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Resumen

El presente trabajo pretende evaluar el comportamiento del tipo de cambio
real de equilibrio a través de sus fundamentos (Términos de intercambios,
activos externos netos, grado de apertura comercial, flujo de capitales y tasa
de interés internacional), y asi poder determinar el grado de desalineamiento
del tipo de cambio real respecto a su nivel de equilibrio.

Los resultados obtenidos indican que entre el afio 1990 — 2003 (tercer
trimestre) el tipo de cambio real ha tenido desalineamientos no muy
acentuados y que estos son consistentes con la coyuntura econémica.

* Investigador asociado del Instituto de Investigaciones Socio-Econdmicas de la Universidad Catdlica Boliviana.



I. Introduccion

Es responsabilidad del Banco Central de Bolivia formular y conducir la politica cambiaria,
cuyo objetivo principal es mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional, subordinando a un otro objetivo, que es procurar un tipo de cambio real estable para
preservar la competitividad de las exportaciones, 1o que implicitamente se traduciria en evitar
sistematicamente una sobrevaluacion del tipo de cambio real.

Sin embargo, los continuos déficits en cuenta corriente de balanza de pagos obligé a
nuestra economia ha asegurar transferencias externas de recursos de una manera creciente,
via endeudamiento o via importaciones de capital, que han derivado, segin algunos
analistas, en un proceso de sobrevaluacion de la moneda nacional.

Las condiciones de deterioro en los términos de intercambio, la inestabilidad externa
que a partir de 1997 propicio una caida de los precios de las materias primas -que se
generalizo a nivel mundial afectando las exportaciones bolivianas a razon de las bajas
cotizaciones de nuestros productos en el mercado internacional-, la fuerte devaluacién de la
moneda brasilefia (1999), la recesion internacional (2001) y la crisis Argentina (2002)
derivaron en una situacion econdmica que se expresa en una estabilidad fragil y un
crecimiento bajo e insuficiente, como para encarar las tareas de desarrollo del pais.

Este escenario internacional contribuyé a un papel mas activo de las politicas
cambiarias y dadas las caracteristicas deficitarias fiscales y comerciales. Las condiciones
para un sostenimiento del tipo de cambio real, consistente con los equilibrios
macroecondmicos necesarios han sido cada vez mas restringidas.

Es en este sentido, los Gltimos afios fueron de preocupacion y debate sobre la
dindmica que adquiri6 la politica cambiaria conducida por el Banco Central de Bolivia; por
lo que el presente trabajo tratard de realizar un analisis de los fundamentos del tipo de
cambio real y asi determinar los desalineamientos producidos en el periodo 1990 — 2003
(tercer trimestre).

Este documento esta estructurado de la siguiente manera: en la seccion Il se aborda la
definicion del tipo de cambio real, la seccion 11 examina un modelo teérico de determinacion
de los fundamentos del tipo de cambio real, en la seccion IV se describe la metodologia
econométrica y se procede a la estimacion empirica del modelo, finalizando con una seccion
de apuntes finales a manera de conclusiones.

11. Marco Teorico

a) El Tipo de Cambio Real

Esta seccion esta basada en Carrera, Feliz y Panigo (1998) y Espert (2000). El tipo de cambio
real (TCR) es en primera instancia un precio relativo que sefiala tanto las rentabilidades entre
sectores productivos de bienes transables y no transables, como las relaciones de intercambio
entre ambos tipos de bienes. Entonces, el tipo de cambio real se constituira en uno de los
factores determinantes de las decisiones de produccion y consumo de dichos bienes, ademas
de, por ende, ser un indicador de la competitividad.’

1 Véase a este respecto Mora, Miguel. indice de precios de bienes transables y no transables y el indice del tipo de cambio
real, Gerencia de Estudios Econdmicos. Banco central de Paraguay.



En un contexto de vinculos comerciales entre paises, el concepto de competitividad
de una economia hace referencia a la capacidad para mantener o aumentar la cuota de
mercado de sus productos comerciales, tanto en los mercados internos como en los mercados
externos. Un criterio Util a la hora de analizar el nivel de competitividad internacional de una
economia es el que consiste en distinguir entre las formas fundamentales, y no excluyentes a
través de las cuales las empresas ejercen competencia: competencia via precios y
competencia via factores no ligados a los precios.? Es asi, que el tipo de cambio real
propiciara las condiciones de competitividad en una economia a nivel macroeconémico al
expresarse esta en competencia via precios.

b) Definiciones empiricas y problemas de medicion

Siendo que el tipo de cambio nominal es un concepto monetario, expresa el precio relativo de
una moneda en términos de otra (indica cuantas unidades de moneda nacional pueden
cambiarse por una unidad de moneda extranjera). A diferencia del anterior concepto el tipo
de cambio real expresa el precio relativo de una canasta de bienes en un pais respecto a la
misma canasta de bienes en otro pais.

Es dificil encontrar dentro de la literatura econémica, consenso sobre la definicién del
tipo de cambio real por lo que a continuacion detallamos algunas definiciones.

_PT

*TPNT (1)

El tipo de cambio real (e) es igual al cociente entre el precio de los bienes transables
(PT) y el precio de los bienes no transables (PNT). En (1) las canastas consisten en bienes
considerados transables (comerciables internacionalmente) y no transables (no comerciables
internacionalmente). Esta definicion también es conocida como el tipo de cambio real interno
de dos bienes Lopez (2000), ya que relaciona dos tipos de precios internos: el de los bienes
transables y no transables respectivamente.

Una segunda definicion se presenta de la siguiente manera:

* *
PNT

Se define, como el tipo de cambio nominal (E) multiplicado por la razon entre el
precio de los bienes transables externos (PT') y los precios de los bienes no transables
internos (PNT) de manera que se corrige la razén PT/ PNT a través del tipo de cambio
nominal para expresarlo en moneda nacional.

Otra definicion usada, es la que se refiere a que el tipo de cambio real puede definirse
como la relacién entre el precio de los bienes domésticos de una economia externa (P")
expresados en moneda nacional por el tipo de cambio nominal (E) y el precio de los bienes
domésticos de la economia interna (P) expresados de la siguiente manera:

_E*P ®)

p

e

2 Véase el capitulo 13 de Fernandez, Parejo y Rodriguez. Politica econémica, editorial McGraw Hill 1998. op. cit., pag.
503.



Otras definiciones alternativas usadas estan en funcién de la imposibilidad en muchos
casos de disponer de informacion, ya sea del precio de la canasta de bienes transables y no
transable o los indices de precios por lo que se opta por el uso del indice de precios al
consumidor (IPC) y el indice de precios al por mayor (IPM) representadas en (4) y (5)
respectivamente.

_E*IPC’
*= Irc ©

Donde el IPC” ser4 el indice de precios al consumidor de la economia externa y el
IPC el indice de precios al consumidor de la economia nacional.
(5)

_E*IPM”
IPM

De igual manera, IPM es el indice de precios al por mayor y () hace referencia a la
economia externa.

III. Modelo de Determinacion del Tipo de Cambio Real de Equilibrio
a) El modelo

Drine-Rault (2003) y Alper-Saglam (2003)* describen un modelo para una economia abierta
y pequeiia con tres bienes, exportables (X), importables (M) y no transables (N).
Considerando también a los consumidores.

El pais produce bienes no transables y exportables y consume bienes no transables e
importables.

En un sistema de tipo de cambio flexible, donde E representa el tipo de cambio
nominal empleado para las transacciones con el exterior, P, y P, son los precios de los
bienes de exportacion y no transables.

Se supone que el precio mundial de los bienes exportables es igual a uno P, =1, asi
el precio doméstico de los bienes de exportacion serd P, = EP, = E . El precio internacional
de los bienes de importacion sera P, .

Definiendo e, y e, como los precios relativos domésticos de los bienes de
importacion y exportacion con respecto a un no transables, tenemos:

(6)

®Tp, Y

% El modelo sigue la linea de Edwards (1988) en relacién a la estimacion del tipo de cambio real de equilibrio considerando
el equilibrio simultaneo interno y externo.



Entonces el precio relativo de los bienes importables con respecto a uno no transable
sera:

P, 8

El pais impone aranceles a las importaciénes de modo que:

P, =EP, +7 ©)
Donde 7 es la tasa arancelaria.

La produccion total (Q) del pais es:

Q = Qx (ex ) + QN (ex ) (10)

Donde Q; >0y Q <0

El consumo privado, C, se denota como:
(11)
C=Cy (eM)+CN(eM)

Donde C,, y C,, son el consumo de bienes de importacion y no transables
respectivamente, ademas, C,, <0 y C, >0.
El tipo de cambio real e se definird entonces como:

e=ae, +(1-a)e, = E(aP, +I§1—a))+r (12)

Con a € (0,1)
En presencia de movilidad de factc*)res, el pais invierte sus activos netos (A) de
capital a la tasa de interés internacional (r ). La cuenta corriente se representara como:

. \ (13)
CA=r A+(Qy(ex)—PRyCy(ey)

La variacion de las reservas internacionales R esta dado por:
R=CA+KI (14)

Donde KI es el flujo neto de capitales.
El equilibrio interno y externo seré:

IFA+Q, (&) PiC, (6,) +KI =0 5



Por otro lado, existe equilibrio interno en la economia si el mercado domestico para

los bienes no transables de despeja, entonces:

NCHEINCH) (16)

El tipo de cambio real esta en equilibrio si existe equilibrio interno y externo

simultdneamente. En tal caso y en funcion a las ecuaciones (15) y (16) es posible expresar el
tipo de cambio real de equilibrio (") como una funcién de Pu. 7, A KLY I*,

b)

b.1)

b.2)

b.3)

e*=w(P,*, 7,r* AKI
w(Py ) (17)

Los fundamentos de largo plazo del tipo de cambio real

Los terminos de Intercambio: La relacion de esta variable con el tipo de cambio real
no es absoluta, ya que existen dos efectos simultaneos de signo opuesto. El primero es
un efecto ingreso, de signo negativo, que se produce en la medida que un shock de
términos de intercambio es percibido como permanente. Esto afecta el ingreso
disponible del pais, provocando aumentos en el consumo que presionan la demanda
de bienes no transables y elevan su precio, con lo cual disminuye el TCR. El segundo
es un efecto sustitucion, generado por el cambio en los precios relativos de bienes
importables, exportables y no transables. Si producto del aumento de términos de
intercambio, los bienes importables se abaratan relativamente, aumentard su demanda
afectando también la de bienes no transables, en la medida que sean bienes sustitutos
0 complementarios. Si la demanda por bienes no transables aumenta, los precios de
estos bienes se incrementaran y caerd el TCR. Por el contrario, si esa demanda
disminuye, los precios de los bienes no transables caeran, conllevando un aumento
del TCR.

Si el efecto ingreso domina, se da un caso del tipo Enfermedad Holandesa que
determina que un shock favorable en los términos de intercambio deteriora la
competitividad de los bienes transables, mientras que un shock adverso la mejora. Si
bien se espera que en general un shock positivo en los términos de intercambio tenga
un efecto inverso sobre el TCR (predominancia del efecto ingreso sobre el efecto
sustitucion), la constatacion del impacto de los términos de intercambio sobre el tipo
de cambio real de equilibrio se torna en una tarea esencialmente empirica.

Apertura comercial: Mientras mayor apertura tenga el régimen comercial estard
asociado con mayor depreciacion real. Las restricciones comerciales incrementan los
precios domésticos de los bienes transables, lo que lleva a incrementar el nivel de
precios totales. Es ampliamente utilizada la razon de exportaciones mas
importaciones con respecto al PIB como una manera de aproximar la apertura
comercial.

Activos Externos Netos: El tamafio de los Activos Externos Netos (AEN) esta
asociado con una apreciacién real en el largo plazo. AENs cuantiosos induce a
mayores gastos en bienes domésticos, haciendo que crezcan los precios de los no-

* Siguiendo a Alper y Saglam no se incluye el gasto del gobierno en bienes no transables (no resulto significativo por lo que
fue excluido del analisis), como lo representan explicitamente Drine y Rault.



transables, apreciando de esta manera al TCR. Por otra parte el pais que alcanza altos
niveles de AEN puede financiar una cuenta corriente deteriorada y puede por tanto
sostener pérdidas en competitividad asociadas con un tipo de cambio real més
apreciado.

b.4)  Flujos de capital: Un incremento en los flujos de capital con destino a financiar un
gasto privado genera presiones importantes sobre el tipo de cambio real de equilibrio.
Si los flujos de capital permiten un incremento en el gasto privado. Esto a su vez,
genera presiones de demanda sobre el mercado de no transables, en condiciones de
equilibrio se da un proceso de ajuste en el cual aumenta el precio en dicho sector que
genera un incremento en el precio relativo de los no transables que significa una
apreciacion del tipo de cambio real.

b.5) Tasa de interés real internacional: Una caida en la tasa de interés real internacional
produce la sustitucion de activos externos en favor de los activos internos por parte de
los agentes econdmicos, reduciendo la tasa de interés domestica. En consecuencia los
agentes sustituyen consumo futuro a favor de consumo presente. Esto, dada la
exogeneidad en el precio de los transables, esta necesariamente asociado a una
apreciacion del tipo de cambio real.

¢) Especificacion de un Modelo Empirico para Bolivia

Son pocos los trabajos empiricos realizados en nuestro medio entre los cuales él mas
significativo es el de Lora y Orellana (2000) quienes plantean el siguiente modelo para el tipo
de cambio real (e):

log(e) =@(F, T,H) (18)

donde: F es el vector de fundamentos, T es un vector de factores que podrian afectar al tipo
de cambio real en el corto plazo y H son shocks exdgenos: donde de manera extensiva el
modelo queda especificado la siguiente manera:

log€) = a, + o, Tl +@,GNT + 2, APERTURA+ @, POLCOM+ , FLUJOSK+ 2, D9495  (19)

TI, GNT, APERTURA, POLCOM, FLUJOSK y D9495 representan respectivamente a
los términos de Intercambio, Gasto del gobierno en no transables, Apertura comercial,
politica comercial, Flujo de capitales expresados en logaritmos ademas de una variable
Dummy que captura los episodios inflacionarios acaecidos en Peru y Brasil entre 1994-1995.
Todas las variables a excepcion de la variable FLUJOSK expresadas en logaritmos. La
regresion se la realizo a través de minimos cuadrados ordinarios.

Cabe mencionar que los autores utilizaron 3 variaciones en el caso de la variable
apertura, segun la metodologia utilizada por Baffes, Elbadawi y O’Connell (1997) para el
tipo de cambio real en Codte d'lvoire y Burkina Faso. Estimaron ademas un modelo de
correccion de errores y siguieron el método de dos pasos de Engle y Granger para la
estimacion del modelo.



IV.  Metodologia Econométrica

A diferencia del trabajo de Lora y Orellana, la metodologia econometrica empleada en este
trabajo se refiere al andlisis de cointegracion desarrollado por Johansen (1988, 1990) para
identificar las relaciones de largo plazo entre las variables aquellas constituidas como los
fundamentos del tipo de cambio real.

a) Prueba de raiz unitaria

Un paso previo a la estimacion econometrita es verificar en cada variable utilizada la
existencia de raiz unitaria, los resultados nos permitirdn especificar tanto las relaciones de
largo plazo como el mecanismo de ajuste en el corto plazo. Esto, a razon del
comportamiento que estas tienen a traves del tiempo ante los shocks e innovaciones de donde
pudiesen producirse cambios estructurales.

En un proceso no estacionario todas las innovaciones tienen un efecto permanente
sobre la variable, lo que implica que la tendencia de largo plazo es estocastica y no se puede
tratar de forma determinista Nelson y Kang (1981).

Perron (1989), sostiene que las innovaciones que experimentan las variables
econdmicas son una mezcla de innovaciones transitorias y permanentes, aunque la
probabilidad de que una innovacion permanente ocurra en un momento determinado es muy
baja; en la practica un esquema de este tipo se puede aproximar por un proceso estacionario
con componentes deterministas cuyos parametros cambian cuando se produce una
innovacién que incide en el largo plazo, conectando asi el problema de contrastar raices
unitarias con la literatura de cambio estructural; y la mayor parte de la evidencia empirica
favorable a la presencia de raices unitarias se explica por la distorsion que provoca un cambio
estructural cuando no se trata de forma adecuada.

El test m&s comun para la determinacion de la estacionaria edad en una serie de
tiempo es el referido a la prueba aumentada de Dickey-fuller, donde se contrasta la hipotesis
nula (Ho) de presencia de raiz unitaria en el proceso generador de datos de la serie analizada,
la cual sigue un proceso AR(p) especificada en tres posibles regresiones:

p
AY, =X+ OAY,  +5 (20)
i=2
p
AY, =g+ Yy + D BAY, +é, (21)
i=2
p
AY, =ay+ X+ BT+ D OAY, +¢ (22)
i=2

La ecuacion (21) permite el estudio del orden de integracion de una variable generada
COMO un proceso estocastico con termino constante (intercepto o deriva) y la ecuacion (22)
con termino constante y tendencia.

El nimero de rezagos p en cualquiera de las ecuaciones se determina por los criterios
de Akaike-Schawartz. Ademas, estos rezagos deben garantizar la no presencia de
autocorrelacion en la regresion.



La idea general de esta prueba es contrastar el valor calculado del estadistico t
asociado con y en (20), (21), (22) que suele representarse como (t), con los valores criticos
proporcionados por Fuller (1976), aunque en la practica es comin el uso de los valores
criticos de MacKinnon (1990) reportados por el eviews.’

Sin embargo, segun Perron (1989, 1994) el uso del test ADF tiene bajo poder, debido
a que son incapaces de rechazar la hip6tesis nula de raiz unitaria cuando el proceso generador
de los datos es estacionario pero en torno a una tendencia deterministica con quiebre
estructural.

Phillips (1987) y Phillips-Perron (1988) plantean un otro contraste que soluciona los
problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion en las perturbaciones que pueden estar
presentes en el test ADF. Este basicamente consiste en corregir la autocorrelacion a través de
una correccion no paramétrica en las que se permite que las perturbaciones sean debilmente
dependientes y heterogéneamente distribuidas.

A continuacion en el Cuadro 1 se reporta los resultados de la prueba de raiz unitaria
ADF y PP para las variables tipo de cambio real (tcr), Términos de Intercambio (ti), grado de
apertura (aper), Activos externos Netos (aen), Tasa de interés Internacional (r*) y Flujo de
capitales (fk).

CUADRO 1
Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado y Phillip-Perron

[Variable Estr.| No. de [Estadistico C\r/ii;g(l; Estadistico C\r/izg(c)(l; mg;;:igs
en: rezagos ADF 50, PP 50,

Intcr  [Nivel T,i 3 -1.8529 -3.4987 -3.1623 | -3.493535 1()
1ra. Dif. i 2 -4.7817 -2.9190 -7.6179 -2.9167

Inti  [Nivel T,i 3 -2.7032 -3.4987 -1.9591 -3.4935 I(1)
1ra. Dif. i 2 -4.1314 -2.9190 -6.7222 -2.9167

Inaper |Nivel 1 -0.6812 -1.9468 -0.6728 -1.9467 I(1)
1ra. Dif. 2 -9.1455 -1.9471 -8.7446 -1.9468

aen Nivel i 1 -0.2255 -2.9167 -0.2531 -2.9157 1(1)
1ra. Dif. i 1 -5.4126 -2.9178 -10.0656 -2.9167

r* Nivel i 3 -2.3017 -2.9190 -1.1325 -2.9157 1(1)
1ra. Dif. i 1 -4.3452 -2.9178 -8.0436 -2.9167

fk Nivel i 1 -1.9123 -2.9167 -2.6008 -2.9157 1(1)
1ra. Dif. i 1 -1.2777 -2.9178 -9.6464 -2.9167

Nota: t, i significan tendencia e intercepto respectivamente. El nimero de rezagos fue definido
utilizando el criterio de Akaike. El término In se refiere al logaritmo natural.

Los resultados evidencian que todas las series que representan los fundamentos del
TCR se encuentran integradas de orden 1(1). Es decir todas son estacionarias en sus primeras
diferencias.

Soto(1998) sostiene que los modelos tradicionales del TCR Edwards (1988, 1989)
parten de la suposicién de que tanto el TCR como sus variables fundamentales son
estacionarias, dandose la necesidad de que estas sean integradas de orden 1(0) porque de otro
modo se tendria una regresion espuria o inconsistente (Izquierdo y Moron, 2000) y aquellos
trabajos que han incluido en la estimacion series no estacionarias deberian caracterizarse por

% Se emplea en este trabajo la version 4.0 del paquete econométrico Eviews.



presentar residuos que no son estacionarios, frecuentemente correlacionados, y pardmetros
estimados que son de dificil interpretacion estadistica. No obstante, es posible que una
combinacion lineal de variables integradas de orden (p) presente un residuo que sea integrado
de un orden menor a (p) Engle y Granger (1987). En este caso, es posible que modelos del
TCR estimados con variables 1(1) cointegren dando pie a un residuo integrado de orden cero,
por tanto, estacionario. En tal caso, si bien la distribucion de los parametros continda siendo
desconocida, al menos los estadigrafos basados en los residuos no estan distorsionados. Mas
alla de sus propiedades estadisticas, la importancia de un modelo que cointegra es que el
vector de cointegracion describe la relacién de largo plazo de las variables, por cuanto un
residuo estacionario nos asegura que las variables no pueden diferir sistematicamente entre si
en el largo plazo.

b) Anadlisis de cointegracion

Una vez realizado los contrastes de raiz unitaria, procedemos a la determinacion del nimero
de relaciones de cointegracion entre las series. Esto es, la existencia de relaciones de
equilibrio estacionarias a largo plazo, a través de la metodologia propuesta por Johansen
(1988) y Johansen y Juselius (1990).

El procedimiento parte de la definicion de un modelo VAR(K) representado de la
siguiente forma:

Z, =pu+I,Z ,+11,Z, ,+..+I1,Z, , +¢&,(t=1..T) (23)

Donde Z; es un vector n x 1 de variables no estacionarias (1), IT; corresponde a las
matrices (n x n) de pardmetros autorregresivos, k es el retardo optimo del modelo VAR, u es
un vector de constantes y ¢ es el vector de residuos ruido blanco.

La estimacion del modelo VAR(K) con presencia de relaciones de cointegracion
requiere una reparametrizacion en forma de un vector de mecanismo de correccion de errores
(VECM), representada de la siguiente manera:

AZ, = u+TAZ, +T,AZ, ,+..+T AZ,  +afZ,  +¢& (24)

Donde fZ, ,es la relacion de largo plazo 'y afZ, , es el término corrector de error.

Si al menos existe un vector de cointegracion entre las series analizadas es posible entonces
la estimacion del modelo a través de la ecuacion (24), donde Z, representa el vector con los

determinantes del TCR.

Antes de determinar el rango de cointegracion es preciso obtener una correcta
especificacion del modelo, determinando los diferentes componentes deterministicos a
incluir y eligiendo el numero optimo de rezagos a en el sistema VAR de manera que los
residuos sean ruido blanco. Utilizando para tal propdsito los criterios de informacion de
Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ).

De acuerdo a los criterios de informacion reportados (cuadros 2 y 3), la formulacién
VAR(1) parece ser la mas adecuada.

El Test Wald (cuadro 3) que contrasta la hipotesis nula (Ho), que los coeficientes son
conjuntamente no significativamente diferentes de O (es decir, pueden excluirse) si el valor
de la probabilidad es mayor que el nivel de significancia escogido. Esta prueba sefiala que es

10



necesario el empleo de un rezago en el sistema VEC, rechazando la hipotesis de que el
rezago es insignificante para la ecuacion al 5%.

CUADRO 2
Criterios de seleccion de orden de rezagos
Lag AIC SC HQ
0 7.3621 7.5894 7.4489
1 -0.1672* 1.4237* | 0.4407*
2 0.0072 2.9617 1.1362
3 0.4309 4.7491 2.0810
4 0.2585 5.9404 2.4297
CUADRO 3
VEC prueba Wald de exclusion de rezagos
Dlagl 57.17
Prob. 0.01
Df 36

Pero como se indico anteriormente, es necesario que los residuos sean ruido blanco,
para lo cual procedemos a efectuar la prueba de autocorrelacion Portmanteau.

La hipotesis a ser probada es:

Ho:g, =..=¢,=0
donde ¢, =(p;(k)) es la matriz de autocorrelacion de la serie de residuos, con p;(k) la
autocorrelacion cruzada de orden k de la serie de residuos iy j.

El test portmanteau se definira como:

h
Q, =T tr(g,2,'¢2.h) (25)
k=1

;
donde ¢, =+ Zutu;_l y 0, denota el residuo de un proceso VAR(p). En el caso de

t=k+1
muestras pequefias es estadistico se modifica de la siguiente manera:

h
Q=T (T -k)"tr(&igo'duss)
Los resultddbs son reportados en la tabla 2 (anexo 2) y adicionalmente se realizo el
test LM (tabla 3), ambas pruebas dan cuenta de la no presencia de autocorrelacion en los
residuos, lo que permite admitir como adecuada la cantidad de rezagos utilizada.
Se realizo también las pruebas para verificar la presencia de heteroscedasticidad y
normalidad tablas 4 y 1 respectivamente. Se puede concluir entonces, que los residuos estan
bien comportados.

(26)

c) Contraste del rango de cointegracion

Para determinar la existencia de vectores de cointegracion se utilizara los estadisticos
desarrollados por Johansen (1988), el estadistico de la traza (A yace) Y €l estadistico del valor
maximo caracteristico (A max), €l primero contrasta la hip6tesis nula de que existen r vectores
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de cointegracion en contra de la hipotesis alternativa de un ndmero de vectores de
cointegracion mayor a r. El estadistico Atace Viene dado por

A1) =T In@—2,) 27)

i=r+l
donde T es el numero de observaciones una vez descontado los rezagos, n el numero de
variables, A el valor estimado de la raiz caracteristica y r el nGmero de vectores de

cointegracion.

En el caso del estadistico Amax Se contrasta la hipétesis nula de que existen r vectores
de cointegracion en contra de la hipotesis alternativa de que hay r+1 vectores de
cointegracion. El estadistico viene representado por

ﬂ'max(r! r +1) =-T In(l_j:wl) (28)
En el cuadro 4 se reporta los resultados del analisis de cointegracion de Johansen en
el sistema VECM (1) con un rezago, utilizando como referencia los estadisticos calculados

Atrace Y Amax- LOS Mismos se construyen en base a los valores propios de la matriz o’ de la
ecuacion que representa el modelo de vectores autorregresivos con correccion de errores.

CUADRO 4
Test de Johansen-Juselius
Series: In(tcr) In(ti) li(aper) r* AEN FK

Relacion de . U Trace Test . [ viax Test
Cointegracion | Eigenvalue | Estadistico |Valor Critico (1%)* | Estadistico |Valor Critico (1%)*
R=0 0.670 150.78 118.54 58.76 51.82
r=<1 0.508 92.02 87.40 37.62 44.54
r=<2 0.376 54.40 62.57 24.96 37.04
r=<3 0.268 29.44 40.96 16.57 29.32
r=<4 0.204 12.87 23.02 12.07 21.40
r=<5 0.015 0.80 7.64 0.80 7.64

Nota: El test se especificd con intercepto y sin tendencia.
* Valores ajustados para muestras pequefias segun la metodologia sugerida por Cheung y Lai.

El resultado es indicativo de la existencia de al menos 2 vectores de cointegracion
definidas por el estadistico Awace Y UN vector de cointegracion por el estadistico Amax al 1%.
En ambos casos se rechaza, la hipdtesis nula de no cointegracion de las variables (r = 0).

Al respecto, Harris (1995) y Juselius (1994) aconsejan analizar el numero de
tendencias comunes (p-r). Partiendo del supuesto de relaciones de cointegracion, los valores
de las raices inversas deberan encontrarse dentro del circulo unitario de modo que aquellos
valores que se encuentran mas cerca de la unidad® determinan el nimero de tendencias
comunes. En este caso segun el anexo 3, se puede observar que todos los valores se
encuentran dentro del circulo unitario y que solo uno de ellos se acerca a la unidad, indicando
la presencia de una tendencia comun (p-r = 1).En consecuencia se corrobora la idea de un
vector de cointegracion.

Por otro lado, la permanencia de las raices inversas dentro del circulo unitario dan
cuenta de que la especificacion del VECM satisface la condicion de estabilidad Lutkepohl
(1991) proporcionandonos alguna intuicion acerca del probable comportamiento dindmico en
lo que se refiere a la tasa de decremento de las innovaciones y su posible ajuste ciclico.

® En el caso de una estimacion en el sistema VECM las raices de k-r deben ser igual a la unidad. Ver Quantitative Micro
Software, Eviews 4 User’s Guide.
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En la ecuacién (29) se muestra la relacion de cointegracion, que surge del modelo
VECM (1), imponiendo la existencia de una Unica relacion sugerida por el estadistico Amax.

In(tcr) =6.55—-0.321In(ti) — 0.001aen + 0.013r *+0.45In(aper) — 0.056 fk (29)
(-8.10) (-5.08)  (4.34) (7.07) (-11.84)

Como podemos observar en (29) las variables del vector de cointegracion son
significativos (entre paréntesis los estadisticos t) y los signos de los fundamentos del TCR
son los tedricamente esperados. Los resultados obtenidos con relacion a los términos de
intercambio dan cuenta de un predominio del efecto ingreso, dado que una mejora en los
términos de intercambio tiene como resultado una apreciacion del tipo de cambio real. De
igual forma, un incremento en los activos externos netos conducirdn a una apreciacion real
del boliviano. Otro apunte importante es el referido a la tasa internacional de interés real ya
que el signo obtenido da cuenta de una posicion de deudor neto en el contexto internacional.

Sobre esta relacion de largo plazo es necesario probar si todas las variables son
importantes dentro del vector de cointegracion para lo cual se imponen restricciones sobre los
parametros £y asi determinar si las variables podrian ser excluidas de la misma. La prueba
consiste en un test de razén de maxima verosimilitud (LR) con informacion completa del
modelo restricto y sin restringir. El estadistico se distribuye asintoticamente y? donde los
grados de libertad estan determinados por el nimero de variables a poner a prueba y el
numero de relaciones de cointegracion.

CUADRO 5
Prueba de exclusion de variables y exogeneidad débil
Bi=0 L0i=0

Variables x* (1) prob. ¥ (1) Prob
Intcr 20.9864 0.0000 11.7894 0.0006
Inti 11.9277 0.0006 1.0685 0.3013
Inaper 9.1706 0.0025 0.0652 0.7985
r* 9.2111 0.0024 10.3022 0.0013

fk 19.3087 0.0000 3.2479 0.0715
Aen 7.4149 0.0065 0.1359 0.7124

Los estadisticos y® obtenidos permiten rechazar la hipétesis de que las variables
testeadas no integran la relacion de cointegracion (cuadro 5). O dicho de otro modo no se
puede rechazar que los coeficientes de estas variables en la ecuacion (24) sean cero.

El cuadro 5 también reporta los resultados de la prueba de exogeneidad débil
siguiendo la metodologia de contraste propuesta por Johansen (1995), si alguna variable que
entra en la relacion de cointegracion es débilmente exdgena con respecto a las demas es
necesario probar que esta variable no se ajusta a los desequilibrios o, lo que es igual, probar
que los coeficientes de ajuste de estas variables son nulos.

La prueba permite rechazar fuertemente que las variables Intcr y r* sea exogenas,
mientras que en el resto de las variables se acepta la exogeneidad débil de las mismas. Esto
estaria confirmando la teoria econdémica de que el tipo de cambio real es una variable
endégena.’

" Similar resultado es hallado por Aboal (2002) para el caso de Uruguay.
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d) El tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo

El célculo del tipo de cambio real de equilibrio se lo realiza sobre los componentes
permanentes (ajustados ciclicamente) de los fundamentos, eliminando las variaciones
transitorias que pudieran afectar el computo. Una metodologia de gran popularidad en los
Gltimos afios es la utilizacion del filtro Hodrick-Prescott que permite la descomposicion de
series no estacionarias en sus tendencias estocasticas de largo plazo y sus ciclos, este es un
filtro lineal de dos lados, que computa la serie suavizada denotada por s; a partir de la serie
real y;, minimizando la varianza de y alrededor de s, sujeta a un parametro de penalizacion
que restringe la segunda diferencia de s;. Es decir, se calcula s; de forma que se minimice la
expresion:
. N ) N-1 )
Min é(yt—st) +ﬂ~;[<sm—st)—(st -s01)] (30)

El primer término es interpretado como el grado de ajuste de la tendencia a la serie
original, mientras que el segundo termino indica el grado de variabilidad definido en
términos de la segunda diferencia. El factor de penalidad A es el que determina finalmente los
valores de los componentes de ciclo y tendencia, es decir, el grado de suavizacién de la serie
y dependeré del valor de A es cual ha de ser positivo. Un valor pequefio de A produce una
serie cercana a la original (si A=0 la tendencia es igual a la serie y), por otro lado cuanto mas
grande sea el valor de A se reduce la sensibilidad de la tendencia a las fluctuaciones (si A—o
los valores tendenciales son representados pro la linea recta de los minimos cuadrados
ordinarios).

Los valore sugeridos por Hodrick y Perscott para A corresponden a:

A =100 (para datos anuales)

A =1600 (para datos trimestrales)

A = 14400 (para datos mensuales)

Una vez extraida el componente tendencial de largo plazo a través de la metodologia
propuesta por Hodrick-Prescott de los valores sostenibles de cada uno de los fundamentos,
obtenemos la aproximacion al tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo (TCRE)® que
nos permitira el calculo de los desalineamientos producidos en el periodo de estudio.

Grafico 1
Tipo de cambio efectivo y real (1996=100)
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8 El pardmetro de suavizamiento corresponde al sugerido por Hodrick-Prescott para series trimestrales A=1600.
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Como se puede observar en relacion al comportamiento del tipo de cambio real en los
Gltimos afios, uno de los periodos de mayor apreciacion correspondio al 2002, en un contexto
externo de significativas depreciaciones de las monedas nacionales de algunos de los
principales socios comerciales tras el abandono del régimen cambiario argentino, la autoridad
monetaria aplicé una politica mas activa de depreciaciones del boliviano, en pos de mantener
la competitividad y aminorar los efectos del ritmo de depreciaciones de paises como Brasil y
Chile, posible solamente, por la reduccion sostenida de la tasa de inflacion y la ausencia de
presiones inflacionarias en 2001-2002.

En el 2003 la relativa estabilidad del contexto externo permitié un menor ritmo de
depreciacion nominal del boliviano, pero que, favorecido por las apreciaciones nominales de
las monedas de nuestros socios comerciales y los aumentos en las tasas de inflacion de paises
como Argentina y Brasil el tipo de cambio real se deprecio.

El ajuste cambiario efectuado por el Brasil a principios de 1999 tuvo efectos
negativos sobre la economia boliviana obligando a un mayor ritmo de depreciacion en tipo de
cambio nominal para mantener la competitividad de nuestras exportaciones. Este fue un
factor importante que culmino en definitiva con la apreciacion real del tipo de cambio real en
este afo.

e) Dinamica de corto plazo

Una vez que se ha establecido las propiedades de equilibrio de largo plazo es preciso analizar
la dindmica de ajuste de las variables en el corto plazo, cuando ocurre un shock inesperado
que hace que estas se aparten transitoriamente de su relacion de equilibrio de largo plazo.

Para tal efecto hacemos uso de las funciones de impulso respuesta generalizada
(FIRG) que permitird estimar los efectos dindmicos de un shock a una ecuacion particular
sobre todas las variables enddgenas, de manera que se elimine cualquier correlacion
contemporénea, ademas de evitar el problema de la ordenacion causal establecida al utilizar
la descomposicion de Cholesky. Esta metodologia fue introducida por Koop ed al (1996) y
desarrollada por Pesaran y Sims (1998).

Las funciones impulso respuesta se obtuvieron a partir del Vector de correccién de
errores (VECM) estimado, los resultados son reportados en el anexo 3.

Los shocks de los fundamentos sobre TCR tienen los efectos esperados analogos a
los coeficientes estimados en la ecuacion (29), manteniéndose estos en el largo plazo. Un
shock sobre los términos de intercambio genera una reaccion negativa e inmediata sobre el
TCR, este efecto es significativo durante el primer periodo con una tendencia a estabilizarse a
partir del cuarto periodo. La respuesta de TCR ante un shock en el grado de apertura
comercial es positiva y significativa en el tercer periodo con una tendencia a estabilizarse
desde el quinto periodo.

Como era de esperar segun los resultados del cuadro 5, el efecto de un shock en la
tasa de interés internacional es positivo y muy significativo en el segundo periodo
descendiendo gradualmente a su nivel de largo plazo en el quinto periodo. En el caso de los
activos externos netos y los flujos de capital, el efecto de shocks en estas variables sobre el
TCR es negativo con una tendencia a estabilizarse en el cuarto y quinto periodo
respectivamente.
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f) Desalineamientos

Segun Edwards (1988) el desalineamiento del tipo de cambio real ocurre cuando tipo de
cambio real observado se desvia de su valor de equilibrio .Los desalineamientos pueden ser
causados por la aplicacion de politicas macroeconomicas inapropiadas o por factores
estructurales, como shocks permanentes en los términos de intercambio (Edwards, 1988;
Nilsson, 1998). Los desalineamientos persistentes pueden llevar a severos desequilibrios
macroecondmicos que normalmente llevan a costosas correcciones. El célculo de los
desalineamientos se realiza a través de la siguiente expresion:

Vz((TCRE —TCRJ*100 (31)
TCRE

Donde: v, TCRE y TCR corresponden al grado de desalineamiento, el Tipo de cambio
real de equilibrio y tipo de cambio real observado.

Los desalineamientos producidos dan cuenta de episodios de sobrevaluacion y
subvaluacion del tipo de cambio real no muy acentuadas si no que mas bien se observa una
tendencia sobre su valor de equilibrio. Como se puede observar los episodios de
sobrevaluacion en los Gltimos afios se produjeron entre el cuarto y tercer trimestre de 1997-
1998, el primer y cuarto trimestre de 1999 y por ultimo entre el primer y cuarto trimestre del
2002. Se pueden diferenciar también episodios de subvaluacion acaecidos entre el primer y
cuarto trimestre del 2000-2001 y los tres trimestres sucesivos correspondientes al 2003
estimandose una subvaluacion al tercer trimestre de aproximadamente 8%.

Para finales de 1997, la crisis financiera del sudeste asiatico iniciada en el mes de
Julio en Tailandia provoco efectos adversos en nuestros principales socios comerciales los
cuales depreciaron sus monedas en relacion al dolar americano mismo que sufrié una
apreciacion en relacion al yen japones y al marco aleman. Este hecho, aunado al incremento
de la inflacion a fines del afio contribuyé a la sobrevaluacion de la moneda, misma que se
mantuvo durante 1998 pese a una politica cambiaria mas activa con una mayor depreciacion
del tipo de cambio nominal en relacion a 1997 y una baja tasa de inflacion registrada. Por el
lado de los componentes permanentes, el aumento de los activos externos netos propicio una
apreciacion del TCRE que no fue seguida por el TCR.

Grafico 2
Desalineamientos del tipo de cambio real
en porcentajes
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EL deterioro en los términos de intercambio entre 1998-1999 condujo a una
depreciacion del TCRE contrastada con el shock exdgeno resultante de la libre flotacion del
real brasilefio a principios de valuacion del real que culmino en una apreciacion del TCR.
Para el 2002 la inestabilidad macroeconomica en la Argentina indujo a fuertes depreciaciones
en relacion al dolar de las monedas de los socios comerciales, contrastada con una relativa
mejora en los terminos de intercambios se determino la subvaluacion..

En el 2003 las bajas tasas de interés internacionales, una relativa mejora en los
términos de intercambio presionaron a la apreciacion del TCRE contrastada con mayores
tasas inflacionarias en Brasil y Argentina, ademas de una mayor apreciacion nominal en las
monedas de nuestros principales socios comerciales en la region determino el periodo de
subvaluacion.

La subvaluacion de 1994-1995 corresponden a los procesos inflacionarios acaecidos
en Brasil y Peru, la apreciacion de las monedas europeas y el yen japonés respecto al dolar.
Por el lado de los fundamentos, la leve recuperacion en los términos de intercambio
contribuyd a la apreciacion del TCRE.

V. Consideraciones Finales

Este trabajo ha examinado los determinantes de largo plazo (fundamentos) del tipo de cambio
real a partir de un andlisis de sus fuentes de tendencia, observandose algunos resultados de
interés. A partir de dicho analisis de consideraron como fundamentos aquellas variables que
la teoria econdmica indica son relevantes. Términos de intercambio, Flujo de capitales,
grado de apertura externa, tasa de interés internacional y activos externos netos. Estas
variables a su vez fueron sometidas a pruebas estadisticas a efecto de encontrar el mejor
modelo de prediccion de largo plazo. Utilizando el enfoque de cointegracion y la
metodologia de Johansen se verificd la existencia de una relacion de cointegracion entre el
tipo de cambio real y sus fundamentos lo cual posibilitd la estimacion de la relacion de largo
plazo para la construccion del tipo de cambio real de equilibrio, misma que responde
satisfactoriamente a las exigencias propias de las técnicas de regresion, para la realizacién de
inferencias y estimaciones consistentes en el sistema VECM.

Con base en los resultados, se observa gque los desalineamientos en Bolivia de manera
general en el periodo de estudio se han mantenido en torno a su nivel de equilibrio con
ligeras desviaciones que determinaron episodios de sobrevaluacion y subvaluacion. Tal es el
caso de la subvaluacion acaecida entre 1994-1995, 2000-2001 y 2003. Los episodios de
sobrevaluacién entre  1998-1999, 2000 y 2002 Sin embargo tales episodios de
sobrevaluacién y subvaluacion son consistentes con la coyuntura econdémica al periodo que
se refiere.

La autoridad monetaria aplico durante el periodo una politica activa de depreciaciones
nominales de la moneda nacional (en un contexto de menor efecto transmision de la
depreciacion hacia los precios Cupe (2002)) con el objetivo de aminorar los shocks externos
y preservar la competitividad de la produccién nacional, teniendo cuidado de que la
depreciacion real no impulse un a subida de la tasa de interés real, para los sectores no
transables. A partir de 1994 se otorga una mayor flexibilidad al manejo de la politica
cambiaria que en definitiva alcanzaria una mayor dinamica tras las sucesivas crisis que
afectaron a nuestros socios comerciales permitiendo aumentar el ritmo de las depreciaciones
en un entorno de baja inflacion interna.
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La coherente aplicacion de la politica cambiaria y monetaria por parte de la autoridad
monetaria, la relativa disciplina fiscal y principalmente los bajos niveles inflacionarios
registrados en los ultimos afios han permitido aminorar los efectos negativos derivados de los
shocks exogenos que nos darian la percepcion de que los desalineamientos producidos se
debieron a factores estructurales.

Empero, por definicion, el tipo de cambio real de equilibrio consistente con el
equilibrio externo e interno denota el caracter modesto de los resultados encontrados por la
posible incapacidad de interpretar los desalineamientos significativos del tipo de cambio real
respecto a su nivel de equilibrio dadas las caracteristicas propias de la economia boliviana en
el periodo de estudio, que bien no podria ser consecuente con la condicion antes mencionada
de equilibrio interno ( estabilidad de precios y pleno empleo) y equilibrio externo (déficit en
cuenta corriente sostenible). Esto obliga a una interpretacion cautelosa de los resultados.

Por ultimo, el contar con la estimacién del tipo de cambio real de equilibrio permite
tener un punto de referencia para adoptar politicas econdmicas con el fin de absorber los
shocks externos que alteren transitoriamente al tipo de cambio real o a algunos de sus
fundamentos.
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ANEXO 1
Definicion de variables

Las variables empleadas corresponden a series trimestrales de 1991:1 — 2001:3 y fueron
constituidas sobre la base de informacion del Instituto Nacional de Estadisticas, UDAPE y el
Banco central de Bolivia.

TCR: Se empleo el indice del Tipo de Cambio Efectivo y Real (REER) con base 1996=100
calculado por el Banco Central de Bolivia considerando los ocho socios comerciales:
Argentina. Brasil, Chile, Per(, Estados Unidos, Inglaterra, Alemania y Japon.

La metodologia de célculo es:

REER=]J(TCRB, )"
i=1

donde:
REER: Tipo de cambio efectivo y real
TCRB: Tipo de cambio Bilateral
x: Participacion normalizada en el comercio exterior de Bolivia con respecto a los
socios comerciales.
TI: indice de términos de intercambio con base 1990=100. definido como la relacion de el
indice de precios de exportacion y el indice de precios de importacion.

APER: Apertura. Se utilizo una proxy calculada como APER = M/(P1B-(X-M)).

AEN: Activos Externos Netos. Se utilizo como proxy de esta variable la razon de Reservas
internacionales Netas (correspondiente al sistema bancario consolidado) a PIB,

FK: Flujo de capitales ponderado por el grado de apertura. Calculado como FK=((M-
X)/PIB)*APER, segun el enfoque de Sjasstad.

r*: Tasa Internacional de interes real. Se utiliza la tasa LIBOR a 3 meses y la tasa de
inflacion de los EEUU, extractados respectivamente de www.economagic.com y el Bureau of
Labor Statistics.
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ANEXO 2

DIAGNOSTICO

Tabla 1

VEC Residual Normality Test
Orthogonalization: Cholesky (lutkepohl)

Component | Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.21 0.38 1 0.54
2 -0.17 0.24 1 0.62
3 -0.22 0.44 1 0.51
4 -0.46 1.89 1 0.17
5 -0.57 2.90 1 0.09
6 -0.31 0.85 1 0.36
Joint
6.70 6 0.35
Component | Kurtosis Chi-sq | df [Prob.
1 2.73 0.16 1 0.69
2 2.16 1.54 1 0.21
3 1.81 3.13 1 0.08
4 2.34 0.97 1 0.32
5 3.09 0.02 1 0.89
6 1.75 3.46 1 0.06
Joint 9.29 6 0.16
Component | Jarque-Bera df Prob.
1 0.54 2 0.76
2 1.79 2 0.41
3 3.57 2 0.17
4 2.87 2 0.24
5 2.92 2 0.23
6 4.30 2 0.12
Joint 15.99 12 0.19
Tabla 2
VEC residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 7.74 NA* 7.89 NA* NA*
2 45.87 0.13 47.52 0.10 36
3 68.31 0.60 71.30 0.50 72
4 109.84 0.43 116.22 0.28 108
5 136.97 0.65 146.18 0.43 144
6 173.08 0.63 186.89 0.35 180
7 208.99 0.62 228.27 0.27 216
8 241.05 0.68 266.03 0.26 252
9 268.86 0.78 299.53 0.31 288
10 301.52 0.81 339.78 0.26 324
11 336.31 0.81 383.68 0.19 360
12 356.67 0.92 410.00 0.30 396




Tabla 3

VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Lags LM-Stat Prob
1 47.79 0.09
2 45.11 0.14
3 23.96 0.94
4 45.29 0.14
5 29.94 0.75
6 42.22 0.22
7 43.87 0.17
8 42.76 0.20
9 36.03 0.47
10 51.18 0.05
11 45.41 0.14
12 30.72 0.72
Tabla 4

VEC Residual Heteroskedasticity Tests

No Cross Term
Joint test:

Chi-sq

df

Prob.

316.61

294.00

0.17

Includes Cross Term

Joint test:

Chi-sq

df

Prob.

768.26

735.00

0.19

ANEXO 3

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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ANEXO 4

Response of INTCR to Generalized One
S.D.InTI Innovation

.000

-.001
-.002 1
-.003
-.004 1
-.005 1
-.006 1
-.007
-.008 1

-.009

Response of INTRC to Generalized One
S.D. r Innovation

.015

.014 4
.0134
.012
.011
.0104
.009 4
.008 -
.007

.006

Response of INTCR to Generalized One
S.D. fk Innovation

-.010

-.011

-.012

-.013

-.014

-.015

.012 4

.011

.010{

.009 |

.008

.007 4

.006

.005

.001
.000
.001+
.002
.003
.004 4
.005
.006 4
.007 4
.008

.030

.029

.028 -

.027

.026 |

.025

Response of INTCR to Generalized One
S.D. InAPER Innovation

o

Response of INTCR to Generalized One
S.D. AEN Innovation

[

Response of INTCR to Generalized One
S.D. INnTCR Innovation

[

24



