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Resumen

En este trabajo se evalua la importancia de las condiciones de oferta en la
determinaciéon del tipo de cambio real a través de un Modelo de
Equilibrio General Dindmico Estocéstico con dos sectores: transable y no
transable. Calibrando el modelo para la economia boliviana cuyo sector
no transable es altamente intensiva en trabajo y el transable en capital, se
muestra que un shock de oferta adverso en el sector transables tiende a
incrementar los precios en ambos sectores, pero més el de los transables
por lo que el tipo de cambio real se deprecia; en cambio un shock similar
en el sector no transable tiende a incrementar los precios en su sector y a
reducir el de los transables por el tipo de cambio real se aprecia. También
se muestra que un incremento en la tasa de interés encarece y reduce el
capital afectando a ambos sectores pero mas al sector transable por lo que
el tipo cambio real se deprecia al subir relativamente més los precios en
este sector.

Palabras Claves: modelo neocldsico de comercio, tipo de cambio real,
shocks de oferta, modelos DSGE
Clasificacién JEL: F11, F31, E39, F41
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1. Introduccién

Existen diferentes modelos sobre la determinacién del tipo de cambio real que
enfatizan varios factores como fuentes de su movimiento. De acuerdo a Balassa
(1964) y Samuelson (1964) la determinacién del tipo de cambio real de equilibrio
depende de la productividad relativa del sector transable y no transable. Sachs y
Wyplisz(1984), y Frenkel y Razin (1986), entre otros, arguyen que el tipo de
cambio real estd determinado por la demanda real de factores originados por un
mayor gasto fiscal. Un tercer tipo de modelo son aquellos tipo Dornbush (1976) que
se enfocan en determinar como el tipo de cambio real responde a shocks monetarios

dado que los precios nominales son rigidos en el corto plazo.

En todo caso, se encuentra que la mayoria de los movimientos del tipo de cambio
real en el largo plazo son atribuidos a cambios relativos en la productividad que
pueden ser interpretados como un soporte empirico al modelo de Balassa op. cit. y
Samuelson op. cit. Sin embargo la mayorfa de las fluctuaciones de corto y mediano

plazo son atribuibles a shocks monetarios siguiendo al modelo tipo Dornbush op.cit.

Conocer las causas de los movimientos en el tipo de cambio real es importante para
las decisiones de politica econémica en cuanto a regimenes cambiarios, politica
comercial y politica monetaria en general. Aun existe una brecha entre la literatura
empirica y los estudios académicos acerca de los determinantes del tipo de cambio

real en el largo plazo.

Por lo tanto, informacién acerca de las fuentes de fluctuacién en el tipo de cambio
real son ttiles para evaluar la relevancia empirica de diferentes modelos. En el
grafico 1 se muestra la evolucién de un conjunto de variables macroeconémicas que
exponen algunas regularidades empiricas para la economia boliviana. Se puede
evidenciar que los shocks tecnolégicos guardan una estrecha relaciéon con la tasa de
crecimiento del producto, estos shocks pueden ser positivos como el experimentado

en el sector transable (hidrocarburos y mineria) o negativo tipo fenémenos



climéaticos adversos (“El Nino” y “La Nifia”) [1]. En el primer caso, al ser el sector
transable intensivo en capital més que en trabajo explicaria la baja participacién de
este factor en su produccién a diferencia de lo que pasa en el sector no transable

donde esta participacién se ha mantenido alta en los tltimos 4 anos [2].
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Fuente: Banco Central de Bolivia e Instituto Nacional de Estadisticas

En la actualidad Bolivia experimenta un proceso inflacionario (transable y no
transable) que es atribuido a shock de oferta debido a los fenémenos climdticos
adversos que han afectado duramente su aparato productivo, y al incremento
internacional de los precios del petréleo y alimentos que ha afectado el precio de los
bienes importados [3]. Este cambio en los precios relativos entre los bienes
comercializables internacionalmente (transables) y los no comercializables
internacionalmente (no transables) han venido aprecidndo el tipo de cambio real en
los tltimos trimestres y en menor medida la apreciacién nominal del peso boliviano

frente délar norteamericano [4].



Para sustentar las regularidades empiricas y mostrar que los movimientos en el tipo
de cambio real en el largo plazo responden a los precios relativos en la economia
mdas que a presiones de demanda o movimientos cambiarios nominales, este
documento expone un Modelo de Equilibrio General Dindmico Estocdstico para
Bolivia que considera dos sectores (transable y no transable) que ademds de apoyar
la posicién de Balassa op. cit. y Samuelson op. cit. permita explicar el
comportamiento del tipo de cambio real y otras variabnles macroeconémicas ante
shocks de oferta adversos que afectan a la productividad de los factores y/o a su

costo.

Este documento esta organizado de la siguiente manera. La seccién 2 describe la
estructura del modelo y se establece las condiciones de optimalidad. En la seccién 3
se calibra los pardmetros del modelo para la economia boliviana y se muestra la
respuesta de una serie de variables macroeconémicas ante a) un shock tecnolégico
negativo en el sector no transable, b) un shock tecnolégico negativo en el sector
transable, y ¢) un shock positivo en la tasa de interés nominal. Y finalmente, los

principales hallazgos y conclusiones son expuestos en la seccién 4.

2. Estructura del modelo

Para explicar las regularidades empiricas descritas en la introduccién, se plantea un
modelo que muestre el comportamiento de estas variables. Para este efecto se
explorard un modelo que no incluye dinero. El modelo presentado en este
documento sigue a tres lineas de investigacién en macroeconomia internacional: El
Modelo Escandinavo de Inflacién (e.g. Aukrust (1977) y Lindbeck(1979)), los
modelos inter temporales de los 80 s, que enfatizan la optimizacién inter temporal
(e.g. Obstfeld(1981), Svensson y Razin (1983), Greenwood(1984), Persson and
Svensson (1985), y Frenkel y Razin (1987)), y la literatura de los ciclos econémicos
reales (e.g. Mendoza (1991), Baxter y Crucini (1992) y Backus, Kehoe y Kydland
(1992)).

Adicionalmente, en la seccién 6 (Anexo) se presenta el modelo log-linealizado, las identidades tedricas de estado
estacionario, e informacién relevante en cuanto a la calibracién del modelo.
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2.1 Las familias

Para simplificar la notacién se asume que la poblacién es constante y todas las
variables son expresadas en términos per cdpitas. A continuacién se describen

algunos elementos del proceso de optimizacion de los hogares.

2.1.1 Preferencias

Consideremos una economia pequena y abierta que se encuentra habitada por una
familia representativa que busca maximizar la siguiente funciéon de utilidad iso

eldstica:

U :i B [(CoFY¥ ~-1] 0>1,0<p<1 (1)

t=0

Donde [ es la tasa de descuento, (1/0) es la elasticidad de sustitucién inter

temporal, C, denota el indice de un bien de consumo compuesto por el consumo

en bienes transables (C') y no transables (CV) de la forma Coob-Douglas:
Ci = (CH™(CH)* 7 yc >0 (2)
Donde y, es la participacién en el consumo de los bienes transables y (1-).)de los

no transables.

2.1.2 El precio relativo entre bienes transables y no transables: Tipo de
cambio real

Definamos el tipo de cambio real (p,) como la relacién de precios entre los de no
transables (P") y transables (P")%

p. = oo 3)

Pt

Aunque para fines de modelacién en la Seccién 3 de redefinird el tipo de cambio
real de la forma maéas usual que es el cociente entre el precio de los transables

respecto al de los no transables.

En este documento se sigue la definicién de tipo de cambio real interno, es que definido como la razén entre los precios de
los bienes transables y no transables.



2.1.3 Restriccién presupuestaria de la economia

Se asume que la produccién de transables es destinada para consumo, inversién y
acumulaciéon de activos financieros; en cambio la produccién de no transables es

destinada tnicamente para consumo interno: *
YT = CT+IT+ 18T (4)
YN = cp (5)
Donde las variables Y y Y,"denotan la produccién de bienes transables y mno
transables respectivamente, ItT es la inversién realizada en bienes transables. El
saldo en la balanza comercial es denotada con TB,, que es un determinante de la

posicion neta de activos de la economfa frente al mundo, el cual denotamos con B;:

Bi = (1+r*)B.; + TB + TRF¢ (6)

Donde 1" es la tasa de interés internacional’ y TRF, son las transferencias

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

netas.

Ademads se asume que TRF, =Z K, , es decir las transferencias financieras netas se

originan por la retribucién al uso del capital, donde Z, es el precio del capital K,.

Considerando (4), (5) y (6) se obtiene la restricciéon presupuestaria inter temporal

de la economia:

Y{ +pYY = Cl +pCY + I + By — (1+1)By g — ZiK (7)

4 . .. . .
En este modelo no se considera la participacién del gobierno.

5 . .
Que se asume es igual a la nacional.



Cabe destacar que si bien | es la inversién bruta que sélo se la realiza en términos

de bienes transable puesto que son importados, el capital acumulado es empleado
para la produccién de bienes transables y no transables. Por lo tanto la ecuacién de

movimiento del capital viene dada por la siguiente expresion:

If = Ki = (1-8)Kea (8)

Donde J es la tasa de depreciacién del capital. Ademdas el modelo considera
perfecta movilidad del capital internacional y esta puede emplearse en el sector
transable y no transable, esto es:

Ki = K{ + K} 9)
DondeKyK"es el capital destinado al sector transables y mno transables

respectivamente. Cabe destacar que la dotacién de trabajo es fija (L), y que se

asigna libremente entre el sector transable (L} ) y no transable (L ):
L= L{+LY (10)

Este tltimo supuesto permite que el individuo no considere al ocio en su funcién de
utilidad y sean las empresas las que dispongan de la asignaciéon de este recurso de

acuerdo a su propio problema de optimizacién.

2.1.4 Condiciones de primer orden

De las condiciones de primer orden se obtienen las siguientes relaciones:

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

transables.

e G _ 1
Q7o o ™ (11)



(b) La rentabilidad del capital contiene la tasa de interés y la depreciacion del

capital.

Ziyn =T +90 (12)

(¢) Las decisiones de consumo intertemporal dependerdn de la tasa de interés y de

la preferencia intertemporal de los individuos (Ecuacion de Euler).

Cl—l/cr CT+1
e = D) (13)

t+1

2.2 Las empresas

2.2.1 Maximizacién del beneficio de las empresas

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

presente del beneficio en cada sector, esto es:

Max Z |: ﬁ ]S_t [AT,SF(KT,SLT,S) - WSLT,s - ZsKT,sd] (14)

o=t

Max Z |: ﬁ ]S_t[psAN.sF(KN.sLN.s) —Wskns— ZsKnsi1] (15)

o=t

Donde W, es el salario real; Z, es el costo del capital; el resto de las variables fueron

definidas anteriormente.

2.2.2 Condiciones de primer orden

Se asume una forma funcional para el proceso de produccién de bienes transables y

no transables tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala, donde a; y
a, son las participacién del trabajo en la produccién transable y no transable

respectivamente. Por su parte (1-a;) y (1—a,)son las participaciones del capital

en la produccién de estos dos sectores, transable y no transable:

Y7 = AK GO, 0<ar <1 (16)



YN = ANKPEEWLNEN 0 < gy < 1 (17)

Ademis A’ y A'son el progreso técnico en el sector transable y no transable
respectivamente.’ Se espera que @, >@a; lo que implicarfa que la produccién de no

transables es mdas intensiva en trabajo que el sector transable. Este supuesto
estandar es motivado por el hecho de que la produccién de no transables tiende
estar compuesta fundamentalmente por el sector servicios, el cual es intensivo en

trabajo.

De las condiciones de primer orden donde las variables de control son: K™, K", L'

y LV se obtiene que en cada sector el producto marginal del capital y el trabajo

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

(L- anAT(KL) " = Z¢ = py(L— an)AN(KY,) (18)
atAl (KL ) @0 = w = pranA (kY ) oW (19)

Donde el ratio capital-trabajo de la produccién de transables y no transables esta
definida como k_' =K, //L' para /= T y N. Una debilidad del modelo es que

asume que las productividades del trabajo y del capital en ambos sectores tienden a
igualarse en el largo plazo. Este supuesto implica que el ratio capital trabajo en los

dos sectores es proporcional:

e KN T KT (20)

1N LN 1-a7 LT

Donde se ha asumido por simplicidad que el progreso tecnolégico en ambos sectores

esta normalizado a 1.

Por otro lado, considerando que la economifa tiene una dotacién de trabajo

predeterminada y que existe movilidad de capital, los determinantes que afecten la

Cabe aclarar que el capital acumulado hasta t-1 es empleado en el proceso productivo en t.



productividad de los factores de produccién son también los que determinan el tipo
de cambio real de equilibrio, la produccién, las asignaciones de consumo y los
factores de produccién. En resumen el modelo aqui planteado determina el tipo de

cambio real por el lado de la oferta, como se verd con mayor detalle en la seccién 3.

Previamente se presenta la dindmica que sigue el modelo si se originara un shock
de demanda, asi como algunas implicaciones sobre la determinacién del tipo de
cambio real en este modelo. Por ejemplo, si por algin factor exégeno a la economia
se incrementa la demanda de productos no transables generaria un incremento en
sus precios por lo que el tipo de cambio real se apreciaria. Al ser el sector no
transable mds atractivo y al existir libre movilidad de capital este recurso se
moveria hacia este sector, promoviendo su produccién e incrementdndose la oferta
con la consecuente caida de sus precios y depreciaciéon del tipo de cambio real.
Como conclusién, en este modelo las condiciones de demanda no determinan el tipo

de cambio real de equilibrio en el largo plazo.

Para mostrar que el tipo de cambio real de equilibrio en el largo plazo es
determinado fundamentalmente por condiciones de oferta se supone en la seccién 3
tres shocks de este tipo: a) tecnolégico adverso al sector no transable, b)
tecnolégico adverso al sector transable y c¢) a la tasa de interés que se la

consideraba inicialmente exégena en el modelo.

2.3 La economia

Para determinar en el modelo qué proporcién del consumo agregado es destinada al
consumo transable y no transable, se asume que en cada periodo, el agente

representativo maximiza la funcién de utilidad siguiente:

U= 35 [((CT)re(CM) 7o)t — 1] yee(0,1) (21)

El gasto total Z medido en términos de bienes transables se destina al consumo de

ambos bienes:

Z=CT+pcCN (22)
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Entonces el agente representativo maximiza (21) sujeto a (22) de donde se obtiene:

_ CcT (A9
P= &7 (23)

Reemplazando (23) en (22) se obtiene la funcién de demanda de bienes transables y

no transables:
CT= 7/02 (24)
)
cN= 57 (25)
Si consideramos que se cumple la siguiente condicién Z = PC, donde P es el precio
del consumo; se obtiene la funcién de demanda de bienes transable y no transables
depende del consumo agregado y del precio relativo de ambos bienes:
CT=ycPC (26)
(A-y¢)
CN = ~5=PC (27)

3. Calibracion y dindmica del modelo

Antes de la calibracién del modelo se debe notar que en el anexo 6.1 y 6.2 se
presentan las relaciones tedricas de estado estacionario y las ecuaciones log-
linealizadas del sistema. Con el modelo linealizado se obtiene un sistema de 21
ecuaciones dindmicas (19 endégenas y tres exdgenos) con 26 pardametros las cuales

son resueltas con Dynare.”

3.1 Datos

En el cuadro 1 se muestra los pardmetros calibrados para el modelo. El coeficiente
de aversién al riesgo en la funcién de consumo es 0 =2, el cual es un valor estandar
en la literatura sobre ciclos econdémicos reales. La participacién del consumo de
bienes transables en el consumo total se asume igual a ), =0.42 que es la
participacién de la cesta de consumo de bienes transables en el IPC; y la tasa de

depreciacién es de d =0.018 pardmetro trimestralizando del valor anual encontrado

en Huarachi(1991).

7 El software es disponible en http://www.cepremap.cnrs.fr/dynare.
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Dado el supuesto inicial de igualdad en la tasa de interés doméstica y fordnea, se
considera una tasa de interés doméstica que siguiendo el enfoque de la paridad
descubierta de las tasas de interés no genere incentivos de arbitraje, esta es de r =
7.50 por ciento.”

Cuadro 1: Pardametros calibrados

g 2 Coeficiente de aversion al riesgo
r 0.075  Tasa de interés
o 0.018  Tasa de depreciacién
a’ 0.28 Participacién del trabajo en el sector transable
a 0.72 Participacién del trabajo en el sector no transable
¢ 0.06 Coeficiente de suavizacién de la tasa de interés a la deuda
Ve 0.42 Participacién de los bienes transable en el consumo total
Jr 0.001 Elasticidad de la tasa de interés a la deuda externa
dr 0.51 Coeficiente auto regresivo del progreso tecnolégico en el sector transable
JN 0.51 Coeficiente auto regresivo del progreso tecnolégico en el sector no transable
B/L 566 Deuda ptiblica externa per-cépita (Délares)

La participacion del trabajo en el sector transable es de 0.20 que es la participacién
promedio (1997-2007) de la masa salarial en este sector respecto al PIB nominal.
Por su parte siguiendo la misma metodologia la participacién del trabajo en el
sector no transable es de 0.52. Estos pardmetros calibrados confirman que también
el sector no transable en Bolivia es mds intensiva en trabajo que en el sector

transable.’

Adicionalmente, el modelo requiere determinar cuanto de esta participacién del

trabajo es destinado al sector transable y no transable, estas proporciones son

a; =0.28y a, =0.72, respectivamente.

7 Para mayor detalle ver el Anexo 6.3

o Para realizar la clasificacion entre aquellos sectores que pertenecen al transable y no transable se asumié la siguiente
seleccion: Transables: Extraccién de petréleo y gas natural; Minerfa; Elaboraciéon de productos alimenticios, bebidas y tabaco;
Fabricacién de textiles, prendas de vestir, productos de cuero y zapatos; Fabricacién de productos de madera, papel y
productos de papel e imprentas; Fabricaciéon de productos quimicos, pldsticos y otros productos minerales no metalicos; y
Hoteles. No transables: Produccién y distribucién de electricidad, gas y agua; Construccién; Comunicacién; Comercio;
Restaurantes, bares y cantinas; Transporte, almacenamiento y agencias de viaje; Intermediacién financiera; Actividad
inmobiliaria, empresarial y de alquiler; Ensefianza primaria, secundaria y superior; Ensenanza para adultos y otro tipo de
enseflanza; Servicios sociales y de salud; y Actividad de radio, televisién, agencias de noticias y otras actividades de servicios.
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Para calibrar el coeficiente autoregresivo del progreso tecnolégico en el sector
transable y no transable se considera el residuo de Solow (1997-2007, trimestral)
encontrada para Bolivia (Rodriguez, 2007). Aplicando un modelo autoregresivo a

esta serie se encuentre un coeficiente autoregresivo de 8, =0.51=9, que se asume

que es igual para ambos sectores.

Finalmente, la deuda externa per cépita es de B/L =566 délares norteamericanos'

y la elasticidad de la tasa de interés a la deuda externa y el coeficiente de

suavizacién de la tasa de interés a la deuda externa es de o, =0.001 y £=0.06

respectivamente, estos pardmetros son tomados de Garcia, Restrepo y Taner (2007)

que calibran su modelo para economias exportadoras de materias primas.

3.2 Analisis de impulso respuesta
3.2.1 Shock tecnolégico adverso en el sector transable

Esta sub-seccién muestra la respuesta en 45 trimestres de una serie de variables
macroeconémicas en el sector transable, no transable y en la economia ante un
shock negativo temporal de una desviacién esténdar (0,03) en el progreso

tecnolégico del sector transable (Grafico 2).

a) Efectos sobre el sector transable

Resultado 1: En el mismo periodo del shock temporal adverso en el sector transable
el tipo de cambio real se deprecia en 5% al incrementarse el precio de los transables

(Gréfico 2.1).

10 P . o (. -
La deuda externa per cépita es el promedio de la deuda priiblica externa per cdpita para los anos 1992 y 2001 de acuerdo a
los dos 1ltimos censos de poblacién realizados en Bolivia.
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Gréfico 2: Shock tecnolégico negativo en el sector transable

Gréfico 2.1: Efectos en el sector transable
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Grafico 2.2: Efectos en el sector no transable
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Gréfico 2.3: Efectos en la economfa
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En inicio este shock en el sector transable contrae la produccién en
aproximadamente 27 por ciento (27%)", el consumo (8%) también se reduce pero
no en la misma magnitud por lo que la economia genera un desahorro en desmedro

de la inversién y la formacién bruta de capital.'

La menor formacién de capital ocasiona que este sector, que ademads es intensivo en
capital, reduzca la dotacién de este factor por trabajador (10%). Este hecho
ocasiona también una reduccién de la productividad del trabajo y por lo tanto del

salario en la economia (7.5%).

La contraccién de la oferta de bienes transables presiona sus precios hacia el alza

generdndose una depreciacién del tipo de cambio real (5%).

b) Efectos sobre el sector no transable

Resultado 2: Un shock temporal adverso en el sector transable deprecia el tipo de
cambio real en 5% a pesar del incremento en los precios del sector no transable

(Grafico 2.2).

El sector no transable se ve afectado negativamente ante el shock en el otro sector,
puesto que la desacumulaciéon de capital que es un bien transable también es
destinado a la produccién de no transables. Pero como este sector es més intensivo
en trabajo, el efecto sobre la produccién y el consumo es moderado (3%). De todas
formas esta contraccién marginal en la produccién incrementa los precios de los
bienes no transables pero también marginalmente por lo que el tipo de cambio real
se depreciard de todas formas (5%) por el mayor incremento en los precios del

sector transable.

El porcentaje de desviacion es respecto al estado estacionario e inmediatamente después del shock.

Si bien la inversién es realizada en bienes transables, (considerando una produccién interna inexistente para bienes de
capital) esta también es empleada para la produccién de bienes no transables.
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c¢) Efecto neto en la economia

Resultado 3: El shock tecnologico adverso en el sector transable genera una
depreciacion del tipo de cambio real y una contraccion de la produccion total,
consumo y capital agregado ocasionado principalmente por el sector transable

(Grafico 2.3).

La contraccién en la producciéon en ambos sectores contrae la produccién agregada
(29%) y en el consumo agregado (6%) lo que reduce la demanda de factores de
produccién por parte de las firmas, con la resultante menor acumulacién de capital

(5%) e incremento en su productividad y su respectivo precio (2%).

3.2.2 Shock tecnolégico adverso en el sector no transable

Esta sub-seccién muestra la respuesta en 45 trimestres de una serie de variables
macroeconémicas en el sector transable, no transable y en la economia ante un
shock mnegativo temporal de una desviacién estdndar (0.03) en el progreso

tecnolégico del sector no transable (Grafico 3).

a) Efectos sobre el sector no transable

Resultado 4: El efecto inmediato de un shock temporal adverso en el sector no
transable es una apreciacion del tipo de cambio real de 2% al incrementarse el

precio de los no transables (Gréfico 3.1).

Este shock en el sector no transable en principio contrae su produccién y consumo
en la misma proporcién (0.6%), dado que la produccién doméstica no transable es

destinada al consumo doméstico plenamente.

Al contraerse la producciéon de no transables se libera capital y una gran cantidad
de trabajo ya que este sector es intensivo en este factor, por lo que el capital per
cépita en este sector sube (1.6%). Una menor cantidad de trabajo destinado a este
sector implica una mayor productividad lo que se traduce en salarios mayores

también (1%). Mayores salarios presionando sobre los costos y sobre todo la menor
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Gréfico 3: Shock tecnolégico negativo en el sector no transable
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Grafico 3.1: Efectos en el sector no transable
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Grafico 3.2: Efectos en el sector transable
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produccién en este sector implican un incremento en el precio de los no transables

por lo que el tipo de cambio real se aprecia (2%).

b) Efectos sobre el sector transable

Resultado 5: La presion a apreciar el tipo de cambio real también se origina por la
caida en el precio de los bienes transables puesto que la produccion de ese sector se

ve favorecida cuando se presenta un shock de oferta adverso en el otro sector

(Grafico 3.2).

El primer efecto se genera por la liberacién de los factores de produccién del sector
no transable tras el shock, generando que el sector transable cuente con mayor
disponibilidad de estos factores (capital y trabajo) y por tanto incrementando su
capital en términos per cépitas (1.8%). Finalmente la produccién del sector se
expande (4.3%) asi como el consumo (1%), presionando de esta manera los precios

a la baja en el sector transable y por lo tanto apreciando el tipo de cambio real

(2%).

c¢) Efecto neto en la economia

Resultado 6: El efecto inmediato en la economia tras un shock negativo en la
productividad del sector no transable es una apreciacion real y un incremento en la

produccion agregada, consumo y capital agregado (Gréfico 3.3).

Pese a que la produccién de no transable se redujo inicialmente, el incremento en la
produccién de bienes transable genera un incremento neto en la produccién total
(4.5%). El consumo agregado (0.3%), el capital agregado (1%) y los salarios reales
(1%) experimenta un efecto similar después del shock, por el contrario el precio del

capital tiende a abaratarse (1%) por el incremento de este factor en la economia.
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3.2.3 Efectos de un shock en la tasa de interés

En esta sub seccién se muestra la respuesta en 45 trimestres de una serie de
variables macroeconémicas ante un shock temporal positivo de una desviacién

estandar (0.25) en la tasa de interés.

Gréfico 4: Efectos en la economia de shock positivo en la tasa de interés
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Resultado 7: Un shock positivo en la tasa de interés deprecia el tipo de cambio real
en 10% por el incremento en los precios de los transables que es superior al

experimentado en los no transables (Gréfico 4).

Un incremento de la tasa de interés nominal encarece el precio del capital (8%) y
reduce la acumulacién de capital (10%), como la produccién en el sector transable
es intensiva en capital la reduccién en la produccién es mayor (80%) que en el
sector no transable (10%). La dotacién de capital per cdpita y trabajo también se
contrae con mayor intensidad en el sector transable. La menor produccién genera
que los precios en el sector transable y no transable se incrementen, pero en mayor

magnitud en el sector transable por lo que el tipo de cambio real se deprecia (10%).
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4. Conclusiones

En este documento se muestra que el comportamiento del tipo de cambio real en
Bolivia es resultado de fuerzas reales que se suscitan en el sector productivo, las
cuales pueden llegar a generan apreciaciones o depreciaciones en este precio
relativo. Para tal efecto se ha desarrollado un MEGDE con dos sectores que
explora la vinculaciéon que existen entre los shocks de oferta y los precios de los
bienes transables y no transables en la economifa boliviana la cual es capital
intensiva en la producciéon de transable y trabajo intensiva en la produccién de no

transables.

El experimento considera diferentes tipos de shock de oferta adversos tales como: 1)
tecnol6gico negativo en el sector transable, 2) tecnolégico negativo en el sector no
transable y 3) un incremento en la tasa de interés nominal. Estos shocks son
aplicados en un solo periodo, lo cual es congruente con el hecho de que una
perturbacién no anticipada sorprende en un primer periodo pero es prevista

después.

El experimento 1) y 3) genera una depreciacién del tipo de cambio real tras el
shock. En el caso 1), la desacumulacién de capital afecta a ambos sectores; sin
embargo el sector transable se ve méds afectado por ser intensivo en el uso de este
factor por lo que los precios en este sector se incrementan mucho més. En el caso 3)
el incremento en la tasa de interés encarece el precio del capital; generando una
reduccion en la acumulacién de este factor en la economia, por lo que una vez mas

el sector transable se ve afectado en mayor medida.

El experimento 2) muestra una presién proveniente de ambos sectores para apreciar
el tipo de cambio real, ya que al recibir el sector no transable el shock adverso
contrae su produccién y uso de factores, los cuales son absorbidos por el otro sector
y por tanto este alcanza mayores niveles de produccién. Menor produccién en el
sector que recibié el shock y mayor produccién transable hace que el primer caso se

incremente los precios y en el segundo se reduzcan.
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De los resultados podemos concluir que cualquier factor que afecte positivamente la
acumulacion de capital favorecerd maés al sector transable por lo que seria de
esperar que existan presiones para apreciar el tipo de cambio real. Asimismo, un
shock adverso sobre el sector no transable genera la misma presiéon. En el caso de
Bolivia ejemplos tales como un mayor dinamismo en el sector transable
hidrocarburifero y minero se ajustan al primer caso, en cambio los shock climéticos

adversos se ajustan al segundo.
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6. Anexo

6.1 Estado Estacionario
Resolviendo el modelo se obtiene las siguientes relaciones en estado estacionario:

a) La relacién capital/trabajo en el sector transable y no transable viene dado por
las siguientes relaciones:

KT l-at (Lot)

e [Ta (A1)
KN _  ar  (I-an) KT
N @en o (T (4.2)

b) El tipo de cambio real de equilibrio (precio relativo entre los bienes no
transables y transables) en estado estacionario es:

p= Gay L I L] (43)
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c) El precio real del consumo en estado estacionario es:

P =[] e (A1)

d) La relacién producto/trabajador en cada sector viene dada por las siguientes
expresiones:

N [K_T ](1—0!T)

LT = LT (A5)

W [ kN @)

=[] (A6)
e) La relacién consumo en no transables/ transables es:

cN _ 1 (yo)

T TP e (A7)

f) La relacién trabajo los sectores no transable/transable es:

(10 1 [kN) N KT\ _ kT
b s T )T A8)

LT (-y0) 1 <f KNON
[1+ re pé(LN

g) En estado estacionario cuando K, =K,_, y B, =B_, tenemos que la restriccién de

las familias puede expresarse como:

CT =Y -6K+rB (A.9)

6.2 El modelo log-linealizado

Para resolver las ecuaciones del modelo se log-linealiza cada una de ellas alrededor
del estado estacionario.

a) Consumo, tasa de interés y restriccién presupuestaria

La ecuacion del consumo agregado, consumo transable y no transable estan dadas

por:

& - G o[Pi-Fi-R] (A10)
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Cl=Ci+P (A.11)
(A.12)

y la tasa de interés ad hoc en esta economia asi como los bonos/deuda estan dados

por:

5 _ _ (-9r) n D R
Re= -5 5 LBy +3rRis + (1ir) Hit (A.13)

Bi= Q+nR +(1+1B 1+[%%]?§-[T CE [ TR +a-o[ L4 KG (A14)
b) Produccién
La produccién en el sector no transable esta dada por:

YM—al +A-ankl, + L7 (A.15)

El consumo en bienes no transables dependera enteramente de la produccién de no

transables, por lo tanto:

YW= (A.16)

La produccion agregada de esta economia esta dada por:

S LA ) Y

c) Factores de produccién

La acumulacién de capital en la economia esta dada por:
K= [ I [ o [ T [ I8 (A.18)

y el capital per cdpita en el sector transable y no transable por:

K= - Zo-all (A.19)
K =~ 2 - p -l | (A.20)

El trabajo en el sector no transable puede representarse como:

LN =Y —a - (1 - an)kl, (A.21)
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Y con una dotacién fija de trabajo y con la imposibilidad de migracién, el trabajo
en el sector transable tiene una relaciéon inversa con el trabajo en el sector no

transable:

=[] (A.22)
d) Precios

La rentabilidad o costo del capital esta dado por:

Z _ (40 ﬁt\—/l (A23)

y el salario real, tipo de cambio real y precio del consumo por:

W = al + (1-avk, (A.24)
Pr =" -a' - (1-ank, (A.25)
Pi=(1-7of (A.26)

e) Productividades y shocks

Las productividades en cada sector estdn definidas como un proceso autoregresivo

donde J <1 y ademds g y €es un proceso ruidos blanco para =T, N y R

respectivamente.
al = oral +ul (A.27)
all = spa, + (A.28)
UR = 5RUF, + € (A.29)

6.3 La tasa de interés asumida

Para calibrar el modelo se consideré que la tasa de interés es la misma que la
internacional, y para calcular el valor de una tasa de interés compatible con este
supuesto se debe considerar el enfoque de paridad descubierta de tasas de interés.

Si 7 es la tasa domeéstica, /™ es la tasa externa, EAe€,, es la depreciacién esperada y

p es el riesgo pafs, se tiene lo siguiente:
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1+] :E‘ee[‘“(1+i*)(1+p)—» i Oi' +Ede,, +p (A.30)

Para ver si esta relacién se cumple, se debe considerar que:
i) la tasa de interés de un bono del tesoro americano estd pagando una tasa
de interés de 1,98%;
ii) la Encuesta de Expectativas Econémicas del BCB senala una apreciacion
esperada de 3,29%, considerando que el spread cambiario se mantenga en
10 centavos; y
iii) que el riego pafs estarfa en torno a 900pb, tomando como referencia el
Libano, economfa que se caracteriza por tener similar calificaciéon de
riesgo que Bolivia (B-)."
Por lo tanto la tasa de interés en Bolivia para que no haya arbitraje seria de 7,5%.
Sin embargo, al 5 de mayo del presente aio un bono del BCB a un ano paga una
tasa de interés en MN de 10%, lo cual incentivaria las inversiones de corto plazo en
Bolivia. Este cdlculo no considera las particularidades propias de esta ecuacién:

tarifas de entrada y salida y diferencia entre tipos de cambio de compra y venta.

13 La diferencia de rendimientos entre el Eurobono a 10 afios entre Libano y Estados Unidos en délares a marzo de 2008 fue
de 9,33pp (www.bdl.gov.Ib/edata/elements.asp?Table=t529-16).
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