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Resumen

La estimacion del tipo de cambio real de equilibrio para distintas economias es un tema
constantemente abordado en la literatura econdmica. Los trabajos empiricos de esta naturaleza
intentan determinar si el tipo de cambio real se encuentra desalineado respecto a su nivel de
equilibrio con el propoésito de que las autoridades elijan como corregir los desvios en la medida en
que resulten importantes.

El estudio estimo el tipo de cambio real de equilibrio para Bolivia con base en sus fundamentos
para el periodo 1990-2002 empleando modelos de correccion de errores. Los resultados encontrados
permiten diferenciar el comportamiento del tipo de cambio real en dos periodos: en el primero
(1990-1995), éste experimentd desalineamientos de relativa importancia (sobrevaluaciones y
subvaluaciones) pero de corta duracion. En el segundo, a partir de 1996, su trayectoria siguido muy
de cerca a la del tipo de cambio real de equilibrio, con pequefios desvios transitorios. A fines de
2002, el boliviano habria estado subvaluado aproximadamente en 3%.
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ESTIMACION DEL T1PO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO PARA BOLIVIA

1. Introduccion

La estimacion del tipo de cambio real de equilibrio para distintas economias es un tema
constantemente abordado en la literatura econdmica. En general, los trabajos empiricos de esta
naturaleza determinan si el tipo de cambio real se encuentra desalineado respecto a su nivel de
equilibrio y estiman el grado de desalineacion a fin de que las autoridades analicen las opciones de
politica disponibles para corregir los desvios en la medida en que éstos que resulten importantes.

Los estudios sobre el tipo de cambio real de equilibrio en Bolivia, empero, son relativamente
escasos. A inicios de la década de los noventa, se destacan los estudios de Ramirez (1991), Candia
(1992), Edwards (1992) y Ferrufino (1992). Candia se centra en el desarrollo de un marco tedrico
que relaciona el déficit fiscal y las tasas de interés con la evolucion del tipo de cambio real, en tanto
que Ramirez, Edwards y Ferrufino estiman ecuaciones para el tipo de cambio real de equilibrio de
corto plazo, hallando desalineamientos asociados al deterioro de los términos de intercambio,
principalmente. Mas recientemente, Lora y Orellana (2000), para el periodo 1990-1999, estiman el
tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo identificando periodos de subvaluacion entre 1994 y
1996 y de sobrevaluacion entre 1998-1999.

Factores de orden externo e interno mas recientes, como la devaluacion del peso argentino que
siguid al abandono del Plan de Convertibilidad y un mayor gasto ptblico en un contexto de bajo
crecimiento econdmico, permiten explorar nuevamente la trayectoria del tipo de cambio real de
equilibrio. En este sentido, este trabajo se propone estimar dicha trayectoria y determinar si el tipo
de cambio real se encuentra desalineado respecto a su valor de equilibrio.

El trabajo se halla dividido en cinco partes. Luego de esta introduccion se desarrolla una breve
revision de los métodos que generalmente se emplean para estimar el tipo de cambio real de
equilibrio. En la tercera seccion, se describe el modelo tedrico que identifica las relaciones entre el
tipo de cambio real de equilibrio y sus fundamentos para efectuar las estimaciones econométricas en
la cuarta seccion. En la ultima parte del estudio se exponen las conclusiones.

2. Metodologias para la Estimacién del Tipo de Cambio Real de Equilibrio
2.1 Medicion del tipo de cambio real

El punto de partida para la estimacion del tipo de cambio real de equilibrio consiste en establecer
qué medida se empleard para calcular el tipo de cambio real observado. Hinkle y Nsengiyumva
(1999) senalan que el tipo de cambio real (TCR) puede ser medido de dos formas alternativas: El
TCR “externo” y el TCR “interno”.

El TCR “externo”se calcula como la razén entre el nivel agregado de precios externos y el nivel de
precios vigente en el pais de origen, medidos en una moneda comiin. Esta definicion se deriva de la
condicion de la paridad del poder de compra, aunque también existen medidas del TCR externo
asociadas al modelo Mundell-Fleming y a la competitividad de los bienes transables. En el primer
caso, se asume que cada pais produce un solo bien agregado que se consume y se exporta (el PIB) y
el precio del bien de cada pais estd determinado por su costo de produccion. Entonces, el TCR
“externo” se definiria como el cociente entre el deflactor del PIB del pais de origen y el de su socio



comercial. El modelo asume que el deflactor del PIB es equivalente al indice de precios de las
exportaciones y que los costos de produccion del pais socio podrian compararse a los indices de
precios de las importaciones. De esta manera, el TCR del modelo Mundell-Fleming es exactamente
igual a la relacion de términos de intercambio. Este andlisis es particularmente util para los paises
desarrollados, que producen bienes manufacturados diferenciados y cuyos costos de produccion no
son muy distintos a los costos asociados al deflactor del PIB. Esto, sin embargo, no ocurre con los
paises menos desarrollados, que se caracterizan por exportar materias primas y que enfrentan
precios internacionales muy volatiles.

El TCR “externo” asociado a la competitividad del sector transable intenta reflejar los costos de
produccion de los productos transables. Esta definido como el costo relativo de producir bienes
transables, medido en una moneda comun entre el pais de origen y su principal socio comercial. Se
pueden utilizar diferentes variables para medir los costos, entre las cuales estaria el costo unitario
laboral en la manufactura, los deflactores de la industria manufacturera, precios al por mayor y
valores unitarios de exportacion. Desde luego, la medicion de este concepto del TCR requiere
mayor informacioén que la asociada a la condicion de la paridad del poder compra.

El TCR “interno”, en cambio, estd definido como la razon entre los precios de bienes transables y
no transables. Este concepto intenta reflejar los incentivos que se dan a través de estos precios
relativos en una economia para producir y/o consumir bienes transables o no transables,
constituyéndose el TCR en un indicador para la asignacion de recursos. Cuando se trabaja con esta
definicion del TCR en modelos tedricos, se supone que los bienes importables y exportables se
agregan en un solo bien compuesto que es transable. Esta formulacion no permite captar el efecto de
la relacion de términos de intercambio sobre el tipo de cambio real, que tradicionalmente se ha
considerado como un fundamento de este ultimo.

La medicion del TCR “interno” también presenta algunas complicaciones. Como el objetivo de este
indicador es medir los incentivos relativos internos para la produccion y consumo entre bienes
transables y no transables, los efectos de los impuestos, subsidios y restricciones al comercio
deberian ser excluidos de su calculo (Hinkle y Nsengiyumva, 1999). Un segundo tema consiste en
como efectuar la clasificacion de bienes en transables y no transables; en la practica, los bienes mas
bien tienen grados de transabilidad y no es posible realizar una clasificacion muy estricta.

Este estudio optd por utilizar el TCR “externo” que, pese a sus limitaciones (pues se calcula con
indices de precios al consumidor y estd fuertemente influenciado por los desequilibrios
macroecondmicos que atraviesan los socios comerciales), cuenta con un nimero mayor de
observaciones que el TCR “interno” y elimina el problema de la clasificacion de los bienes seglin su
transabilidad.' La serie disponible del TCR interno para Bolivia se inicia en el segundo trimestre de
1992 y el criterio de transabilidad corresponde a la canasta de productos establecida en 1991 por el
Instituto Nacional de Estadistica.

2.2 Metodologias de estimacion del tipo de cambio real de equilibrio (TCRE)

La estimacion empirica del TCRE se ha realizado utilizando diferentes enfoques y metodologias.
Ahlers y Hinkle (1999) agrupan estos enfoques en los cuatro siguientes grupos:

"EI TCR “externo” en Bolivia se denomina indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real y considera a los diez
socios comerciales mas importantes del pais.



a. El enfoque asociado a la condicién de paridad relativa del poder de compra

Esta condicion sugiere que la variacion del tipo de cambio nominal debe ser proporcional al
diferencial entre la inflacion interna e internacional. Si la condicion se cumple, el TCRE seria una
constante y los desalineamientos del tipo de cambio real ocurririan cuando las variaciones del tipo
de cambio nominal no son suficientes para compensar el diferencial entre la inflacion interna e
internacional.

Si se asume ex ante que un pais cumple con la condicion de la paridad relativa del poder de compra,
el TCRE estimado corresponde a aquel valor que se obtendria en una situacion en la que la
economia no presenta shocks importantes. En términos practicos, este valor se obtiene definiendo
un afo base considerado como “estable”. El valor del TCR en ese afio, corresponde al valor de
equilibrio del tipo de cambio real.

Si, por el contrario, se considera que el tipo de cambio real de un pais esta determinado por sus
fundamentos, el enfoque de la paridad relativa del poder de compra soélo es aplicable si las series
correspondientes a éstos son estacionarias y, en consecuencia, la serie del tipo de cambio real
también lo es. En este caso, el valor del TCRE corresponderia a la media de la serie del tipo de
cambio real observado.

b. Enfoque de las ecuaciones de comercio exterior

Esta metodologia se basa en el papel basico del tipo de cambio real para influir en el saldo de la
cuenta corriente, principalmente a través de la balanza comercial. Las tareas a efectuarse para
estimar el TCRE son las siguientes:

= Estimacion de las elasticidades de las exportaciones e importaciones respecto al tipo de
cambio real, de modo que se pueda establecer una relacion cuantitativa entre estas variables
y, en consecuencia, con el saldo en cuenta corriente.

* De manera independiente, se determina un saldo “objetivo” o de “equilibrio” para la cuenta
corriente, utilizando proyecciones del balance ahorro-inversion o datos sobre flujos de
capital considerados como sostenibles.

= Estimar un balance “estructural” de la cuenta corriente, ajustando el balance observado por
factores ciclicos, exdgenos y asociados a cambios de politica por parte de las autoridades.

La relacion cuantitativa entre el tipo de cambio real y la cuenta corriente permite determinar el
grado de apreciacion o depreciacion que requeriria el tipo de cambio real para modificar el saldo de
la cuenta corriente “estructural” hacia su valor “objetivo”, todo lo demas constante. En
consecuencia, el TCRE estimado es aquel que es consistente con el saldo “objetivo” de la cuenta
corriente.

La especificacion de un saldo “objetivo” para la cuenta corriente es a menudo uno de los pasos mas
complicados para la estimacion empirica del TCRE pues implica un analisis intertemporal de esta
variable. Ahlers y Hinkle (1999) sugieren que para determinar los niveles sostenibles de los flujos
netos de capital, es necesario diferenciar a los paises que tienen acceso a los mercados
internacionales para financiarse de aquellos que tienen restricciones para ello. En los paises que
tienen un reducido acceso a los mercados de capital y que, por lo tanto, absorben recursos externos
principalmente en la forma de flujos de ayuda, el saldo “objetivo” de la cuenta corriente debe
basarse en proyecciones sobre la disponibilidad de estos flujos de ayuda. Estas proyecciones pueden



realizarse con base en la informacion pasada o con datos de futuros desembolsos de las instituciones
donantes.

En el caso de aquellos paises que tienen acceso a los mercados de crédito, los flujos pueden
proyectarse con base en balances ahorro-inversion que se consideran sostenibles o con saldos de
deuda compatibles con la restriccion intertemporal presupuestaria del pais. Un mayor flujo de
capitales permitira un mayor déficit “objetivo” en cuenta corriente, consistente con un valor mas
apreciado del tipo de cambio real de equilibrio.

En lo que se refiere a la estimacion del balance “estructural” de la cuenta corriente, es necesario
establecer relaciones entre aquellas variables que pueden afectarlo, como la demanda interna, los
términos de intercambio, etc., y con base en estas relaciones calcular el balance “estructural”. Esta,
desde luego, no es una tarea menos complicada que la anterior.

c. Equilibrio general - modelos estructurales

Una de las principales criticas al enfoque de las ecuaciones de comercio exterior es que no
considera el proceso a través del cual se determina el tipo de cambio real de equilibrio. Este se
calcula sin tomar en cuenta la endogeneidad de algunas variables y con cada cambio que se asume
en los saldos de la cuenta corriente “objetivo” y “estructural” es posible estimar un nuevo valor para
el tipo de cambio real de equilibrio, las exportaciones e importaciones, pero no es posible
determinar los nuevos valores de otras variables importantes en la economia como el ahorro,
inversion, ingresos fiscales, etc. Por estas razones, muchos estudios han optado por desarrollar
modelos estructurales de equilibrio general que permitan analizar de mejor manera las interacciones
entre las variables que conforman el modelo.

La construccion de modelos de equilibrio general suele ser la opcion mas atractiva para la
estimacion del TCRE porque incorpora interacciones macroecondmicas a través de un modelo
agregado completamente dinamico. Asimismo, esta metodologia tendria cierta flexibilidad para
adoptar versiones distintas del TCR en diferentes periodos de tiempo y permite que su naturaleza
estructural muestre los mecanismos a través de los cuales el TCRE se determina.

Las limitaciones de los modelos estructurales estan relacionadas con la profundidad del
conocimiento tedrico de las relaciones que operan en la economia, con la efectividad de las técnicas
estadisticas empleadas y con la disponibilidad y calidad de la informacion. Atin en los paises
desarrollados, las dudas sobre la especificacion de los modelos, la estimaciéon empirica y la
estabilidad de los pardmetros han reducido la confianza en éstos. La especificacion de estos
modelos por primera vez en paises en desarrollo, en los que han sido frecuentes los desequilibrios
macroecondmicos y que tienen restricciones con la calidad y cantidad de informacion, también ha
sido una tarea dificil y su credibilidad ha sido mucho mas cuestionada. El disefio y puesta en
marcha de modelos con estas caracteristicas suelen ser costosos en tiempo y en recursos.

Haque, Lahiri y Montiel desarrollaron un modelo basado en la estructura productiva planteada por
Mundell y Fleming, que asume que la economia tiene un alto grado de integracion con los mercados
financieros internacionales. Este modelo fue aplicado para el caso de Tailandia por Haque y Montiel
(1999), habiendo encontrado que el tipo de cambio real estaba sobrevaluado aproximadamente 13%
en 1995. Esto se confirmd mas adelante, con la crisis que enfrento6 este pais en 1997.



d. Equilibrio general - formas reducidas

Este método resulta atractivo debido a que, como los modelos de caracter estructural, incorpora las
interacciones de equilibrio general en una estructura dinamica que permite generar una serie
temporal para el TCRE, en lugar de un solo punto en un momento determinado. En comparacion
con los modelos estructurales, los modelos especificados en formas reducidas demandan una menor
cantidad de informacion para su especificacion. Desde un punto de vista tedrico, este método
requiere de una apropiada especificacion de las relaciones de largo plazo, pero la estructura
dindamica de la economia no necesariamente debe ser establecida ex ante.

Baffes et al. (1999) realizan un estudio para Burkina Faso y Costa de Marfil, en el que identifican
los fundamentos del tipo de cambio real de equilibrio. Algunos de ellos son los términos de
intercambio, el grado de apertura de la economia, los flujos de capital, la composicion de la
absorcion doméstica, etc. En el caso de Burkina Faso, los determinantes elegidos y el TCR
resultaron ser series estacionarias, por lo que este caso se constituye en evidencia de que alin en
algunos paises la condicion de la paridad del poder de compra podria presentar una adecuada
representacion del comportamiento del tipo de cambio real. Para Costa de Marfil, los autores
encontraron series no estacionarias y estimaron el TCRE, identificando una sobrevaluacion de
aproximadamente 34% a principios de la década de los noventa, justo antes de la devaluacion que
experimento la moneda de ese pais.

Este método ha recibido bastante atencion por parte de los investigadores como una técnica para
estimar el TCRE en economias desarrolladas y en desarrollo y, por sus ventajas, se constituye en un
interesante campo de investigacion.” Sin embargo, la metodologia también tiene sus desventajas: las
pruebas estadisticas que a menudo se efectlian en los modelos tienen poco poder en muestras
pequetias y las especificaciones dinamicas requeridas en algunas de las técnicas estadisticas
absorben un gran ntimero de grados de libertad. Como resultado, los estimadores del TCRE
derivados con esta técnica pueden resultar poco robustos respecto al conjunto de fundamentos o a
los procedimientos para seleccionar el “mejor modelo” cuando se tiene un conjunto muy amplio de
fundamentos y las series de tiempo son relativamente cortas, como es el caso usual en los paises
menos desarrollados.

2.3 Metodologia adoptada

Revisadas las metodologias que podria emplear el estudio, se adoptd la linea de los trabajos
empiricos que plantean la estimacion del tipo de cambio real de equilibrio a través de la
identificacion de sus fundamentos, empleando formas reducidas. La eleccion de esta metodologia
obedece principalmente a las siguientes razones:

» El enfoque de la paridad relativa del poder de compra ha sido abordado previamente por
otros trabajos para Bolivia. Lora y Orellana (2000) descartan formalmente la posibilidad de
que este enfoque se aplique al caso boliviano.

= El enfoque de las ecuaciones de comercio exterior y los modelos estructurales de equilibrio
general poseen requerimientos de informacion considerablemente importantes con relacion
a los modelos que emplean formas reducidas. La calidad y la cantidad de informacion
disponibles han sido frecuentemente factores limitantes para la especificacion este tipo de
modelos en Bolivia.

* Pueden consultarse, por ejemplo, los estudios de Chand (2001) para Australia, MacDonald y Ricci (2003)
para Sudafrica, Paiva (2001) para Costa Rica y para Bolivia, Lora y Orellana (2000).



3. Fundamentos del Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Esta seccion presenta de forma muy breve el modelo analitico empleado por Lora y Orellana,
también empleado por Baffes et al. y desarrollado por Montiel (1999). Este modelo corresponde al
de un pais en desarrollo, considerado “representativo” e intenta analizar la determinacion del tipo de
cambio real en una economia pequefia y abierta con un tipo de cambio nominal predeterminado.’

La economia es descrita con el siguiente conjunto de ecuaciones:
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Las ecuaciones (1) y (2) reflejan el equilibrio interno, que ocurre cuando no se producen excesos de
oferta o demanda en los mercados de trabajo y de bienes no transables. La ecuacion (1) muestra que
la demanda de trabajo en los sectores transable y no transable (L7 y Ly, respectivamente) debe ser
igual a la oferta total de mano de obra (L).

Por su parte, la produccion de bienes no transables, yy, debe satisfacer la demanda por estos bienes
por parte de los sectores privado (cy) y publico, gy. Si denotamos & a la proporcion del consumo (c)
destinada a bienes transables, la ecuacion (2) puede ser re-escrita como (2°). Ademas, es importante
destacar que las depreciaciones reales tienen como efecto una reasignacion de recursos del sector no
transable al transable, de modo que la produccion de no transables se reduce. Los shocks de
productividad, denotados por & incrementan la productividad del sector transable, reduciendo la
produccion de bienes no transables.

La ecuacion (3) incorpora al sector externo de la economia: el saldo en la cuenta corriente refleja la

variacion de activos externos, f . El balance en cuenta corriente incluye a la balanza comercial, b,

las donaciones externas recibidas por el gobierno (z) y el rendimiento de los activos externos netos
(i). Una vision de equilibrio externo sugiere que éste se alcanza cuando los activos externos netos
llegan a su estado estacionario, es decir, cuando permanecen invariables. Esto equivale a decir que
se podria igualar (3) a cero, quedando como (3’). Esta ecuacion desagrega la balanza comercial
como la diferencia entre la produccion de bienes transables y su consumo por parte de los sectores
publico y privado. Cuando se presenta la ecuacion de esta forma, es posible observar que un mayor

? Con tipo de cambio predeterminado, el autor se refiere especificamente a un régimen de tipo de cambio
deslizante (Montiel, 1999).



consumo puede ocasionar un déficit en cuenta corriente, por lo que para retornar al equilibrio se
necesitara una depreciacion del tipo de cambio real que desvie la produccion hacia el sector
transable y la demanda hacia el sector no transable.

Para cerrar el modelo, la ecuacion (4) incorpora la restriccion presupuestaria del sector publico
consolidado. El sector publico percibe ingresos por la recaudacion de impuestos (¢), por el

rendimiento de sus activos (i) y por sefioreaje (m ), sus gastos se pueden clasificar en bienes
transables y no transables y el resultado se reflejaria en la variacion de los activos que mantiene. En
estado estacionario, los activos del sector publico permanecen invariables, por lo que en equilibrio,
los gastos del gobierno deben ser financiados con impuestos, rendimientos de los activos y
seforeaje. El modelo asume que los déficit se financian exclusivamente con impuestos.

Cuando se alcanza simultdneamente el equilibrio interno y externo, es posible expresar el tipo de
cambio real de equilibrio (de largo plazo) en funcion de sus fundamentos:

e* =e*(gy gr [If* + 2], ¢ 3)

El asterisco denota los valores de estado estacionario de las variables. Baffes ef al. sostienen que
cuando la economia enfrenta restricciones de acceso a financiamiento externo, depende en mayor
medida del ahorro interno. A medida que la economia se acerca al limite de financiamiento externo
que puede obtener, los movimientos en la cuenta capital dejan de ser relevantes y lo mismo ocurre
con el rendimiento de los activos (y las transferencias que se puedan recibir del exterior), entonces
el déficit en balanza comercial se convierte en una funcion exogena de los flujos de donaciones en
el corto y largo plazo, determinando el flujo de recursos a la economia. En este caso el déficit
comercial pasa a formar parte de los fundamentos del TCRE y se define como d=-b=if+z. En
consecuencia, (J) se puede expresar como:

e* =e*(gy gr d ¢ (6)

Por ultimo, el modelo introduce consideraciones sobre los términos de intercambio, la politica
comercial y diferenciales de productividad sobre el tipo de cambio real de equilibrio, quedando éste
finalmente explicado por (7):

e*=e*gy grnd &N 1) (7)
-+ - - -9

] es un parametro que resume la politica comercial del pais, definido como 77 = (1+t)/(1-ty). ti, S€
refiere a los aranceles y ¢y, a los subsidios a las exportaciones. El término 7, por su parte, representa
a los términos de intercambio.

Los signos que se encuentran por debajo de la ecuacion denotan las derivadas parciales de e*
respecto a sus fundamentos y se explican brevemente a continuacion:

Politica fiscal (g, g7)

El gasto del sector ptblico tiene distintos efectos sobre el TCR dependiendo de su composicion. Por
ejemplo, un incremento en el gasto del sector publico en bienes transables afecta el equilibrio
externo, generando déficit comercial, lo cual requiere una depreciacion real para mantener dicho
equilibrio. Por el contrario, si se produce un aumento en el consumo de bienes no transables, el



exceso de demanda en este mercado necesitara un aumento en los precios relativos, produciéndose
una apreciacion del tipo de cambio real.

MacDonald y Ricci (2003) incorporan al déficit fiscal del sector ptblico en lugar de alguna variable
de gasto. Sin embargo, en este caso los resultados son mas dificiles de interpretar debido a que el
deéficit es el resultado de decisiones que no sélo involucran el consumo del gobierno, sino también
el nivel de ingresos publicos.

Flujos de capital

El ingreso de flujos de capital permite mayores ingresos en los agentes econdmicos y este efecto
podria traducirse en una mayor absorcion. En el mercado de bienes no transables, se produciria un
aumento en los precios, causando la apreciacion del tipo de cambio real. También resulta util
diferenciar entre flujos de transferencias y otros que exigen repago. En el primer caso, el efecto
sobre el tipo de cambio real definitivamente es de apreciacion. En el segundo, el repago de los
flujos podria generar también una depreciacion real, asociada al posible deterioro del saldo en la
cuenta corriente.

Efecto Balassa-Samuelson

Incrementos en la productividad del sector transable tienen como efecto una mayor demanda de
mano de obra y, en consecuencia, se eleva el salario de equilibrio en ese sector. La mano de obra se
desplaza entonces del sector no transable al transable y se puede observar una menor produccion de
no transables. Como resultado, el exceso de demanda en el mercado de no transables incrementa los
precios en ese sector, produciendo la apreciacion del tipo de cambio real. El consumo se incrementa
en el largo plazo, como se esperaria luego de un incremento en la productividad del sector transable.

Los estudios empiricos han enfrentado importantes limitaciones al momento de establecer una
variable proxy que mida de productividad del sector transable. Es comun, en muchos de ellos, la
utilizacion del diferencial entre el producto per capita del pais y el de sus socios comerciales.
Debido a que en muchos casos esta variable es dificil de construir, MacDonald y Ricci sugieren que
el diferencial de tasas de interés podria contribuir a medir este efecto. A través de este diferencial se
estaria capturando la productividad del capital del pais respecto a la de los socios comerciales.

Politica comercial

Si un pais decide elevar las tasas arancelarias y/o los subsidios a las exportaciones, estara reflejando
una postura comercial mas dura respecto a otros paises. Si las importaciones se encarecen, se
sustituira el consumo de importables por bienes producidos internamente y los precios de los bienes
no transables se elevaran, produciendo la apreciacion del tipo de cambio real. Si se otorgan
subsidios a las exportaciones, los trabajadores se trasladarian al sector que produce exportables,
presionando nuevamente sobre los precios del sector no transable y ocasionando la apreciacion del
tipo de cambio real. En suma, una postura mas dura en materia comercial, tendria como efecto la
apreciacion del tipo de cambio real.*

Términos de intercambio

* En la seccion siguiente, ademas de la variable de politica comercial, se incluye una proxy que caracteriza el
grado de apertura de la economia boliviana en el comercio internacional.



Una mejora en la relacion de términos de intercambio genera un efecto de mayor ingreso en la
economia. Ello incrementa el consumo, el saldo en cuenta corriente se deteriora y se necesita una
apreciacion del tipo de cambio para corregir la situacion. Sin embargo, también es posible que se
den efectos de sustitucion entre los bienes exportables, importables y no transables con la
consecuente depreciacion del tipo de cambio real. La predominancia de uno u otro efecto sobre el
tipo de cambio real resulta una cuestion empirica.

4. Estimacion del TCRE y Desalineamiento
4.1 Los datos

Considerando las limitaciones en términos de disponibilidad de datos, la frecuencia elegida para el
estudio fue la trimestral. No se cuenta con series anuales lo suficientemente largas para obtener
buenos resultados y la inestabilidad macroeconémica de mediados de la década de los ochenta
representd un cambio estructural muy importante que probablemente invalidaria una estimaciéon con
datos anuales.

Para cada fundamento descrito en la seccion anterior, se construyd una o mas variables proxy y el
Anexo 1 presenta un detalle de las mismas.

* Como medida del TCR se empleo el indice de tipo de cambio efectivo y real que se calcula
en el Banco Central de Bolivia.

= Se construyeron varias alternativas para medir el efecto del gasto publico sobre el TCRE.
Estudiada la composicion del gasto del sector publico boliviano, se asumi6é que estd
destinado principalmente a bienes no transables, aunque no es posible realizar una
diferenciacion muy clara entre las partidas de gasto. Las variables LGNT2 y LGNT3, por
ejemplo, consideran los gastos de capital del sector publico y se asume que éstos se
destinan al sector no transable. La inversion publica se caracteriza por la dotacion de
infraestructura, lo cual implica la contratacion de servicios del sector privado (licitaciones),
el pago por mano de obra y la utilizacion de insumos de caracter no transable (insumos para
la construccion, por ejemplo).

= Los datos de las exportaciones e importaciones permitieron construir varias alternativas
para las proxies de los flujos de capital (FK1 a FK6), de politica comercial (LPOLCOMI a
LPOLCOM4) y apertura (LAPERTURA1 a LAPERTURA10). Esto fue posible porque se
tienen datos de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios (de las Cuentas
Nacionales) y de los valores oficiales CIF y FOB para el comercio exterior de bienes.
Ademas, los datos estan disponibles tanto en valores corrientes como constantes.

» Las variables que tienen un niimero bastante reducido de proxies son el diferencial de tasas
de interés, que so6lo considera las variantes en cuanto al plazo de la tasa de interés
internacional (LIBOR)’ y el indice de términos de intercambio, que es la tinica variable
disponible para medir la relacion entre precios y tipo de cambio real.®

Un andlisis grafico de las series permitio identificar un componente estacional importante en las
variables del sector fiscal. Por esta razon, se trabajo con series desestacionalizadas, empleandose el

> Pese a que esta es una medida -muy imperfecta- para capturar el efecto Balassa-Samuelson, se incluy6 de
todas maneras en las estimaciones a falta de datos para construir un diferencial entre productos per capita.

% Algunos estudios emplean indices de precios de exportacion en lugar del indice de términos de intercambio.
El BCB cuenta con un indice mensual de precios para los principales productos de exportacion de Bolivia,
pero la serie se encuentra disponible s6lo a partir de 1996.
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método CENSUS X12 en su opcion aditiva. Se eligio esta alternativa debido a que las proxies para
los flujos de capital presentan valores negativos. Esta caracteristica impide el uso del método
multiplicativo. Adicionalmente, el analisis grafico de las series sugiere la independencia entre los
componentes de las series.

4.2 Pruebas de raiz unitaria

Una vez definido el conjunto de variables a emplear en la estimacion, se procedio a verificar el
orden de integracion de las series. El Anexo 2 presenta los resultados de la prueba ADF en cada una
de las series disponibles. Resultaron estacionarias en niveles las series de ingresos de capital del
Sector Publico No Financiero, una de las proxies para medir los flujos de capital (FKS5) y algunas de
las variables construidas para medir el grado de apertura de la economia. Se selecciond un conjunto
reducido con las variables que se comportaron mejor luego de realizar varias estimaciones
alternativas. El Cuadro 1 presenta los resultados de la prueba de estacionariedad para este conjunto
reducido de variables.

Cuadro 1
Pruehas de rair unitaria: Series seleccionadas
Datos trithestrales 1950 - 2002

Series en niveles Series en 1* diferencias
Variahle® Sllpll:s spp  Valorcritico spp  Valoreritico

tos (5%0) (5%0)

Tipo de cambio real LREER1D C Bl -293 6,50 -1.95
Politica fiscal LGNTL ot -3.87 -352 -6.69 2203
LGNT3 ot -2.82 2350 062 2292

LGNT2 C S2.28 2292 e | -1.95

LGNT4 ot -2.90 -3.50 801 -2.02

DEF3] C 071 -292 -12.19 -1.95

DEFG2 C 074 2293 -2.74 -1.95

Efecto Balassa-Samuelson DIFT 340 C -1.59 -2593 -2.29 -1.85
Flujos de capital FE2 c -2.45 -292 -7.20 -195
Términos de intercambio LTI -2.76 S293 528 -183
Politica cometrcial LPOLCOMI ct 527 S350 -6.17 -293
Apettura LAFPERTURAL C -2.79 -292 -5ET7 -1.95

* La letra "L" al ivdein de cada ahreviatura indica que se eraplea el logarition de la variahle.
* Indica lns supuestos que se emplearon en la prusha: o constante; ot constante ¥ tendencia,

4.3 Estimacion

Para establecer una relacion entre el tipo de cambio real de equilibrio y sus fundamentos, se emple6
un modelo de correccion de errores. Esta especificacion es particularmente Util para el estudio
debido a que se estiman dos ecuaciones: una de largo plazo con los fundamentos del TCRE como
variables explicativas y una segunda ecuacion, especificada en diferencias, que ademas de contener
a las mismas variables explicativas de la primera ecuacion, incluye el término de error de la relacion
de largo plazo -rezagado en un periodo-, un conjunto de variables que podrian influir en el
comportamiento del TCR en el corto plazo y su propio término de error. El coeficiente asociado al
término de error de la ecuacion de largo plazo es de particular interés debido a que permite estimar
la velocidad de ajuste del TCR respecto a su valor de equilibrio.

11



Los modelos de correccion de errores fueron estimados siguiendo la especificacion Vector Error
Correction (VEC). Esta especificacion tiene la ventaja de considerar problemas de simultaneidad y
autocorrelacion en las variables endogenas y, en este sentido, es superior a métodos uniecuacionales
como el de Engle y Granger.” El método VEC, en este caso, considera el siguiente vector:

x, = [LREERI0, DIFT360, FK2, LTI, LPOLCOMI, LAPERTURAA4, Variable fiscal;] (8)

x; puede ser reescrito como el vector de correccion de errores:

p
Dx, =Tx,_ + 2 D, Ax,_; +& 9)
=1

Donde 4 denota al operador de primeras diferencias, @es una matriz de coeficientes (de 7x7 en este
caso) que captura las elasticidades de corto plazo de las variables enddgenas, p es el nimero de
rezagos empleado en la especificacion y & es ruido blanco. El rango de la matriz /, también de
7x7, determina el nimero de vectores de cointegracion. Si /~ es de rango completo o cero, no existe
cointegracion entre las variables, pero si su rango es menor a 7, entonces existe un conjunto de
matrices @'y de modo que /"= af3’. B es la matriz cuyas columnas corresponden a los vectores
de cointegracion y & es conocida como la matriz de ajuste, que indica la velocidad con la que el
sistema responde a las desviaciones pasadas en las ecuaciones de cointegracion.

Un paso previo a la estimacion de los vectores de correccion de errores consiste en realizar las
pruebas de cointegracion correspondientes. Para ello se empled la prueba de Johansen con las
distintas combinaciones que se pueden efectuar con el conjunto de variables fiscales disponible. El
valor critico fue ajustado de acuerdo con lo sugerido por Cheung y Lai (1993) para muestras
pequetias (Cuadro 2).

Cuadro 2
Pruehas de cointegracion de Johansen

Ecuaciones de  Estadistico Walor Ctitico
cointegracidn () Max-Eigen (1%0)

Combinacidn con LONT1
=0 7546 60.36
re=1 42 50 54.44
Combinacidn con LONT2
=0 TaTh 60.36
re=1 5572 54.44
r<=2 30 86 4627
Combinacidn con LONT3
=0 T6.58 60.36
r<=1 5073 54.44
Combinacidn con LGNTS
=0 8072 60.36
re=1 5379 54.44
Combinacion con DEFG]
=0 7220 60.36
re=1 46 48 54.44
Combinacidn con DEFG2
=0 49 76 60.36

7 Se realizaron pruebas de causalidad, encontrandose que el tipo de cambio real (LREER) tendria efectos

sobre algunas de las variables fiscales, por lo que se decidié emplear el método VEC.
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Los resultados sefialan que cinco de las seis combinaciones de variables tienen ecuaciones de
cointegracion. El estadistico Maximum Eigenvalue (Max-Eigen) muestra que no hay una relacion
de largo plazo cuando las variables se combinan con la variable fiscal DEFG2, por lo que no sera
posible especificar un modelo de correccion de errores con esta variable. Las demas combinaciones
muestran una ecuacion de cointegracion y en el caso de LGNT2, el estadistico reporta dos.

Verificada la presencia de relaciones de largo plazo entre las variables que conforman el vector x,,
se procedid a especificar los modelos de correccion de errores empleando las cinco variables
fiscales alternativas (Cuadro3).

Los comentarios que se pueden realizar respecto a los parametros estimados son los siguientes:

= La relacion de términos de intercambio resultd significativa en todos los modelos y de
manera consistente, se obtuvieron signos negativos. Esto quiere decir que una mejora en
esta relacion conduciria a la apreciacion del tipo de cambio. Los coeficientes estimados
seflalan que una mejora de 1% en los términos de intercambio produciria una apreciacion de
entre 0.4% y 0.6% en el tipo de cambio real.

» El diferencial de tasas de interés, que intenta mostrar el efecto Balassa - Samuelson, estaria
indicando que mientras mayor es la tasa de interés respecto a la tasa internacional, se
produciria una apreciacion del tipo de cambio real. En este sentido, los coeficientes
estimados tienen el signo correcto y, en promedio, un incremento de 1% en este diferencial
llevaria a una apreciacion de 0.04% del tipo de cambio real.

* Los flujos de capital que ingresan al pais ocasionan la apreciacion del tipo de cambio pues
la mayor absorcion que se produce incrementa el nivel de precios en el sector no transable.
Pese a que muchos de los flujos de capital que ingresan al pais exigen su repago, debe
considerarse que tienen un importante componente concesional y otros, como la inversion
directa extranjera, son flujos de muy largo plazo. En términos de magnitud, esta variable
parece tener el efecto mas importante pues los coeficientes estimados indican que un
incremento de 1% en los flujos de capital determinaria una apreciacion que estaria entre
0.7%y 1.1%.

» La variable de apertura muestra que mientras mayor sea el grado de apertura de la economia
boliviana, mayor seria la depreciacion del tipo de cambio real de equilibrio. Los
coeficientes estimados son significativos en todos los casos y muestran que si se produjera
un incremento de 1% en la variable, el tipo de cambio real de equilibrio se depreciaria en un
rango de 0.3% a 0.5%.

» La variable proxy que se empled para medir la politica comercial del pais resultd
significativa, pero con el signo opuesto al esperado. Los resultados obtenidos sugieren que
posturas comerciales mas rigidas provocarian la depreciacion del tipo de cambio real en un

0 o/ 8
rango de 0.2% a 0.3%.

* En lo que se refiere a las variables de politica fiscal, los coeficientes asociados a los
Modelos (1) y (5), no resultaron significativos. En ambos casos, la dificultad que se
presenta al discriminar entre gastos en bienes transables y no transables y a si el efecto

% Al respecto, Repetto (1992) sostiene que ello podria ocurrir cuando al producirse un incremento en los
aranceles, el efecto riqueza es mas fuerte que el de sustitucion y la demanda total de bienes cae, presionando
por una depreciacion del tipo de cambio real.
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proviene por parte de los ingresos o los gastos probablemente estaria afectando la
significacion de las variables.

Cuadro 3
YEC: Resultados

) Modelos
Vatiables
(L 2 (3 4 (5
LEEER. 1 1 1 1 1
Constatite T35 T.556 2.330 7041 THRE
[31.115] [192.965] [37.536] [28.050]
LTI -0.449 -0.425 -0.643 -0.540 -0.472
[-6.663] [-6.495] [-5.6826] [[14838]  [-10971]
DIFT360 -0.00¢& -0.003 -0.003 -0.00% -0.00%
[-5524] [2.148] [-2.421] [3.172] [3.38%]
FEZ -0.708 -0.929 -1.199 0739 -0.702
[-6.523] [-3.335] [-5.328] [-2.060] [-6.493]
LAFERTURA4 0.362 0.410 0454 0.432 0.313
[6.388] [4.242] [3.387] [F.402] [5667]
LPOLZOMIL 0.259 0.365 0271 0233 0.253
[7.643] [F.335] [4693] [F.454] [6.984]
T -0.003
[-1.992]
LGHT! 0.032
[0.249]
LGNTZ2 -0.136
[-2.470]
LGNT3 -0.142
[-2.426]
LGHT4 -0.029
[-2.112]
DEF 1 0.305
[0.962]
Dindmica de corfo plazo
Doy 9495 0.036 n.0ze 0024 0.033 0023
[23241] [1.914] [1616] [2.195] [1.609]
CointEgl -0.523 -0.360 -0.426 -0.641 -0.563

[6353]  [7023]  [6965]  [7.526]  [7.936]

N°de frimestres para absorber 95% de wn shock

] 3 4 T ]

Estadisticos t entre paréntesis
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= Las variables fiscales de los Modelos (2) al (4) son significativas y presentan los signos
correctos, aunque el coeficiente estimado en el Modelo (4) es algo mas pequefio que los
demas. Un mayor gasto en del sector publico (en bienes no transables), ocasionaria la
apreciacion del tipo de cambio real de equilibrio.

Los modelos especificados fueron sometidos a varias pruebas para probar su robustez. En primer
lugar, el nimero de rezagos empleado (uno en todos los casos) fue seleccionado efectuando varias
estimaciones y empleando el criterio de Schwarz para elegir la mejor opcion. Los residuos de las
ecuaciones estimadas se sometieron a pruebas de asimetria, curtosis y normalidad. Las
distribuciones de los residuos son, en general, simétricas y solo en el Modelo (5) se verifica la
presencia de curtosis. Este problema, sin embargo, se ve minimizado cuando se consideran los
resultados de la prueba con el estadistico Jarque Bera, que no permite el rechazo de la hipdtesis nula
de normalidad en todos los modelos (Cuadro 4).

Cuadio 4
Eleccion de rezagos ¥ pruehas de normalidad en los exrvores

Ihlodelos:
(1 @ (3 5 (3
N* de
tRZAZ0S Estadistico de Schwarz
1 -14.04 -1231 -11.75 -1211 -15582
2 -11.49 911 -2.E0 931 -13.16
3 271 -6.94 -6.39 -740 -11.52
4 -7.34 528 -5.50 -4.70 282
oL” Probabilidades”
& gimetria 7 0a9 03 035 0.40 0.50
Curtosis 7 008 n.1n 0.06 0.06 0.as
Hormalidad 14 0.3 0.1s n.1n 010 0.11

* Ze prefieren los walores rds pequefios.
"3 L. Chrados de lbertad.
® Ho: La distribucidn asociada a 1os residuos no presenta asietria, curtosis ¥ es nonmal.

Las pruehas de asitnettia v curtosis etnplean el estadistico Chd cuadrads para el conjunto de los componentes
¥ la prueba de nonmalidad eraplea el estadistico JTargue Bera,

En el corto plazo, y como se esperaba, algunas de las variables explicativas pierden significacion. El
Cuadro 3 reporta a la variable dummy D9495, que representa periodos de inestabilidad de Brasil y
Perti que contribuyeron a una fuerte depreciacion real entre 1994 y 1995. Esta variable resulto

significativa en la mayoria de los casos, el signo es el correcto y los coeficientes estimados son
similares.

El término mas importante de las ecuaciones de corto plazo (reportado en el Cuadro 3) es el de los
errores rezagados en un periodo (Cointeql) de la ecuacion de cointegracion. Los coeficientes
estimados permiten conocer la velocidad de ajuste del tipo de cambio real hacia su valor de
equilibrio.

Siguiendo a Lora y Orellana, el tiempo necesario para absorber x % de un shock se calcularia como:

(1-/a/") = x (10)
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donde ¢ es el numero de periodos y & el parametro estimado. Realizados los calculos con los
parametros de cada modelo, el tipo de cambio real convergeria a su valor de equilibrio entre tres y
siete trimestres luego de un shock. Aunque los periodos de tiempo estimados para la convergencia
varian de modelo a modelo, en general son periodos bastante cortos. Lora y Orellana, para el
periodo 1990-1999, estimaron una velocidad de ajuste de 0.51, que equivale a una absorcion de
95% de un shock en cuatro trimestres.

4.4 Desalineamiento

El tipo de cambio real de equilibrio se define como aquel que resulta de incorporar valores
sostenibles para los fundamentos en las ecuaciones de cointegracion estimadas previamente. Por
valores sostenibles, nos referimos al componente permanente de las series. Para ello, se empleo el
filtro Hodrick-Prescott y los valores obtenidos se reemplazaron en los Modelos (2) a (4).” Los
Modelos (1) y (5) no se consideraron debido a que la variable fiscal no result6 significativa en estas
especificaciones. El Grafico 1 presenta la evolucion del TCR y del TCRE estimado con los
parametros del Modelo 2, que resulta ser algo mas “pesimista” que los otros modelos. El grafico
permite destacar dos periodos importantes:

Grafico 1
Tipo de cambio real y de equilbirio
470 ~ (en logaritmos)
4.65
4.60 4

™ R
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4.35 1

3 T0 B o e s s D R I ) D L
$ 255 55 3 %5 % % 5 %% 88 35 3 8
R T = B R R R~ B R

* Entre 1990 y 1995, el TCR fluctia de manera relativamente importante alrededor del
TCRE, con sobrevaluaciones y subvaluaciones del boliviano. Ninguno de estos eventos,
empero, fue persistente. Entre 1990 y 1993, el TCR estuvo por debajo del TCRE, pero se
dieron crecientes ganancias de competitividad que terminaron por posicionar al TCR por
encima del TCRE en 1994 y 1995. Este ultimo hecho estuvo asociado a la importante

? Este filtro fue elegido, pese a sus limitaciones, debido a que es el que mas cominmente empleado para
obtener el componente permanente de las series. Podian haberse empleado medias méviles como alternativa
mas simple o el filtro desarrollado por Beveridge-Nelson para muestras pequefias, pero el software necesario
no se encuentra disponible.
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inestabilidad econémica que atravesaron Brasil y Perti, importantes socios comerciales de
Bolivia.

» A partir de 1996, el TCR tiene un comportamiento mas estable y sigue de cerca al TCRE,
que parece apreciarse ligeramente hasta fines de 2002. En este periodo, pueden observarse
los efectos de la devaluacion del real y del peso argentino en 1999 y 2001, respectivamente.
En el primer caso, se produce una apreciacion real que ocasiona una sobrevaluacion del
boliviano y en el segundo caso, dado que el TCR se encontraba por encima del TCRE, se
retorna a valores muy proximos a los de equilibrio. A fines de 2002, el TCR se encuentra
por encima del TCRE, mostrando una pequena subvaluacion del boliviano.

El Grafico 2 muestra las magnitudes de desalineamiento que habria experimentado el TCR respecto
a sus valores de equilibrio. En el primer periodo, la sobrevaluaciéon promedio del boliviano fue de
4.5% y en el segundo periodo el promedio de los desalineamientos fue cero, indicando que el TCR
estuvo muy cerca de sus valores de equilibrio, pese a las fuertes perturbaciones externas. A fines de
2002, el boliviano estaria subvaluado aproximadamente en 3%.

Grafico 2
Desalineamiento: TCR - TCRE
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5. Conclusiones

Los coeficientes estimados para los fundamentos del TCRE resultaron significativos y con
magnitudes similares entre los modelos alternativos estimados, a excepcion de las variables fiscales.
Estas resultan significativas solo en tres de los cinco modelos estimados. La dificultad para separar
el gasto en bienes transables y no transables parece haber afectado los resultados obtenidos. En el
caso del déficit fiscal, el problema es mas complejo, pues el resultado global no sélo obedece a
decisiones en materia de gastos, sino también en lo referido a los ingresos.

La estimacion del tipo de cambio real de equilibrio con los valores permanentes de sus fundamentos

permitié identificar dos periodos importantes en la evolucion del tipo de cambio real entre 1990 y
2002. En el periodo 1990-1995, éste experimentd desvios de relativa importancia respecto al TCRE

17



(sobrevaluaciones y subvaluaciones), pero en ningin caso su duracion fue prolongada. A partir de
1996 se inicia una etapa en la que el TCR sigue muy de cerca al TCRE, con desvios transitorios y
de menor magnitud respecto a los observados en la primera mitad de la década de los noventa. A
fines de 2002, el boliviano habria estado subvaluado en alrededor de 3%.

La dinamica de corto plazo de los modelos estimados sugiere que el TCR converge rapidamente a
su valor de equilibrio. Las estimaciones realizadas indican que esta convergencia se daria entre tres
y siete trimestres luego de un shock. La rapida recuperacion TCR -impulsada tanto por factores
externos como internos- luego de las crisis brasilefia (1999) y argentina (2001) es consistente con
los resultados encontrados en el estudio.

Por ultimo, es necesario recalcar que estos resultados deben tomarse con cautela. Si bien los
modelos estimados pasan satisfactoriamente las pruebas efectuadas, el tamafio de la muestra
representa una restriccion importante que debe ser considerada. Asimismo, queda abierto el desafio
de explorar otras metodologias para la estimacion del TCRE. Entre ellas, el planteamiento de un
modelo estructural para el caso boliviano, que permita captar ademas las relaciones entre los
distintos sectores de la economia.
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AMNEXO 1

Definicién de variahles
Variabhles Definicion Abreviahira®
Tipo de cambio real Indice del tipo de cambio efectivio w real (1996 =100) LEEER
Politica fiscal D Tas cuentas nacionales:
Consumo final de las & dministraciones Publicas / PIB LGHT1
Formacion bnata de capital fijo pablica fPIB LGHTS
D¢ las operaciones del SFNF:
Gastos de capital del sector publico no financiero / PIB LGNTZ2
Transferencias cortientes del SPNF S PIB LGHT4
Balance glc:balfPIElh DEF1
Belance global / PIE* DEFGE
Efecto Balassa-Bamuelson Diferencial de fasas reales acfivas:
Doméstica - LIBOR2O DIFT20
Doméstica - LIBOR360 DIFT340
Flyos de capital Ingresos de capital del SPHF / PIB LYK
Flyjos de endeudamiento externo neto del SPHF S FIB LFEXT
-(Valor oficial de X Bs. constantes * TI - MCIF Es. constantes) /PIB en Bs. constantes FE1
-(Valor oficial de X Bs. constantes - MCIF Bs. constantes) /PIE en Bs. constantes FEZ
- bs v 55 en Bs. constantes * T - M bs v 35 Bs. constantes) /PIB en Bs. constantes FE3
-(Z bs 7 g5 en Be. constantes - I b v ss Bs. constantes) /FIB en Bs. constantes FE4
bsyss-MMbsyss)/FIB FES
-(Walor oficial de - MCIF) /FIB FEA
Términins de intercambio  Indice de términos de intercambio (1990 = 100) LTI
Politica comercial Gravamen aduanero S unportaciones CIF LPOLCONI
Recavdaciones aduaneras [ importaciones CIF LPOLCON2
Gravamen aduatiero S importaciones de bs v ss LPOLCOMS
Recavdaciones aduaneras fimportaciones de bs v 55 LPOLCON4
Apertura Importaciones CIF fFIBE LAPERTUEAL
Importaciones CIF en Bs. constantes /FPIB en Bs. constantes LAPERTUEAZ
(Walor oficial de las exportaciones +Importaciones CIF) FPIB LAPERTUEREAZ
A pertura 3, medida en Bs. constantes LAPERTUERA
Impottaciones CIF en Bs. constantes £ Absoreion LAPERTURAS
Impottaciones de bienes y servicios / FIB LAPERTURAS
Apertura 6, medida en Bs. constantes LAPERTURAT
(Exportaciones bs v ss + Importaciones bs v 551/ FIB LAPERTURAS
Apertura 8, medida en Bs. constantes LAFPERTURAR
Importaciones de bs ¥ 55 en Bs.constantes /PIB en Bs. constantes LAPERTURALD

*Laletra "L" al inicin de cada ahreviatura indica que se eraplea el logariton de lavariahle.
¥ Corparacion entre trimestres

¢ Compararidn entre cifras anualivadas

X Exportaciones

MI: Importaciones

TI: Térinos de intercardbio
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AMEXD 2

Pruehas de raiz unitaria

Series en niveles Series en 1" diferencias

Variahle™ Supu:s spp  Yalorcritico spp  YValereritico
tos (5%0) (5%0)
Tipo de cambio real LREEERLO c -2.20 -293 -6.50 -195
Politica fiscal LGHTI ot 3ET 352 -f AR 293
LGNTZ ot SR S350 02 -292
LGHTZ o S2 2R 292 | -195
LGHT4 ot -200 S350 o0 -292
DEFG1 o -0l 292 -12.19 -195
DEFGZ C -0.74 -293 -274 -195
Efecto Balassa-Sathielson DIFT20 C -1.56 -293 -3.351 -195
DIFT380 o -1.59 -293 -39 -194
Fhyos de capital L¥E c -4.17 -292 -4.27 -1.95
LFEXT z -197 -2094 093 -195
FEL a -266 202 S205 -1095
FEZ z 245 292 -720 -195
FES a 277 202 -EAf -1095
FE4 z -2 ES 292 -1025 -195
FES a 310 -292 -10.26 -195
FEA z 247 292 -1 EY -195
Teérmitios de intercambio LTI -27Fa 293 -524 -195
Politica comercial LPOLCOMI ot 527 -3.50 -6.17 -293
LPOLCOMZ ot -4 ER S350 -5 ET -293
LPOLCOMS o 3E2 292 -5 Ad -195
LPOLCOMA z - ES -293 -6 08 -195
Apertura LAPERTURAL z -2EA 292 -500 -195
LAPERTURAZ a -2T7h -292 -5EA -195
LAPERTURAZ z 308 292 -6.18 -195
LAPERTURAA a -27a -292 -5 EY -195
LAPERTURAS z -281 292 -6.20 -195
LAPERTURAS a S3EN -292 644 -195
LAFERTURAT z 332 292 -6.16 -195
LAPERTURAER o -4 05 292 697 -194
LAFERTURAD ot -4.30 S350 681 293
LAPERTURAID ot 427 S350 -6.73 -293

]

*Laletra "L" al inicio de cada ahreviatura indica que se emplea el logaritmo de la varishle.
* Indica Ins supuestos gue se ermplearon en la prueba: o constante; o t: constante v tendencia.
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