de
cambio reales bilaterales con los principales soc@merciales como de un indice de tipo
de cambio efectivo real general (ITCER), que reslaneompetitividad cambiaria y cuya
evolucion en el periodo 1991-2006 se puede observal siguiente grafico.

13 Extraido de laMemoria 2006del Banco Central de Bolivia: pp. 118-119.
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BOLIVIA: iNDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL

{indice, agosto 2003=100)
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FUENTE: Banco Cantral de Bolivia, Instituto Nacional de Estadistica, Sicomberg, Fondo
Monetaric Internacional y paginas web de Bancos Centrales 2 Instifuios de Estadisticas.
ELABORACION: BCE - Asesoria de Politica Econdmica.,
MOTA: C. F. Crisis financiera.

5.C. Salida d= capital.

p: Cifras preliminares.

Un aumento en el ITCER se interpreta como una digmién real de la moneda interna, lo
gue implica que los bienes extranjeros se volviemlativamente mas caros que los
internos. Esto puede darse por un aumento detlépzambio nominal, por mayor inflacion
externa o por menor inflacion interna.

Las sucesivas caidas del ITCER a partir de 199%a hseptiembre 2002 se debieron
principalmente a las fuertes depreciaciones demasedas de algunos de los socios
comerciales de Bolivia, producto de las crisistitiaras que estos paises experimentaron
por las salidas masivas de capital y el efectcaeecbnomia mundial de la globalizacion
financiera. Estas crisis se pueden observar denmam&s clara en los indices bilaterales de
Bolivia con los diferentes paises. La primera srigg competitividad cambiaria ocurrié en
1994, por los problemas en la cuenta corriente éeidd que provoco el efecto de contagio
en otros paises, denominado “Tequila” (Gréfico 2).
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GRAFICO 2
BOLIVIA: iINDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL GENERAL E INDICES
BILATERALES CON ARGENTINA, BRASIL Y MEXICO

{indice, agosto 2003=100}
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FLIENTE: Banco Cantral de Bolivia, Instituto Maciona! de Estadistica, Bloomiberg. Fondo
Monetario Internacional y paginas weh de Bancos Centrales 2 Instituios de Estadisticas.
ELABORACION: BCE - Asesoria de Politica Econamica.
MOTAS: C. F. Crisis financiera.

g Cifras preliminares.

Posteriormente, la crisis financiera del Asia e@7l8fecté al ITCER de manera indirecta
por su repercusion en la economia mundial. Paraérite, Japon experimenté una
importante depreciacion del yen por la salida getakes debido al diferencial de tasas de
interés con el resto del mundo (Grafico 3).

GRAFICO 3

BOLIVIA: INDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL GENERAL E INDICES
BILATERAL ES COM JAPON, ZONA DEL EURD Y ESTADOS UNIDOS

{indice, agosta 2003=100)
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FUENTE: Banco Central de Salivia. Insfibuto Macicnal de Estadistics, Bloomberg, Fonda
Manetario Intemacional y paginas web de Bancos Centrales e Institutos de Estadisticas.
ELABCRACION: BCS - Asesoria de Polfica Econdmica.

MWOTA: o Cifras preliminares.
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A principios de 1999, el mercado de capitales desiBexperimentd importantes retiros de
capital por problemas fiscales, y a fines de 2@0hizo Argentina por similares motivos.
Esto ocasiono que el ITCER cayera hasta su nivahmien septiembre 2002. A partir de

esa fecha, cambio la tendencia y el ITCER fue suloiele manera constante hasta alcanzar
un nivel récord en 2006.

Los cambios en la competitividad cambiaria queaserkflejado en la balanza comercial de
Bolivia con estos paises han afectado el volumezxgdertaciones e importaciones (Cuadro
1). El cambio de tendencia del ITCER también seista reflejado en la balanza comercial

total: de un déficit de $us476 millones en 20026 un superavit de $usl.054 millones
en 2006.

CUADRO 1

EVENTOS SELECCIONADOS DE PERDIDA DE COMPETITIVIDAD

(Variacidn acumulada, en porcentajes)

Pais México Japon Brasil" Argentina®
Afio 1994-1995  1995-1996 1999 2001-2002

indice de tipo de cambio efectivo y real
Bilateral -40,3 =222 -252 -h3.6
General 49 7.2 -1.9 -4.8
Variacion porcentual del volumen de

exportaciones por pais de destino -90.9 -55.9 -12.8 -89.7

FUENTE: InstitutoMacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Azesoria de Folitica Econdmica.
NOTAS:  “Excluyeexportacion degas.
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{NDICES DE TIPO DE CAMBIO REAL ¥ 2
(Agosto de 2003 = 100)

COREA EL ESTADOS REINO ZONA DEL|
ARGENTINA BRASIL CANADA CHILE COLOMBIA DEL SUR DINAMARCA  ECUADOR SALVADOR UNIDOS JAPON  MALASIA  MEXICO PANAMA® PARAGUAY  PERU UNIDO SUECIA  SUIZA URUGUAY VENEZUELA EURO Y MULTILATERAL
1991 pIC 154.32 96.39 9349 89.30 7222 92.71 87.39 58.13 51.45 72.34 90.17 97.14 72.82 85.17 120,63 90.67 8579 12340 87.67 95.29 56.35 89.11f 93.99|
1992 DIC 179.41 89.78 85.92 97.37 77.89 92.49 82.94 63.53 53.82 73.68 88.05 105.18 79.53 85.69 119.06 82.85 70.40 97.60 83.59 107.15 56.97 85.47| 92.04]
1993 pIC 192,56  106.47 83.86 9574 84.48 95.44 77.75 75.01 63.78 75.68 98.08 105.12 86.13 86.47 12421 87.17 70.28 86.06  84.19 129.03 62,51 82.43| 95.48]
1994 pIC 193.32 14141 76.69 109.16 110.48 99.79 85.53 81.88 66.53 7512 105.78 110.98 51.99 84.70 138.76 96.34 73.74 9490 9221 141.73 64.15 91.08| 102.58]
1995 DIC 183.40 146.22 74.85 109.15 103.72 99.37 89.28 72.86 69.14 71.91 92.67 107.74 51.39 79.75 139.22 9357 70.49 101.51 100.10 141.16 54.99 94.07| 100.13}
1996 pIC 178.58  144.86 7421 108.92 120.63 93.12 82.87 71.65 72.25 7231 82.70 108.91 62.18 79.41 137.54 90.49 77.03 9532 8371 139.41 66.20 86.04| 98.64|
1997 pIC 173.69  136.29 69.46 108.00 106.95 47.92 71.48 74.49 71.39 71.30 7212 70.57 67.75 76.63 126.58 88.94 75.35 81.94 7527 135.07 83.45 73.44] 92.89]
1998 DIC 176.22 130.11 66.03 105.91 105.53 70.69 78.32 69.84 74.98 73.02 84.51 76.70 66.36 78.29 12153 8210 78.51 79.79 80.17 137.26 97.60 79.91f 96.22]
1999 pIC 178.17 97.32 7397  99.72 97.88 78.05 71.80 38.97 76.42 77.20 97.49 80.92 79.58 81.84 112,54 78.94 79.80 7872 7243 137.11 105.04 71.94] 94.43]
2000 DIC 182.43 97.76 75.77  99.44 91.86 74.75 69.98 62.17 82.20 82.33 87.07 84.50 88.90 85.01 119.03  84.06 78.34 7341 7413 137.88 113.85 70.44 95.68
2001 DIC 180.66 95.54 76.00 93.42 102.72 78.20 7212 80.49 88.21 88.41 80.12 90.41 102.75 89.89 102.76  90.91 81.06 7123 76.90 127.99 123.97 71.99| 98.73]
2002p pIC 84.68 76.75 85.32 94.53 93.89 96.29 94.11 94.34 97.19 97.01 92.94 98.52 103.21 98.90 83.23 96.95 99.41 94.21 100.32 93.81 94.94 93.92| 91.05
2003p DIC 101.94 103.97 106.97 116.82 103.35 99.61 114.11 100.65 100.21 99.40 105.90 100.23 99.06 99.46 106.31 101.40 114.03! 117.79 113.90 96.51 106.41 116.00) 105.03}
2004p pIC 104.76  118.27 11546 12529 124.16 116.19 123.23 100.82 103.75 100.86 108.78 100.55 103.08 99.60 107.40 108.89 12540 12538 123.85 113.23 103.83 126.07] 112.07|
2005p ENE 106.83 118.55 110.44 116.69 124.90 116.58 116.68 99.83 103.95 99.82 105.76 99.59 101.25 98.86 103.69 108.31 120.09 117.30 116.00 119.99 104.51 118.21] 110.73]
FEB 107.66  120.56 11161 119.54 128.85 119.70 119.87 100.17 104.12 100.47  104.91 99.75 102.85 99.42 103.68 108.19 122.97  120.60 118.93 116.60 104.77 120.71] 112.02)
MAR 109.96 118.10 114.24 117.70 126.26 119.60 117.89 100.52 104.29 101.35 102.75 99.93 102.42 100.18 105.75 108.91 121.16 117.20 115.95 116.79 94.80 118.99] 110.68]
ABR 11114  126.69 111.27 120.03 129.83 122.37 118.84 101.74 105.21 102.41  105.19 100.59 104.34 100.85 107.99 109.60 12421 117.10 118.06 120.56 96.42 119.72] 113.46)
MAY 112.12 133.49 109.83 119.75 129.91 119.98 112.47 101.19 105.20 101.57 101.66 100.60 105.02 99.84 109.12 108.98 117.75 111.20 111.60 124.56 98.15 113.55] 113.70
JUN 111.04 134.11 111.18 118.79 129.04 114.80 108.61 99.73 103.65 100.09 97.36 99.27 104.57 98.52 110.61 107.63 114.36 104.40 106.75 120.34 97.22 109.88] 112.24]
JuL 11340 13141 11157 122.96 129.99 116.03 108.47 99.53 103.79 100.51 95.91 100.54 106.54 98.86 112,67 107.73 111.99  104.27 105.46 122.63 98.02 109.84] 112.41
AGO 111.21 131.43 11471 127.01 129.52 114.30 108.67 98.76 103.41 100.39 95.97 99.98 103.92 98.14 110.07 106.15 113.35 105.53 106.68 123.38 98.34 110.31] 112.18]
SEP 112.42 14132 118.39 131.83 130.80 114.72 107.94 99.46 103.80 101.61 94.87 100.14 104.65 99.08 11045 103.93 112.32  104.90 105.01 12511 99.79 109.30] 114.24]
ocT 108.75 138.82 115.86 128.18 130.13 113.75. 106.97 99.11 105.07 101.10 91.85 99.73 103.85 99.05 111.37 101.79 112.33 101.75 105.93 128.90 99.71 108.70) 112.62
NOov 111.01 142.18 115.89 132.92 130.79 113.31 104.10 98.87 103.28 99.87 88.63 99.68 106.40 98.07 112.62 100.85 108.87 99.17 102.73 127.33 100.35 105.67| 112.82
pic 109.61  134.43 11557 133.35 129.32 116.10 103.55 98.54 102.53 98.85 89.65 99.21 105.63 97.74 112,10 100.21 108.05  100.14 101.67 125.41 100.51 105.56] 111.18]
2006p ENE 109.31 14131 117.80 130.29 130.69 121.90 105.71 98.72 102.74 99.31 89.86 99.97 108.13 97.55 112,77 103.92 11044  103.36 104.02 124.25 100.99 107.72] 113.14]
FEB 108.89 146.80 117.57 131.45 131.99 120.53! 104.32 98.79 102.59 98.88 90.10 100.38 107.21 96.74 115.46 104.35 109.16 99.56 101.43 123.77 99.99 105.54] 113.64
MAR 110.47 142.89 116.24 130.13 130.68 121.73 106.95 99.99 103.53 99.98 89.37 103.32 103.60 97.47 120.13 103.75 109.20 102.48 102.42 124.73 101.46 108.44] 113.69)
ABR 112.28  149.82 120.66 133.48 126.59 124.91 111.00 99.58 103.77 100.35 91.98 104.46 101.78 148.09 123.62 104.67 11421  107.98 107.57 126.47 101.61 112.74] 115.90)
MAY 110.10 134.50 122.67 127.58 119.31 123.45. 112.54 98.37 102.75 99.76 92.97 103.38 98.54 97.14 120.97 103.63 117.59 109.71 109.65 125.77 102.14 114.50) 112.61
JUN 11018  142.81 120.38 126.37 112.81 122.24 111.30 97.66 103.08 99.47 90.67 101.83 98.25 96.67 12471 104.14 11561  108.71 107.69 126.87 103.53 113.04] 113.28]
JuL 110.57 141.02 117.74 126.23 122.26 120.93! 110.47 97.14 103.79 99.20 89.93 101.96 101.27 96.12 125.11 104.06 116.39 108.06 106.21 126.51 105.41 112.38] 113.56]
AGO 110.13 143.19 119.55 126.23 124.15 120.92 110.63 97.08 102.97 99.12 88.12 100.93 101.61 96.04 127.10 103.67 118.64 107.79 106.07 127.06 107.43 112.60) 114.03]
SEP 111.85  140.79 116.94 126.20 122.72 121.96 110.53 97.61 102.88 98.61 90.29 101.75 102.50 95.56 127.04 103.92 116.97 10843 105.89 127.81 109.44 112.14] 113.97|
ocT 111.41 143.06 116.10 128.70 128.06 122.25 109.26 97.33 101.83 97.45 86.86 101.25 103.62 95.13 131.85 104.04 118.41 107.33 103.72 126.88 109.56 110.93] 114.15
Nov 112.31  140.74 11392 126.71 128.76 122.41 112.62 96.85 101.79 96.66 87.10 101.85 101.23 94.68 132.29 102.89 121.56  112.74 106.79 123.70 110.26 114.50] 114.00)
DIC 112.48 142.65 111.48 124.98 130.67 121.71 111.61 96.04 101.85 96.03 84.34 103.75 102.41 94.45 140.95 102.97 121.84 111.94 104.79 122.66 111.38 113.83] 114.10f
2007p ENE 11046  141.56 107.59 120.30 128.36 118.36 107.75 94.62 101.23 94.61 81.12 103.28 99.35 92.95 134,91 101.08 11871 107.73  99.97 123.35 111.59 109.72] 111.96)
FEB 109.66 141.01 108.34 119.75 129.93 117.66 109.53 93.58 99.81 94.01 81.98 102.03 97.40 92.12 134.88 100.47 118.57 106.33 101.19 122.59 111.81 110.61 111.74
MAR 109.98  146.38 110.00 120.02 135.74 117.89 110.09 93.18 99.90 94.37 81.66 102.70 98.57 92.41 135.37 100.45 118.36  106.20 100.40 12391 110.40 111.44] 112.92)

FUENTE:
ELABORACION:
NOTAS:

Tnstituto Nacional de Estadistica, Bloomberg, Fondo Monetario Intemacional y paginas web_de Bancos Centrales e Insitutos de Estadisticas

Banco Central de Bolivia - Asesoria de Politica Economica - Sector Externo

Los indices bilaterales sombreados corresponden a los paises que no se consideran para el calculo del indice multilateral debido a que la participacion del comercio con esos paises en el total fue menor a 0.50%. El cuadro 38 muestra las ponderaciones anuales asignadas a nuestros principales socios comerciales.

n.d. No disponible.
p Cifras preliminares.
* Calculados con el método de ponderadores variables, cuya forma de calculo es:

Wit
& Pt e Es el tipo de cambio nominal expresado en Bolivianos por unidad de la moneda del socio i

Donde:
pt p; Es el indice de precios del socio i
-1 Es el indice de precios de Bolivia
I &-1Pit-1 . ?

Pt-1

I, Es el indice del periodo base, que toma el valor de 100 en agosto de 2003

2 A partir de mayo 2005 se incorpora en el célculo de los indices, el tipo de cambio de Bolivia promedio ponderado por monto de operaci6n del sistema financiero con sus clientes
? El valor del indice de tipo de cambio real bilateral con la Zona del Euro se modificé a partir de enero 2006, debido a que revisaron sus cifras de inflacion.

* El valor del indice de tipo de cambio real bilateral con Panamé se modifico, por una actualizacion de sus cifras de inflacion.

w; Es el ponderador del socio i, que puede cambiar anualmente, segin la participacién del comercio con el socio i en el comercio total de Bolivia. Solo se

los paises cuya

(exportaciones mas importaciones) en el comercio total de Bolivia es mayor a 0.50%
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PONDERADORES DE COMERCIO INTERNACIONAL

o COREA EL ESTADOS REINO ZONA DEL SUMA DE
ANOS ARGENTINA BRASIL CANADA CHILE COLOMBIA DEL SUR DINAMARCA  ECUADOR SALVADOR UNIDOS JAPON MALASIA  MEXICO PANAMA PARAGUAY PERU UNIDO SUECIA SUIZA  URUGUAY VENEZUELA EUR PONDERADORES
1991 9.05 11.75 6.27 242 27.34 8.09 0.53 0.94 0.65 4.50 7.36 1.20 1.35 18.56 100.00
1992 7.99 10.62 0.60 5.72 213 0.56 0.54 24.76 8.20 1.01 0.71 5.11 9.28 156 0.78 20.42 100.00
1993 8.20 9.57 5.76 2,93 0.62 0.65 25.98 7.35 115 0.67 7.23 12.40 149 0.65 15.36 100.00
1994 8.07 10.08 0.65 5.31 3.88 0.91 0.94 27.49 8.67 1.40 0.54 8.77 7.73 153 114 0.66 12.23 100.00
1995 7.07 8.22 119 5.56 3.67 0.79 0.59 26.20 7.74 0.88 9.18 7.56 1.66 3.80 0.73 15.16 100.00
1996 6.80 8.18 1.92 5.68 5.59 0.78 29.03 7.59 1.27 0.68 8.43 5.82 181 4.01 0.57 11.84 100.00
1997 12.46 8.86 141 5.99 4.27 0.70 23.44 8.05 1.62 8.46 5.93 3.03 4.16 0.82 10.81 100.00
1998 8.80 8.27 0.95 5.16 3.86 0.97 0.75 0.72 24.48 14.56 131 6.70 6.35 3.20 274 1.68 0.98 8.52 100.00
1999 9.51 10.06 0.75 5.31 5.94 117 30.49 5.53 1.68 5.34 6.66 1.26 2.64 2.90 129 9.46 100.00
2000 11.74 10.94 0.74 6.66 8.28 0.92 21.97 3.71 1.85 099 542 6.11 0.83 5.91 2.48 222 9.23 100.00
2001 13.38 13.19 113 6.74 9.46 0.91 0.55 18.89 245 1.84 110 6.88 3.43 7.60 4.52 7.91 100.00
2002 ° 12.28 17.19 0.67 5.82 6.76 0.76 1.60 17.89 3.99 1.89 0.77 6.05 1.62 0.58 8.18 7.03 6.93 100.00
2003 ° 11.92 17.09 6.25 7.61 128 0.70 19.32 3.80 2.05 0.78 7.03 1.78 6.42 6.74 7.25 100.00
2004 ° 11.53 19.60 0.71 4.97 5.63 221 18.46 5.43 0.70 179 113 8.19 2.00 0.68 1.83 7.90 7.25 100.00
2005 ° 11.53 19.60 0.71 4.97 5.63 221 18.46 5.43 0.70 179 113 8.19 2.00 0.68 1.83 7.90 7.25 100.00
2006 ° 11.53 19.60 0.71 4.97 5.63 221 18.46 5.43 0.70 179 113 819 2.00 0.68 183 7.90 7.25 100.00

FUENTE: Cifras de comercio exterior del Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: Banco Central de Bolivia - Asesoria de Politica Economica - Sector Externo
S6lo se incluyen los paises con los que el comercio exterior de Bolivia represent6 al menos 0.50% del total. El comercio con China ha cobrado importancia desde 1999, pero debido a faita de informaci6n, no ha sido posible incluir a este pafs en el calculo
p Cifras preliminares
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