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Resumen

Existe consenso en que un objetivo central de la politica cambiaria deberia ser el evitar desvios prolongados o
sustanciales del tipo de cambio real (TCR) respecto a su valor de equilibrio. Este tema tiene amplia relevancia en
regimenes cambiarios con cierto grado de flexibilidad, donde la autoridad monetaria juega algun rol en la
determinacién del tipo de cambio nominal. La busqueda de este objetivo establece en principio la necesidad de
determinar latrayectoriadel tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo.

En el estudio se descarta la hip6tesis de que los movimientos del TCR en la década de los noventa en Bolivia son
consistentes con la teoria de la paridad del poder de compra. Se estima larelacion de largo plazo entreel TCR y
los fundamentos que lo determinan y, mediante un modelo de correccion de errores, se analiza la dinamica de
corto plazo del TCR y su velocidad de gjuste hacia su nivel de equilibrio en respuesta a shockstransitorios. Los
resultados encontrados muestran que la mayor proporcion de las variaciones del TCR en la década de los noventa
puede ser interpretada como cambios de equilibrio. A partir de estimaciones de 1os niveles sostenibles de sus
fundamentos, se calcula los valores del Tipo de Cambio Real de Equilibrio de Largo Plazo. Los resultados
permiten observar que a lo largo de los noventa el TCR en Bolivia ho mostrd niveles de desalineamiento muy
significativos, destacandose sin embargo un episodio de subvaluacion (1994/96) y otro reciente de
sobrevaluacion (1998/99).

*  Se agradecen |os comentarios de Jorge Requena, Rall Mendoza, Boris Gamarray de | os participantes en un seminario
interno del BCB; asi como la colaboracién de Pedro Sangueza. L as opiniones expresadasen esteestudio corresponden a
los autores y pueden no coincidir con las del Banco Central de Bolivia.



TiPO DECAMBIO REAL DEEQUILIBRIO: UN ANALISISDEL
CASO BOLIVIANO EN LOSULTIMOSANOS

1. Introduccion

La mayor parte de los paises en desarrollo han adoptado regimenes cambiarios con algiin grado de flexibilidad,
en los cuales las fluctuaciones del tipo de cambio no estan totalmente determinadas por el mercado. En lugar de
ello, ya sea a través de mecanismos de flotacién sucia o flotacion administrada, estos sistemas otorgan un papel
importante a la autoridad monetaria en la determinacion del tipo de cambio nominal. En este contexto, €l estudio
del tipo de cambio real de equilibrio ha cobrado mucha importancia en las discusiones de politica econémica,
mas aln en Bolivia que pertenece a este grupo de paises. Bolivia adopté en 1985 un régimen cambiario de

flotaci6n administrada, que posteriormente en 1986 evol uciond hacia un sistema de tipo de cambio deslizante.

No existen en Bolivia estudios recientes sobre esta temética. Los trabajos realizados en este ambito abarcan
solamente hasta e afio 1990. Ferrufino (1992) emplea informacién trimestral desde 1986 hasta 1990 y
determina que los principal es fundamentos del tipo de cambio real son los términos de intercambio y los flujos de
capital. Concluye que para el periodo analizado existe una sobrevaluacion del tipo de cambio real respecto a su
nivel de equilibrio de aproximadamente 25% debido al deterioro de los términos de intercambio y a la reduccién
en el flujo de capitales, que no fueron compensados con deval uaciones nominales. Sin embargo, se debe destacar
gue el limitado nimero de observaciones impone restricciones al analisis estadistico y plantea algunas dudas con
relacion a la robustez de los resultados. Por otra parte, Ramirez (1991) analiza la evolucién del tipo de cambio
real alo largo del periodo 1970-1990, aunque sin considerar 1os importantes cambios estructurales que presenta
la economia en este periodo. Sobre la base de informacién anual determina que durante el periodo de
estabilizacién, es decir a partir de 1985, existe un desalineamiento de tipo estructural explicado por la persistente
caida en los términos de intercambio, la mayor apertura comercial de Bolivia con €l exterior, asi como también
por la probable disminucién de los recursos generados por el narcotrafico. Segun sus resultados, para 1990 el
rezago del tipo de cambio real respecto a su valor de equilibrio habria sido cercano a 19%. Ambos estudios
estiman un tipo de cambio real de equilibrio de corto plazo, compatible con los niveles observados de las
variables explicativas (fundamentos). Empero, no analizan ni calculan el tipo de cambio real de equilibrio de

largo plazo porque no determinan los valores de equilibrio de largo plazo de sus fundamentos.

Existe consenso en que el objetivo principal de la politica cambiaria deberia ser el evitar desvios prolongados o
sustanciales del tipo de cambio real (TCR) respecto a su valor de equilibrio de largo plazo. El logro de este
cometido no es una tarea sencilla para los conductores de la politica econémica, y en principio establece la
necesidad de emprender dos tareas centrales. primero, la definicion de un tipo de cambio real de equilibrio de

largo plazo (TCRELP) y segundo, la determinacién de su trayectoriaen el tiempo.



El objetivo de este trabgjo es determinar el TCRELP para la economia boliviana y estimar e nivel de
desalineamiento del TCR. Luego de esta introduccion, en la segunda parte del documento se analiza si los
movimientos del tipo de cambio real en la Ultima década son o0 no consistentes con la teoria de |a paridad del
poder de compra. Una vez que se comprueba que esta teoria no explica de manera satisfactoria el
comportamiento del tipo de cambio real en Bolivia, en |la tercera parte se realiza una discusion conceptual parala
definicién del TCRELP sobre la base de aportes recientes. La cuarta parte del estudio presenta un modelo tedrico
para determinar el TCRELP, en el cual se identifican sus fundamentos y se establece la naturaleza cualitativa de
su influencia. Estos fundamentos incluyen factores de oferta, las politicas fiscal y comercial, y cambios en el
entorno econémico internacional. En la quinta parte del trabajo se estudia la evidencia empirica para €l caso de
Bolivia entre 1990 y 1999. Se plantea un modelo econométrico para estimar el TCRELP y determinar €l grado de
desalineamiento del TCR. Asimismo, se verifica que el TCR responde a cambios en factores reales y que buena
parte de sus movimientos pueden ser interpretados como cambios de equilibrio. En la Ultima parte del trabajo se

sintetizan las principal es conclusiones.

2. LaTeoriadelaParidad dd Poder de Compra

La literatura econémica ha identificado dos versiones de la Teoria de la Paridad del Poder de Compra (PPC). Una
de ellas, la denominada PPC absoluta, sostiene que el tipo de cambio nominal entre dos monedas (E) esigua ala

razén de precios domésticosy externos de una canasta estandarizada de bienes. Esto es:

E= @

donde P es el nivel de precios domésticosy P* el nivel de precios externos. Obsérvese que |a teoria de la PPC
absoluta implica que €l tipo de cambio real en la expresion (1) esigua ala unidad. Debido a laimposibilidad de
contar con informacién sobre |0s costos de una canasta estandarizada de bienes en los diferentes paises, la PPC

absol uta ha sido descartada en | os estudios empiricos.

La version relativa de la PPC, que es la que se analiza en el documento, sefiala que la variaciéon del tipo de
cambio nominal es proporcional a larazon entre las variaciones del nivel de precios doméstico y las variaciones

del nivel de precios externo, tal como lo define la siguiente expresion:

E= DIPC*
DIPC

@

donde IPC es el indice de precios internos e IPC" es el indice de precios internacionales. Ambas versiones

asumen gue todos | os bienes son transablesy que el comercio no tiene barreras natural es (costos de transporte y



seguros) ni artificiales (tarifas o cuotas)’. De la expresion (2), se puede concluir que la implicacion méas

importante de la PPC relativa es que el tipo de cambio real es constante.

El enfoque de la PPC relativa busca determinar en qué medida el tipo de cambio real esta en desequilibrio debido
a que €l gjuste en el tipo de cambio nominal no ha cubierto el diferencia entre la inflacion domésticay la
inflacion internacional. Segln esta teoria, e tipo de cambio rea de equilibrio (TCRE) estaria determinado

Unicamente por variables nominales, que son los niveles de precios externo y doméstico, expresados en una

misma moneda

El Gréfico 1 permite apreciar que € tipo de cambio real en Bolivia ha experimentado importantes cambios en su
nivel en lalltimadécada, sin que éstos aparentemente se hayan revertido. Esta evolucién plantea unainterrogante
acerca de la validez de la teoria de la PPC para explicar la determinacion del TCRE. Resulta importante analizar
si las desviaciones que presenta el tipo de cambio real son permanentes o transitorias. Si las desviaciones son
transitorias, €l tipo de cambio real deberia retornar a su nivel de equilibrioinicia luego de cualquier shock, con lo

cual quedariademostradala hipétesis de lateoriadelaPPC.

Gréfico 1
Bolivia: Indice del Tipo de Cambio Efectivoy Real
(1996=100)
110
100 —
90 \ Vg
80
70
60 T
50 LI o B S e S e B e s e e B et e e e i B B e e B e e e e B S s e e
83 33338333 8393838338388 333 33

Seglin la teoria de la PPC relativa, la variacion porcentual en el tipo de cambio nomina estd dada por la

diferenciaentre latasade inflacién domésticay latasa de inflacién internacional medida en dolares, es decir:

! Ladefinicion obedece principalmente alaideade que, en un mundo inflacionario, las variaciones dd tipode
cambio nominal carecerian de significado claro, y que deberian tomarse explicitamente en cuentalos cambios de valor delas
monedas externasy de la moneda interna, medidos por |as respectivas tasas de inflacion.



DE=p-p’ ®

Si la“economia internacional” estd a su vez compuesta por dos 0 mas economias, para €l calculo de la inflacion
internacional se hace necesario tomar en cuenta las inflaciones, asi como las depreciaciones de las monedas de

los paises considerados. De esta manera, latasa de inflacion internacional medida en délares esta definida como:
g
P =a wp @

donde w; es el ponderador de comercio exterior del paisi y p” es lainflacién medida en délares del paisi. Esta
dltima esta definida como: p~ = ([1+fi]/ [1+ d]) — 1, donde f; es lainflacién del pais i y d; es su tasa de

depreciacion.
Laigualdad (3) podria ser analizada empiricamente estimando |a siguiente expresion:

CE=a+ b(p-p)u+ U ®)

Para que la teoria de la PPC relativa se cumpla estrictamente es necesario que bseaigua a 1. Es posible que la
existencia de shocks estocasticos u; impida que la PPC se verifique en el corto plazo. Sin embargo, en €l largo
plazo los diferenciales de inflacion entre paises deberian compensarse con gjustes similares en €l tipo de cambio
nominal. A continuacion se analiza la validez de la teoria de la PPC a través de diferentes técnicas de series de

tiempo.

2.1 Lafuncién de autocorrelacién del tipo de cambio real

Lateoria de la PPC podria considerarse vélida para Bolivia en €l corto plazo si el TCR se comporta como ruido
blanco. Es decir:

€ =C+ U; (6)

donde e denota €l TCR y u; es un término de error bien comportado. Para determinar si e TCR es 0 no ruido
blanco se debe analizar su funcién de autocorrelacién. Esta Ultima esta definida como la correlacion rezagada de
una serie dada consigo misma, rezagada por un nimero de unidades de tiempo (Tintner (1965) y se presenta

cuando las observaciones sucesivas de |a serie son interdependientes.



Cuadro 1
Coeficientes de Autocorrelacion del Tino de Cambio Real

Sariestrimestrales 1988:1-1999:4

Rezaqo

Serie ; 5 - 2 Q¥ Probabilidad
TCR8 0.925 0.855 0.755 0.669 136.60 0.000
TCR 10 0.929 0.863 0.766 0.683 139.66 0.000

L os resultados de la funcién de autocorrelacidn se presentan en el Cuadro 1. Como puede observarse, ain en el
rezago 4 e coeficiente de autocorrelacion es significativo, 1o cual es una indicacion de que el TCR no se
comporta como ruido blanco? En efecto, el estadistico Q de Ljung-Box permite verificar la existencia de
autocorrelacion en el TCR. Lahipétesis nulade que el TCR esruido blanco y que todas sus autocorrel aciones son
cero es rechazada con un nivel de significacion del 1%. Por tanto, al menos en el corto plazo, quedainvalidada la

proposicion de lateoriade laPPC.

2.2 RaizUnitariay Tipo de Cambio Real

Una alternativa para investigar si la teoria de la PPC se cumple en € largo plazo es andizar si los shocks que
afectan a TCR son transitorios o permanentes. Es decir, se debe verificar que € término de error u; enla
expresion (6) es estacionario y no presenta raices unitarias, o 1o que eslo mismo aplicar el test de raiz unitariaa
laseriedel TCR.

El test de raiz unitaria permite analizar |a estacionariedad de |as series. Considérese |a siguiente expresion:
Dy; = Qyi.1 + U; 0 escritade otramanera y; = (1+Q)yi.1 + Uy @

donde (1+q)=r, D es el operador de diferencia (Dy; = ¥; - Vi.1) Y U €s €l término de error con mediaigual aceroy
varianza constante. El test consiste en la estimacion de la regresion descrita en (7) y en verificar que g es
negativa. El rechazo de la hipétesis nula: g=0 en favor de la alternativa: q<0 implicaque r<1y que la serie es
estacionaria. Una serie es definida como estacionaria cuando su primer y segundo momentos (media y varianza)

no varian con el tiempo. A esta clase de series se las conoce como integradas de orden cero, denotadas como 1(0).

Si el TCR es estacionario, las perturbaciones deben entenderse como transitorias. Cualquier shock que afecte al
TCR no lo aejara definitivamente de su valor inicia y se disipard en el tiempo. Entonces, aun cuando lateoriade

laPPC no se cumplaen el corto plazo, si seravalidaparael largo plazo.

2 El tipo de cambio real con respecto alos ocho principal es socios comerciales (TCR 8) tomaen cuentalasinflaciones

y tipos de cambio de Argentina, Brasil, Chile, Pert, Estados Unidos, Alemania, Inglaterray Japon. TCR 10 incluye ademas a
Colombiay Suiza. Ambos son cal culados por el Banco Central de Boliviacomo el promedio geométrico de los tipos de
cambio reales bilateral es, ponderados por la participacion de cada pais en el comercio internacional de Bolivia.



La serie del TCR fue testeada por estacionariedad (raiz unitaria) mediante los test Augmented Dickey-Fuller y
Phillips-Perron. El Cuadro 2, que presenta los resultados de ambos test muestra que el proceso del TCR es no

estacionario, lo cual invalidala proposicion delateoriade la PPC tanto parael corto como parael largo plazo.

Cuadro 2
Test de Raiz Unitaria del Tino de Cambio Real (1988:1-1999:4)

Seriestrimestrales 1988:1-1999:4

Estadistico TCR8 TCR10 Crl’tilloa](ggo)
ADF (4) 0.54 0.61 195
ADF (6) 0.49 0.57 195
PP (1) 123 115 195
PP @) 105 0.98 195

Notas.- Los nimeros entre paréntesis denotan el nimero de rezagos empleados. Los test se
especificaron con constante y sin tendencia.

2.3 Cointegracién

El analisis de cointegracion consiste en estudiar si en la expresién (5) existe una relacion de equilibrio de largo
plazo entre las variables que en ella intervienen. La cointegracion implica que una o mas combinaciones lineales
de estas variables sean estacionarias, no obstante que las variables individualmente no lo sean. Empero, estas

ultimas deben tener el mismo orden de integracion.

Por ejemplo, s Y es el consumo y X €l ingreso disponible, su combinacién lineal puede ser escrita como: u=Y-a-
13X, la cual es simplemente un reordenamiento de la funcién de consumo convencional. Este reordenamiento nos
permite apreciar que €l error u, es una combinacion lineal de Yy X. Si la funciéon de consumo ha de tener algin
sentido econdémico, se espera que el término de error sea estacionario. De lo contrario, €l ingreso seria de poca
utilidad explicando el consumo, y los procedimientos convencionales para la estimacion del consumo son
debilitados. Si, por €l contrario, u es estacionario, se concluye que Yy X estén cointegradas y el parametro 3 es
[lamado el pardmetro de cointegracion. Sus trayectorias en el tiempo tenderdn a moverse aproximadamente juntas

y novan adivergir sin limite.

En primera instancia se determind el orden de integracion de la depreciacion y de la diferencia entre la tasa de
inflacion domeéstica y la tasa de inflacién internacional medida en dolares. Los resultados indican que ambas

variables son integradas de orden uno (1[1]).

Luego de verificar €l orden de integracion de las variables, se procedié a aplicar el test de cointegracion de

Johansen-Juselius a las mismas. Los resultados contenidos en el Cuadro 3 muestran que no existe ninguna



relacién de cointegracion. El test no permite rechazar |a hipétesis nula de no cointegracion de las variables con un

nivel de significacion del 5%.

Cuadro 3
Test de Cointearacion
. Relaciones de Likelihood Valor
Variables . ., . -
Cointegracion Ratio Critico (5%)
DEPR, INFBOL - INFINT83US r=0 10.33 12.53
DEPR, INFBOL - INFINT10$US r=0 9.47 12.53

Notas: DEPR es la depreciacion de la moneda nacional. INFBOL es la tasa de inflacion de Bolivia;
INFINT83%US eslainflacién internacional considerando ocho socios comerciales, medida en dolares; y
INFINT10$US es la inflacion internacional considerando diez socioscomerciales, medida en dolares.
No se puede rechazar la hipétesis de no cointegracion a un nivel de 5%.

Adicionalmente, se estimo la regresion definida por 1a ecuacion (5) y se verificd la hipotesis que b=1, restriccion
gue impone la version estricta de la PPC. El test t (no reportado) permite rechazar esta hipétesis. De esta manera,
los diferentes tests empiricos muestran que lateoria de la PPC no se cumple en el corto plazo y tampoco es valida

parael largo plazo. El TCR no retorna a un equilibrio predeterminado.

3. El Tipo de Cambio Real de Equilibrio de Largo Plazo

Existe consenso en la definicibn mas amplia gl tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo (TCRELP).
Como lo definié originamente Nurkse (1945), e TCRELP es aquel valor del tipo de cambio real que es
consistente con |os objetivos de equilibrio externo y equilibrio interno, para valores especificos de otras variables
gue pueden influir en estos objetivos. El equilibrio externo se refiere a una situacion en lacual el déficit en cuenta
corriente es tal que puede ser financiado por un nivel “sostenible” de flujos de capital; el equilibrio interno define
unasituacion en lacual el mercado de bienes no transables se encuentra en un equilibrio “sostenible” y latasade
desempleo de la economia no difiere sustancialmente de la tasa natural de desempleo. Si bien la definicion
conceptual es relativamente clara, su interpretacion analitica no es un problema trivial y por este motivo han
surgido diferentes metodologias empiricas para estimar el TCRELP. La denominacion de largo plazo esta
relacionada al hecho que ambos equilibrios deben ser sostenibles en el tiempo, lo cual introduce una dimension

dindmicaen ladefiniciéon del TCRELP en funcién de la estructura dindmica de la economia.

En el corto plazo, €l equilibrio de la economia puede reflejarse en una combinacién de equilibrio en €l mercado
de bienes y en el mercado financiero. Este equilibrio puede conducir o0 no a pleno empleo, a unatasa de inflacion
deseable, y a un nivel de déficit en cuenta corriente que el financiamiento externo puede cubrir indefinidamente.

El equilibrio de corto plazo determina el valor de las variables enddgenas de la economia, incluido el actua tipo



de cambio real, en funcion alos valores corrientes que toman otras variables que no son determinadas como parte
del equilibrio de corto plazo, pero que varian en el tiempo. Estas Ultimas incluyen variables macroecondmicas de

trestipos: i) predeterminadas, ii) de politicay iii) exdgenas.

De esta manera, con base en Montiel (1999a), es posible definir en su forma reducida a tipo de cambio real de

equilibrio de corto plazo (ec) como:

eq = f(P;, Poly, Q) ®

donde P; es el conjunto de valores corrientes de |as variables predeterminadas relevantes; Pol; es el conjunto de
valores corrientes y esperados de las variables de politica relevantes; y Q; representa al conjunto de valores
corrientes y esperados de las variables exdgenas fundamentales® De la expresion (8) queda implicito que
€l equilibrio de corto plazo depende de las expectativas acerca de |os valores futuros de las variables de politicay

de las variables exégenas:*

Las variables incluidas en Py, Pol; y Q; son conocidas como los “fundamentos” de corto plazo del tipo de cambio
real y definen su movimiento en el tiempo. La dindmica del TCR se debe a los cambios que experimentan estas

variables. Losfactores que hacen que estas variables se modifiquen en el tiempo difieren para cadaunade ellas.

Las variables predeterminadas, si bien son fijas en un momento dado, evolucionan enddégenamente en el tiempo
influenciadas no sdlo por la variables exégenas y |as variables de politica, sino también por |os valores corrientes
y esperados de las variables enddgenas. Ejemplos de variables predeterminadas constituyen el saldo de la deuda

externanetay el stock de capital.

Las variables de politica siguen una tendencia dindmica que puede o no ser afectada por el estado actual de la
economia, dependiendo si las reglas que guian la politica econémica responden a los cambios en el entorno
econdmico. AUn si no responden, las variables de politica pueden evolucionar en el tiempo como resultado de
gjustes en la politica econémica. Por jemplo, una liberalizacion comercia gradual o la eliminacién paulatina de

las restricciones alos movimientos de capital son medidas de este tipo.

La evolucion de las variables exdgenas, gran parte de las cuales son las condiciones econémicas mundiales, es

por definicion independiente del estado actual de la economia doméstica. Estas variables cambian

3 El subindicet que aparece en Pol y Q indica que las expectativas acercadelosvaloresfuturosdelasvariablesse

forman en el periodot.

4 No seincluyen en estalistala evolucion de las variables predeterminadas porque depende delosva oresfuturos

esperados de las variables de politicay de las variables exdgenas, através de su influencia en las variables enddgenas
corrientes.



permanentemente en el tiempo y son una funcion del mismo. Un gemplo de este tipo de variable, para una

economia pequefia, serian los términos de intercambio.

El desarrollo tedrico planteado deberia permitir comprender el significado de “sostenible” y, por tanto, entender
el significado de equilibrio de largo plazo. Si las variables de politica y las variables exdgenas estan compuestas
por componentes permanentes (Pol* y Q*) y por componentes transitorios (CPol y ), los valores “ sostenibles’
de estas variables pueden ser identificados por sus componentes permanentes. Empero, aunque estosdostiposde
variables se encuentren en sus niveles sostenibles, |as variables predeterminadas pueden cambiar en el tiempo. La
sostenibilidad para las variables predeterminadas requiere que estas variables hayan alcanzado el estado

estacionario (P*).

En este contexto, el equilibrio de largo plazo es simplemente un equilibrio de corto plazo condicionado a valores
particulares de los tres tipos de variables, especificamente, condicionado a valores permanentes o sostenibles de
las variables exdgenas y de las variables de politica, asi como a valores de estado estacionario de las variables
predeterminadas. Entonces, el TCREL P (denotado por e*) estéd dado por:

e* = f(P*(Pol*,Q*), Pol*, Q*)
= g(Pol*, Q%) ©

Como las variables predeterminadas en su estado estacionario son una funcién de las variables exdgenas y de

politica, sedice que Pol* y Q* son los " determinantes fundamentales de largo plazo” del TCRELP.

El problema més importante para medir empiricamente el TCRELP es hacer operativa su definicion. La dificultad
radica en definir cuales son los “valores sostenibles’ de las variables exdgenas y de las variables de politica, asi
como los valores de estado estacionario de las variables predeterminadas. El procedimiento es quizés menos
complicado en el caso de las variables exdgenas, como las tasas de interés internacional o los términos de
intercambio, porque es més estadistico que conceptual. L as fluctuaciones en estas variabl es tienen un componente
transitorio y otro permanente, y a través de técnicas estadisticas se puede identificar este Ultimo para especificar
e TCRELP.

La situacion es mas dificil para las variables de politica, tales como €l nivel y la composicion del gasto del

gobierno o las restricciones comerciales (aranceles o subsidios). Si bien en principio los valores de estas variables
son determinados por las autoridades, sus valores corrientes y sus valores de largo plazo pueden diferir si se
esperan futuros ajustes en la politica econémica. El estado estacionario para estas variables puede ser aquel en el
que han alcanzado sus valores deseados, condicionados a las variables exdgenas, de manera que no se esperen
nuevos cambios. Los valores deseados de largo plazo para estas variables y su trayectoria de ajuste dependen no

solamente de la estructura de la economia, sino también de la funcidn objetivo de las autoridades econémicas.
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Esto hace que la identificacion de los valores éptimos de largo plazo para estas variables sea una tarea

complicada.

La necesidad de que se establezcan los valores dptimos para todas las variables de politica relevantes, implica
solucionar un problema complejo de optimizacién dinamica antes de especificar el TCRELP. Una aternativa mas
préctica podria ser definir el TCRELP para unos valores arbitrarios de estas variables, sobre los cuales existe
consenso de que son sostenibles. De esta manera, si el TCRELP esta relacionado empiricamente a valores
arbitrarios de estas variables, se puede adelantar como cambiaria si se modifican estos Ultimos en una direccién

definida como éptima.

Por otra parte, como se muestra en la expresion (9), los valores de equilibrio de largo plazo de las variables
predeterminadas dependen de los valores de largo plazo de las variables de politicay de las variables exdgenas.
Por tanto, surge la dificultad de que ellas alcanzan sus valores del estado estacionario a diferentes tasas,
planteando la interrogante de qué tan cerca se encuentran de su valor de equilibrio de largo plazo para hacer
operativaladefinicién del TCRELP.

Bxgir que todas las variables predeterminadas alcancen sus valores de largo plazo es muy restrictivo, por lo que
alcanzar el TCRELP que satisfaga esta condicién puede tomar mucho tiempo y ser de poco interés para las
autoridades econémicas. Para solucionar esta situacion se puede asumir que las variables predeterminadas que se
gjustan mas rapidamente se encuentran cerca de sus valores de largo plazo. Por tanto, el TCRELP esta
condicionado a valores especificos de las variables predeterminadas que se ajustan nés lentamente (P.), los
cuales se convierten también en sus fundamentos de largo plazo: €* = h(P., Pol*, E*). El hecho que estas
variables cambien en el tiempo, implica que el TCRELP varia en €l tiempo, pero su evolucién gradual no es
significativa desde el punto de vista de la politica econémica porque €l gjuste en estas variables predeterminadas

eslento.

Si se analiza la definicion inicial de Nurkse, surge la pregunta de como tratar a la variable saldo de la deuda
externa en la interpretacién del concepto de equilibrio externo. Una posibilidad es asumir que esta variable se
encuentra en su valor de equilibrio de largo plazo, y la otra posibilidad es condicionar el TCRELP a un valor
predeterminado del saldo de deuda externa. Entre los analistas que desechan la necesidad de que el saldo de
deuda externa alcance €l estado estacionario, algunos de €ellos en lugar de definir el TCRELP en funcién de un
valor predeterminado para esta variable, 1o hacen en funcion de un valor sostenible para la variable exdgena flujo
neto de capital. Este procedimiento requiere una especificacion de como se determinard el valor sostenible para

esta variable y necesita de algunos supuestos muy fuertes acerca de la estructura de la economia.
En primer lugar, para que e flujo neto de capital sea considerado una variable ex6gena deben cumplirse dos

condiciones. Primero, éste no debe ser afectado por el saldo acumulado de deuda externa. Es decir, no debe

exigtir realimentacion entre ambas variables. Y segundo, el flujo neto de capital sostenible debe ser exdgeno con
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respecto a los otros fundamentos. Por otro lado, para omitir el saldo acumulado de deuda externa como variable
predeterminada, a menos una de las siguientes condiciones debe cumplirse: el nuevo flujo de deuda tiene un
efecto imperceptible en el saldo de deuda a lo largo del horizonte relevante, por lo que esta Ultima puede ser
definida como constante; y el saldo de neto de deuda debe tener efectos marginales en el TCRE de corto plazo a
través de otros mecanismos macroecondémicos. Si una de estas condiciones no se cumple, el TCRELP podria

cambiar constantemente y de forma apreciable.

L as condiciones mencionadas anteriormente parecen corresponder alas pequefias economias en desarrollo, como
es el caso de Bolivia, que reciben financiamiento externo en la forma de crédito oficial con un importante
componente concesional. Para estos paises, €l nivel del flujo neto de capital puede ser considerado como una

variable de politica o unavariable exégena.

3.1 Desalineamiento

Un concepto sujeto a confusion es el "desalineamiento” del tipo de cambio real respecto del tipo de cambio real
de equilibrio. Se entiende como desalineamiento del tipo de cambio real a una discrepancia entre el tipo de
cambio real observado respecto a su valor de equilibrio de largo plazo. Si € tipo de cambio real esta por debajo
de su nivel de equilibrio, se dice que esta sobrevaluado y que la economia estd perdiendo competitividad
internacional. La conclusion contraria corresponde a un tipo de cambio real por encima de su nivel de equilibrio

delargo plazo.

Existen a menos dos situaciones en las cuales el tipo de cambio real puede desalinearse en el sentido de
sobrevaluacién respecto al TCRELP. La primera surge como resultado de la creciente inflacion interna resultado
de politicas crediticias y fiscales expansivas, a este tipo de desalineamiento se lo puede denominar
desalineamiento de "inconsistencia de politica". La segunda posibilidad de desalineamiento se da cuando €l
TCRELP se mueve mientras el tipo de cambio real no acomparia este movimiento. Esto se puede producir por
egiemplo, por un deterioro de los términos de intercambio. Este tipo de desalineamiento se conoce como
desalineamiento "estructural" (Ferrufino 1992).

4. Un modelo analitico del Tipo de Cambio Real de Equilibrio

Esta seccién se basa en Montiel (1999b) y Baffes et.al. (1999). Considérese el caso de una economia pequefiay
abierta, con una estructura productiva constituida por dos sectores, uno de los cuales produce bienes transables
(Y1) y €l otro no transables (Yn). El precio de los bienes transables viene dado por las condiciones de los
mercados internacionales, siendo la economia tomadora de precios. El precio de los bienes no transables esta
enddgenamente determinado por las condiciones de produccién y demandainternas, excepto por cortos periodos
en los cuales algunas rigideces nominales impiden su gjuste inmediato. En este contexto, el TCR resulta ser una

variable endégena en la economia.



De acuerdo a la literatura estandar, se define el TCR como €l precio relativo de bienes transables (Pr) a no

transables (Py), ambos expresados en |a moneda doméstica:®

(10)

El TCRE es un tipo de cambio real compatible con una situacion de equilibrio interno y externo de la economia.

El primero se alcanza cuando |os mercados de trabajo y de bienes no transables se clarean, es decir:
Ly (w;)+ Ly (wy)=L (11

Yy (X) =cy + 0,

=(1-qg)c+g, 1Y, /1e<0, 1Y, /x<0 (12)

donde Lty Ly son las demandas de trabajo de |os sectores transable y no transable, L eslaofertalaboral, wry wy
son los salarios nominales en los sectores transable y no transable, respectivamente, Yy es la oferta de no
transables bajo pleno empleo (por tanto mplica € cumplimiento de [11]), ¢ es el consumo total del sector
privado, q la proporcion del gasto de consumo destinado a bienes transables, gy €l gasto del gobierno en no

transables y xun shock de productividad que incrementa la produccién de bienes transables y reduce la de no

transables. Todas las variables en el model o se encuentran expresadas en términos de bienes transabl es.

Para especificar el equilibrio externo, definamos en principio el superavit en cuenta corriente:

f=b+z+if

=Y;(eXx)- g, -oc+z+rf 1Y /7e>0, 1Y; /x>0 (13)

donde f eslavariacion de los activos externos totales, b el saldo en balanza comercial, z|as donaciones externas

recibidas por €l gobierno y i es la rentabilidad de los activos externos. El saldo en balanza comercia es la

diferenciaentre la produccién de bienes transables y su consumo por parte del gobiernoy del sector privado.

El equilibrio externo se define de diferentes maneras en la literatura. Bagjo €l enfoque tradicional, se entiende

como una situacion en la cual la posicién de la cuenta corriente es sostenible en el tiempo. Ello implicaque, en €l

5 Por el momento no se efectlia unadistincion entre los bienesimportables y exportables, relevante paravisualizar el
impacto de los términos de intercambio y la postura de |a politica comercial sobre el TCR.

13



largo plazo, los déficit corrientes son financiados por un nivel sostenible de flujosde capital hacia la economia.
Por otro lado, recientes desarrollos focalizan mas bien el concepto de un stock de equilibrio de largo plazo® Bajo
este enfoque, el equilibrio externo se alcanza cuando la posicion de activos internacional es netos del pais alcanza
su equilibrio de estado estacionario.” De manera consistente con esta nocién, f podria restringirse a su situacion
de estado estacionario igualando el lado derecho de (13) a cero, lo que implica que |os activos externos no varian.
De esta forma, puede apreciarse que, por gemplo, incrementos en el consumo privado generardn un déficit
comercial considerando los valores iniciales del TCR, la produccién de transables y el consumo publico de los
mismos. La eliminacion del déficit (necesaria para € equilibrio) reguerira una depreciacion real, que a su vez

implica un cambio de la demanda hacia bienes no transables y la oferta hacia transables.

Es necesario considerar la participacion del sector publico consolidado, que ademas del gobierno incluye al banco
central. El gobierno, ademas de recibir financiamiento del banco central via sefioreaje, percibe impuestos de
suma alzada del sector privado y gasta en consumo de bienes transablesgr y no transablesgy. Asi, larestriccion

presupuestaria del gobierno consolidado puede ser expresada de la siguiente manera:

f.o=t+if +m- (g; +9,) 14)

donde fC es la variacion de los activos mantenidos por el sector publico consolidado, t los impuestosy Mé

cambio en la cantidad de moneda doméstica en circulacion. Considerando una acumulacion de activos de estado
estacionario (igual a cero), la expresion (14) determina que, en equilibrio, € gasto del gobierno debe ser
financiado por impuestos, rendimiento de sus activos externos y sefioreaje. En el modelo se asume que cualquier

déficit fiscal esfinanciado mediante un aumento de los impuestos.

El TCR de equilibrio, e*, se encuentra definido por € cumplimiento simultdneo de (12) y (13). Igualando a cero

el lado derecho de (13), lo cual implica considerar una situacion de estado estacionario con f =0, y combinando

€l resultado con (12), se puede obtener unaformareducidadel TCRE:

& =y (9y,9..[i * F*+2] %) (15)

-+ - -

donde “*” denotan los valores de estado estacionario de diferentes variables y los signos se refieren a las

derivadas parciales de e* respecto alos diferentes argumentos.

6 V éase por ejemplo Khan y Lizondo (1987), Edwards (1989), Rodriguez (1994) y Montiel (1999).

7 Si laeconomia enfrenta una of erta de fondos con pendiente positiva (laeconomia enfrentarestricciones en el acceso

arecursos), como seexpone mas adelante, |os conceptos de equilibrio externo en las dpticas destock y flujo son compatibles.

14



La tasa de interés nominal (internacional), i, puede relacionarse con la tasa de interés real () y la inflacion

doméstica (p), puesi=r+p Dada esta caracteristica, es posible considerar a r entre los fundamentos del TCRE.®
De esta manera, (15) tomala siguiente forma:

e =y (9y,9r,2ZT1.X) (16)

S la economia enfrenta una curva de of erta de fondos externos con pendiente positiva, es decir que tiene ciertas
restricciones en el acceso a los mercados internacionales de capital, |os saldos de la balanza comercial y de la
cuenta corriente son determinados en cierta forma por |as decisiones de ahorro y de portafolio del sector privado,
gue determinan la oferta de fondos prestables en la economia. En una versién extrema de este escenario, la
economia confronta un “techo” en el acceso a recursos crediticios. A medida que la economia se acerca a
“techo” de crédito, el movimiento de la cuenta de capital deja de ser relevante, con lo cual el déficit comercial (d)
se convierte en unafuncién enddgena de los flujos de donaciones, tanto en el corto como en el largo plazo y mide
el flujo de recursos hacia la economia. De esta manera, se genera un vinculo entre los conceptos de “stocksde
equilibrio” y “flujos de equilibrio”, ya que puede definirse al equilibrio externo como una situacion en la cual los
déficit comerciales son iguales a las transferencias netas de recursos (exégenamente determinadas).’ De esta
manera, el TCRE en su forma reducida puede expresarse como sigue:

e =y (dy, % .d.X) €y

-+ - -

Con relacion a sector externo, es necesario considerar ¢ efecto de los términos de intercambio y la politica
comercial sobre el TCRE.X® Una mejoria de los términos de intercambio incrementara el ingreso disponible y por
tanto la demanda por todos los bienes, apreciando el TCRE ya que los precios de los no transables seran
presionados, mientras que €l precio de los no transables viene dado para la economia. Este efecto podria sin
embargo ser contrarrestado por efectos sustitucion en el consumo, con efectos finales inciertos sobre el TCRE.

8 Latasadeinflacion no figuraentre los fundamentos del TCRE, debido a que variables nominales no tienen efectos

de largo plazo sobre el mismo.
i En la parte empirica del trabajo, se consideraal déficit comercial (d) como unfundamento del TCR asociado al
movimiento de recursos haciala economia. Se defined=-b=if+z

Es posible considerar al bien transable como uno compuesto, de manera que T=wX+ (1-w)M, conO<w<1. T
representa el bien transable compuesto por exportables (X) e importables (M), yw laparticipacion del bien exportable dentro
del compuesto.

1 Repetto (1992), considerando un escenario en el cual |os agentes optimizan intertemp ordmente, muestraqued dza

de los precios de los no transabl es podria desplazar el consumo haciaimportables (efecto intratemporal) o hacia periodos
futuros (efecto intertemporal).
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A su vez, mayores restricciones comerciales también apreciardn el TCR en el largo plazo mediante la sustitucion
de bienes importables en el consumo. La forma reducida del TRCE puede expresarse finalmente de la siguiente

manera

€ =y (gy,0r.d,xt,1) (19

- 4+ - - ?-

donde t son los términos de intercambio y | es un parametro que representa la postura de la politica comercial,
definido como | =(1+ty)/(1-tyx). Crecimientos de los aranceles ty o de los subsidios a las exportaciones ty
determinan un “endurecimiento” de la postura de la politica comercial, lo cua favorece a la produccion de
transabl es protege ala produccion de bienes no transables, implicando un crecimiento de sus precios que aprecia
d TCR '

4.1 Los fundamentos de largo plazo del TCR

a. Politicafiscal

El TCRELP es funcion de la composicion del gasto fiscal en términos de bienes transables y no transables. Un
incremento del gasto del gobierno en transables (financiado con mayores impuestos) genera un déficit comercial,
gue requiere una depreciacion real para el mantenimiento del equilibrio externo. En este nuevo equilibrio, €
consumo privado de hienes transables cae, aungque en una menor proporcion al incremento del consumo del
gobierno (se asume que €l sector privado tiene propensiones marginales a consumir transables y no transables
distintas de la unidad). En contraste, un mayor gasto del gobierno en bienes no transables presiona hacia un
incremento en su precio relativo para el mantenimiento del equilibrio de este mercado. Al igual que en el caso
previo, €l consumo privado de no transables es desplazado por € consumo publico, lo cual determina un

consumo agregado de no transables mayor y por tanto una apreciacion del TCRE.

b. Términos deintercambio

Una mejoria de los términos de intercambio incrementara el ingreso disponible en la economia. El efecto gasto
determina un crecimiento de la demanda por todos los bienes y —considerando que los precios de los transables
vienen dados para una economia pequefia- apreciara el TCR. Este efecto podria ser contrarrestado por efectos
sustitucion (inter e intratemporales) en el lado de la demanda y la oferta de importables, exportables y no
transables, [levando a una depreciacién real (Baffes, et.al. [1999]). Si €l efecto ingreso domina, se daun caso del
tipo Dutch Disease 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

12 En el trabajo empirico, ademas de |a postura de la politica comercia (que representariaunavariable de politica) se

considera unavariable que mide las caracteristicas estructurales de laeconomia en lo que respecta a su aperturaal comercio
internacional.
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del efecto ingreso sobre el efecto sustitucion), la constatacion del impacto de los términos de intercambio sobre el

TCRE se torna en unatarea esencia mente empirica.

c. Politicacomercial

Un “endurecimiento” de la politica comercial, reflejado en mayores impuestos sobre las importaciones o mayores
subsidios a las exportaciones, aprecia el TCR en el largo plazo. Restricciones a comercio de bienes importables
(mayores aranceles) determinaran una sustitucion de su consumo por bienes domésticos, presionando el mercado
de los bienes no transables y determinando un incremento del precio relativo de los mismos!® Restricciones al
libre comercio en forma de un incremento de los subsidios a las exportaciones determina un traslado de
trabajadores desde | 0s sectores importable y de no transables hacia el productor de bienes exportables, un efecto
similar al acaecido ante un shock favorable en los términos de intercambio. La implicacion de estos efectos es

gue unapolitica de liberalizacién comercial en el largo plazo Ilevaa una depreciacion real.

d. Flujosde capital

El ingreso de recursos a la economia, ya sea en respuesta a condiciones financieras internacional es respecto alas
domésticas (efecto via tasas de interés) o debido a condiciones exdgenamente determinadas, como el caso de la
ayuda externa en forma de transferencias unilaterales, posibilitara a |os agentes domésticos consumir mas alla de
sus ingresos corrientes. Este mayor gasto de |os agentes se da tanto en bienes transables como en no transables
(se asume que ambos son bienes normales), y presiona hacia un alza de los precios de los no transables. En este
contexto, el mantenimiento del equilibrio en el mercado de no transables requiere un incremento de sus precios

relativos, lo cual llevaraaunaapreciacion del TCRE.

5. Evidencia empirica

5.1 Especificacion de un modelo empirico

Esta seccién se basa en Baffes et.al. (1999). En el marco conceptual de este estudio se definié al TCRELP como
el tipo de cambio real de estado estacionario, determinado por un vector de valores permanentes de sus
fundamentos. Latarea que se debe encarar a continuacioén es la construccion de una serie para esta variable (no
observada) a partir de los valores observados del TCR y de un conjunto de valores permanentes de sus

fundamentos. Esto es:

Ine =bF?° (19)

18 Repetto (1992) plantea que un alza en los aranceles |leva auna depreciacion real via disminucion del ingreso
disponible, que reduce la demandaagregada. En este modelo, la proposicion clésica de que mayores restricciones arancel arias
requieren una depreciacion real, se da cuando hay sustitucion entre bienes i mportablesy domésticos (que podriaser € casode
Bolivia), no hay sustitucion intertemporal en el consumo y el efecto sustitucion domina al efecto ingreso.
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donde F es el vector de valores permanentes o de estado estacionario de los fundamentos y I3 es el vector de
parametros que determinan la magnitud y direccion en la cua los fundamentos influyen sobre el TCRE.
Entonces, para calcular el TCRELP es necesario estimar €l vector bde los parametros de interés de largo plazo, y

seleccionar un conjunto de val ores permanentes para los fundamentos del TCRE.

Para estimar los mencionados pardmetros se requiere contar con un modelo empirico consistente con (19), y que
a la vez pueda ser estimado a partir de valores observables. Para especificar este modelo es posible explotar
agunos elementos intrinsecos de la teoria del TCRE, como el hecho que la situacién de estado estacionario
asociada al TCRE es dindmicamente estable: shocks que alejen al tipo de cambio real de su nivel de equilibrio en
€l corto plazo tenderan a corregirse en el mediano plazo, con lo cua €l tipo de cambio real volver4 a encontrarse
en equilibrio.X* Una especificacion de series de tiempo consistente con esta idea es un Modelo de Correccion de
Errores (MCE), definido en su version general como:

Ding =a(ne_, - b'Ft_1)+§ mDing_, +§_ g,DF_; +V, (20)
j= j=0

donde D es el operador de diferencias, F; el vector de fundamentosy v; un término de error con caracteristicas de
ruido blanco. De esta manera, y de acuerdo con Kaminsky (1988), Elbadawi y Soto (1994, 1995) y Baffes et.al.
(1999), esta especificacion incorpora la nocidn de que el TCRE puede ser econométricamente identificado como
una funcién inobservada de sus fundamentos, hacia la cual el TCR observado evoluciona en el tiempo. Este tipo
de especificacién ha servido de base para recientes trabagjos empiricos, especialmente en el contexto de

economias en desarrollo.

5.2 Un modelo econométrico parael TCR en Bolivia

A laluz del marco conceptua y empirico adoptado, se plantea el siguiente modelo econométrico parael TCR:
log(e) = j (F, T, H) 21

donde F es el vector de fundamentos (Términos de intercambio, Gasto del gobierno en bienes no transables,

Apertura de la economia, Politica comercial, Flujos de capital, Tasa externa de interés real, Diferencia de

productividad); T es un vector de factores que podrian afectar a TCR en el corto plazo (por ejemplo variables

nominales como €l tipo de cambio); y H son shocks exdgenos.

a. Definicion devariables einformacion utilizada

14 Teniendo en cuenta que los fundamentos del TCR evolucionan en el tiempo, el equilibrio al canzado luego del shock

posiblemente difiera del anterior.
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Debido a que la estabilizacion econémica de mediados de la década de |os ochenta pudo haber determinado la
presencia de procesos de ajuste en afios siguientes, se definid como horizonte de estudio el periodo comprendido
entre 1988 y 1999. En el estudio empirico se empled informacion trimestral disponible para el mencionado
periodo, aunque las estimaciones se restringieron a periodo 1990-1999 debido a limitaciones de informacion

sobre algunas variables.

En varios casos se adoptaron proxies aternativas de los fundamentos del TCR, presentandose en el estudio
simplemente las definiciones detalladas de aquellas que fueron finalmente utilizadas (ver definiciones y
denominacion de variables en el Anexo 1). Ladefinicion del TCR (considerando 8 y 10 socios comerciaes) fue
enunciada en la primera parte del estudio, habiéndose finamente empleado informacion del TCR que consideraa
10 socios comerciales® Paraincorporar el efecto de shocks de precios, se consideré informacion de los términos
de intercambio, la cual reflgja la relacion entre los precios de las exportaciones y aquellos de las importaciones.
Como medida (imperfecta) del gasto del gobierno en bienes no transables se consideré el gasto corriente de la
administracion publica, en el entendido que una proporcion significativa del mismo se efectuaria en kienes
domeésticos. Se emplearon diferentes ratios como proxies del grado de apertura de la economia: importaciones en
términos reales a PIB real, comercio total en términos reales a PIB real e importaciones corrientes como
proporcion de la absorcion interna, también en valores corrientes. La postura de la politica comercial fue
representada usando el ratio de recaudaciones por renta aduanera como proporcion de las importaciones, ambas
en términos corrientes. Como proxy del flujo de capitales se consideraron € ratio saldo de la cuenta capital (con
y sin errores y omisiones) a PIB y el déficit comercial en términos constantes como proporcion del PIB real (bajo
el enfoque de restricciones en el acceso a recursos externos). Latasa LIBOR a 90 y 360 dias fue empleada como
medida de la tasa de interés internacional, mientras que como proxy del incremento de la productividad de la

economia se empled latasa de crecimiento del PIB real per capita.

b. Determinacién del orden deintegracién delasvariables
Un aspecto @ntral que debe analizarse antes de intentar una estimacién es el orden de integracion de las
variables. Regresiones efectuadas entre variables no estacionarias podrian llevar a resultados esplreos, a menos

gue las mismas se encuentren cointegradas.

Para determinar el orden de integracién de las series se aplico el test Augmented Dickey-Fuller alos logaritmos
de las series empleadas, excepto en el caso de la variable FLUJOSK, que presenta val ores negativos. Los test
fueron aplicados a las series expresadas tanto en niveles como en primeras diferencias, con los resultados que se

presentan en el Cuadro 4.

L os resultados obtenidos empleando la medida del TCR con 8 paises son bastante similares.
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Cuadro 4
Test deraiz unitaria Augmented Dickey-Fuller

Variable Series en niveles Seriesen primerasdiferencias
ADE Critico (5%) ADE Critico (5%)
log(TCR10) -2.874 -2.927 -2.860 -1.948
log(TI) -1.113 -1.951 -2.083 -1.952
10g(GNT) -2.010 -2.947 -14.298 -1.950
log(APERTURAL) -2.255 -2.945 -5.594 -1.950
log(APERTURA?2) -1.468 -2.945 -7.109 -1.950
log(APERTURAD3) -2.192 -2.945 -6.106 -1.950
log(POLCOM) -2.517 -2.926 -9.079 -1.948
FLUJOSK -2.338 -2.939 -5.047 -1.950

Notas: ADF serefiere d estadistico calculado. Las variables se encuentran definidasen d Anexo 1. La especificacion dd
test en niveles incluye una constante. El test en primeras diferencias se especificd sin constante ni tendencia. El nimero
de rezagos fue definido empleando d criterio de Akaike. Solamente se reportan los resultados para las variables
empleadas en |as regresiones.

El Cuadro 4 muestra que todas las variables consideradas son integradas de primer orden o I1(1). De esta manera,
unarelacion estadistica valida entre estas variabl es expresadas en nivel es podra encontrarse solamente si éstas se

encuentran cointegradas.

c. Cointegracion

La posible cointegracién entre el TCR y sus fundamentos surge entonces como una propiedad deseable de las
series por dos motivos. Primero, si se encuentran cointegradas podran efectuarse estimaciones e inferencias
consistentes mediante técnicas de regresion; y segundo, la cointegracién de las series permitiria concluir que
existe una relacién de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos. En este contexto, se aplicod el test de
cointegracion de Johansen-Juselius a sistema completo, utilizando diferentes aternativas de la medida de
aperturade la economia. El test de Johansen-Juselius presenta un sesgo cuando considera muestras pequefias (en
este caso n=40), tendiendo a rechazar las hipétesis nulas de “no cointegracion” o “existe como maximo un vector
de cointegracion” (valores pequefios del ranking de cointegracionr). Por estarazon, se aplico el ajuste propuesto

por Cheungy Lai (1993) alos valores criticos del test.

L os resultados sefialan que si se consideran los valores criticos sin gjustar existen un méximo de tres relaciones
de cointegracion entre las variables en el caso de APERTURAL, y alo més dos relaciones en los de APERTURA2Y
APERTURA3;. Tomando en cuenta los valores criticos ajustados, en todos los casos se rechaza, al menos, la
hipétesis nula de no cointegracién de las variables (r=0). Por tanto, en adel ante se procede bajo |a consideracion

de que las series del TCR y sus fundamentos se encuentran cointegradas.
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Cuadro 5
Test de cointegracién de Johansen-Juselius consider ando diferentes proxies del grado de apertura

Series: log(TCR) log(TI) log(GNT) log(APERTURA) log(POLCOM) FLUJOSK

Relaciones de Estadistico calculado Valores criticos 5%
cointegracion (H) APERTURA1  APERTURA2  APERTURA3 sin ajustar ajustados

r=0 121.45 121.06 121.17 82.49 99.99
r=<1 73.14 70.82 72.25 59.46 72.07
r=<2 40.31 36.27 39.75 39.89 48.35
r=<3 23.49 19.58 233 24.31 29.47
r=<4 7.36 6.18 7.07 12.53 15.19
r=<5 0.00 0.02 0.08 3.84 4.65

Notas: El estadistico calculado es el Likelihood ratio de Johansen-Juselius. El test se especifico sin intercepto ni
tendencia. Las sexta columna presenta los valores criticos ajustados para muestras pequefias. El factor de ajuste es
calculado como T/(T-nk) , donde T esel nimero de observaciones, n el nimero de variables incluyendo el intercepto,y k
es el nimero de rezagosempleado. Se reportan los resultadosdel test efectuado entre las variables finalmente utilizadas en
las regresiones.

d. Estimacion

Se estimé un Modelo de Correccién de Errores (MCE), que combina larelacion de largo plazo entre el TCR y sus
fundamentos y la dindmica de corto plazo. En esta Ultima pueden influir factores diferentes alos fundamentos de
largo plazo. Parala estimacién del modelo se adopté la estrategia de “ dos pasos’ de Engley Granger (1987).

Siguiendo este enfoque, en €l primer paso de la estimacion se halla unarelacion de largo plazo entre el TCR y sus
fundamentos en una regresion estética (entre variables contemporaneas) que considera las series expresadas en
niveles y se efectlia mediante minimos cuadrados ordinarios. El hecho que las series se encuentran cointegradas
determina que los residuos de esta relacién de largo plazo deben necesariamente ser estacionarios. En el segundo
paso, estos residuos rezagados en un periodo son incorporados como variable explicativa en una regresion con
variables en diferencias, la cual considera a la diferencia del TCR como variable dependiente (es decir, se estima
la expresién (20), también mediante minimos cuadrados ordinarios). En este caso, el coeficiente asociado a los
residuos de la relacién de largo plazo representa la velocidad de ajuste en el corto plazo del TCR hacia su nivel

delargo plazo.t®

Para redlizar el primer paso del proceso de estimacién se estructuraron tres modelos a partir de las diferentes
definiciones de apertura adoptadas (cada modelo toma el nombre de la variable de apertura que lo compone).
Adicionalmente, se incluy6 la variable ficticia D9495, que captura shocks exégenos sobre el TCR ocasionados por
procesos inflacionarios registrados en el Brasil y Perl entre 1994 (segundo semestre) y 1995 (primer semestre)

16 Sin embargo, las estimaciones de larel acién de cointegracion podrian presentar sesgos si |a muestra es demasiado

pequefia.
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que determinaron una importante depreciacion del TCR en Bolivia. Los resultados de las estimaciones se
presentan en el Cuadro 6.

Cuadro 6
Par ametr os de lar go plazo estimados usando medidas alter nativas del arado de apertura

Variable dependiente: 1og(TCR10)

APERTURA1 APERTURA2 APERTURA3

Intercepto 7.26 6.66 7.11
(13,08) (16,16) (14,25)

log(Tl) -0.63 -0.57 -0.60
(-6,28) (-6,22) (-6,41)

10g(GNT) -0.04 -0.04 -0.04
(-0,72) (-0,68) (-0,76)

l0g(APERTURA) 0.26 0.17 0.25
(2,54 (2,44 (2,65)

log(POLCOM) -0.15 -0.15 -0.14
(-3,37) (-3,55) (-3,26)

FLUJOSK -1.42 -0.72 -1.12
(-3147) (-3112) (-3164)

D9495 0.09 0.09 0.09
(4,38) (4.44) (4,30)

R2 Ajustado 0.808 0.806 0.811
DW 1.273 1.216 1.276
ADF (Residuos) -4.295 -4.366 -4.344

Notas: Los nimeros entre paréntesis son los estadisticos t. El test ADF para los residuos se especificd sin
constante ni tendencia

El grado de ajuste obtenido en los modelos es bueno y los resultados del test ADF aplicados a los residuos
confirman la evidencia de cointegracién de las variables en todos |os casos. Los coeficientes estimados tienen los
signos esperados’’ y -con excepcion de lavariable que mide el gasto del gobierno en no transables- son
significativos a 5%.'%'° Un hecho destacable es la robustez de los coeficientes estimados, que presentan

magnitudes relativamente similares entre model os.

e Recuérdese, sin embargo, que el signo del coeficiente asociado alos términos de intercambio es tedricamente

ambiguo.

18 El efecto del flujo de capitales sobre el TCR no pudo ser capturado adecuadamente por las variables que lo miden a

partir del saldo de la cuenta capital de labalanza de pagos (cony sin erroresy omisiones), pues se obtuvieron signos
contraintuitivosy baja significacion. En contraste, trabajando con lavariable los flujos de capital definidaindirectamente a
través del déficit comercial se lograron mejores resultados.

1 Latasa de interésinternacional y laproxy de shocksde productividad mostraron baja significacion y signos
contraintuitivos, por lo que no fueron incluidas en |os model os.
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Con el propésito de analizar 1a buena especificacién de los modelos estimados, se aplicaron los tests de Breusch-
Godfrey (correlacion serial) y ARCH (heteroscedasticidad) a los residuos de |os tres modelos?® Los resultados
presentados en el Cuadro 7 muestran que, con un 95% de confianza, no se pueden rechazar las hip6tesis nulas de

ausencia de correlacion serial y homoscedasticidad de |os residuos.

Cuadro 7
Relaciones de largo plazo: Test de diagnéstico

Test APERTURA1 APERTURA2 APERTURA3
Estadistico F__Probabilidad __ Estadistico F__Probabilidad __ Estadistico F__Probabilidad

Correlacion serial LM (2) 2,3901 0,1083 2,8871 0,0708 2,4073 0,1067
Correlacion serial LM (3) 1,5811 0,2145 1,9557 0,1419 1,5967 0,2109
Correlacion serial LM (4) 1,1772 0,3414 1,4325 0,2483 1,1933 0,3347
Heteroscedasticidad ARCH (2) 0,657 0,5247 0,7973 0,4585 0,6561 0,5251
Heteroscedasticidad ARCH (3) 0,9022 0,4505 1,9557 0,1419 0,8117 0,4965
Heteroscedasticidad ARCH (4) 0,849 0,5051 0,8901 0,4815 0,7619 0,5581

Nota: Entre paréntesis se sefiala el nimero de rezagos empleado.

El segundo paso del proceso de estimacion consiste en determinar la dindmica del TCR en €l corto plazo, paralo
cual deben realizarse regresiones con variables en diferencias y que consideren los residuos de las relaciones de
equilibrio de largo plazo rezagados en un periodo. La estimacién de los parametros de corto plazo también se
efectud con base en los tres modelos estimados en el primer paso. Con el propésito de determinar si variables
nominales podrian afectar el comportamiento del TCR en el corto plazo, se incorpord en las ecuaciones el
regresor PEXT (ver definicion en Anexo 1), que mide el impacto del tipo de cambio nominal sobre el real. Los

resultados de la estimacion del MCE se presentan en el Cuadro 8.

El grado de ajuste obtenido en los modelos es relativamente bueno considerando que se trabajé con una
especificacion en diferencias. Los coeficientes obtenidos tienen, en todos los casos, signos consistentes con
aquellos estimados para el largo plazo y una significacion estadistica comparable con la obtenida en estudios
similares. Al igual que los obtenidos en el primer paso de la estimacion, los resultados del MCE muestran

coeficientes robustos entre model os, tanto en términos de magnitud como de significacion.

0 Adicionalmente se efectuaron lostest de residuos recursivos, CUSUM y CUSUM CUADRADO (no sereportan)
paraevaluar |aestabilidad de los parametros estimados. Estos test sefialan que los parametros estimados en | os tres model os
son establ es.
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Cuadro 8
Velocidad de ajuste v parametros de corto plazo

Variable dependiente: Dloa(TCR10)

APERTURA1 APERTURAZ2 APERTURA3

Intercepto -0.01 -0.01 -0.01
(-0184) (-0183) (-0184)

Velocidad de gjuste (ERRORES(-1)) -0.50 050 051
(-3,74) (-381) (-3,77)

Dioa(Th -0.43 -0.41 -0.42
(-352) (-3.48) (-351)

Dioa(GNT) -0.04 -0.04 -0.04
(-1.78) (-1.83) (-1.82)

Dioa(APERTURA) 0.07 0.05 0.07
(1,10 (1,11) (1,21)

Dioa(POLCOM) -0.07 -0.07 -0.07
(-1192) (-2100) (-1192)

DFLUJOSK -0.45 -0.28 -0.39
(-1163) (-1161) (-1176)

Dioa(PEXT) 0.46 0.45 0.46
(1,35) (1,35) (1,35)

DD9495 0.03 0.03 0.03
(151) (1,49) (151)

R2 Ajustado 0.412 0.427 0.417
DW 1.832 1.849 1.842
ADF (Residuos) 373 273 373

Notas: Los nimeros entre paréntesis son los estadisticost. D(X)=Xt-Xt1. El test ADF paralosresiduos se especifico sin
constante ni tendencia.

5.3 TCR: Equilibrio delargo plazo y dinamica de corto plazo

Debido a que los resultados del modelo de largo plazo que considera la variable APERTURA 3 son ligeramente
superiores a aguellos de las otras aternativas, y que el modelo de corto plazo asociado al mismo presenta

resultados aceptables, €l andlisis que se efectlia a continuacion se refiere aambas estimaciones.

a. Parametrosdelargo plazo

Los signos de los parametros de largo plazo estimados paralos fundamentos del TCR se encuentran de acuerdo al
modelo analitico adoptado. En este modelo, el efecto de los shocks sobre los términos de intercambio es
ambiguo. Los resultados obtenidos muestran que una mejora de los términos de intercambio Illeva a una
apreciacion del tipo de cambio real, sugiriendo que el efecto gasto de esta variable domina al efecto sustitucion.
Estos resultados son consistentes con el grueso de la evidencia empirica encontrada (ver p.gj. Edwards [1989],
Repetto [1992] y Elbadawi y Soto [1995]). La magnitud de la elasticidad encontrada es superior a las halladas en
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otros estudios® y sefiala que una mejora de 1 por ciento en los términos de intercambio apreciaria el tipo de
cambio real en 0.6 por ciento.

Un incremento del gasto del gobierno en no transables presiona este mercado y determina una apreciacién del
TCR. Los resultados muestran evidencia no conclusiva sobre esta premisa. Si bien el signo del coeficiente
estimado es el esperado, la significacion estadistica de la variable GNT como factor explicativo de TCR es baja.
Asimismo, la elasticidad obtenida es pequefia, 10 que muestra un efecto marginal del gasto del gobierno en no
transables sobre el TCR.

El coeficiente de la variable que mide el grado de apertura de la economia es positivo, 1o cual apoyala nocion de
gue reformas estructurales orientadas a lograr un mayor grado de apertura comercial tendran un efecto positivo
sobre la competitividad de la economia, depreciando el tipo de cambio real. De esta manera, el creciente grado
de apertura de la economia boliviana observado entre 1985 y 1999 habria contribuido a la depreciacion del TCR a

lo largo del periodo de estudio.

La postura mas restrictiva de la politica comercial, reflgjada por ejemplo en mayores aranceles, determina una
apreciacion del TCR. El resultado sugiere la existencia de sustitucion entre los bienes importables y los
producidos internamente: mayores arancel es encarecen las importaciones, dirigiendo el consumo hacia bienes no
transables. La evidencia encontrada muestra sin embargo que el efecto de esta variable de politica sobre el TCR
es bastante pequefio en el largo plazo. La elasticidad estimada sefiala que un incremento de 1 por ciento en las

recaudaciones arancel arias determinard una apreciacion de 0.14 por ciento del TCR.

El efecto de los flujos de capital estimado indirectamente a partir de la magnitud del déficit comercial pudo ser
captado adecuadamente, de manera consistente con lo que se esperaria para una economia con ciertas
restricciones en el acceso a recursos externos. De acuerdo a lo esperado, el coeficiente de esta variable es
negativo. Ello determina que un incremento de los influjos de capital aumenta la absorcion doméstica, la cual se

dirigiria principalmente a no transables, apreciando el TCR tal como sefiadlalaliteratura estandar.

Finalmente, se realiz6 un gercicio orientado a comprobar el hecho que, en € largo plazo, variables nominales no
tienen efecto sobre el tipo de cambio rea de equilibrio (Baffes et.al. [1999]). Para ello se incluy6 la variable
PEXT en la especificacion de largo plazo y se prob6 la hipétesis nula de que su coeficiente es igua a cero,
hipétesis que no pudo ser rechazada (el test no se reporta). Ello corrobora la percepcion de que variables
nominales, como por ejemplo depreciaciones de la moneda, no tendrian un efecto de largo plazo sobre la

competitividad de la economia.

a Ver por ejemplo Ferrufino (1992) para el caso boliviano.
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b. Velocidad de ajustey dinamica de corto plazo

L os coeficientes de corto plazo estimados proveen alguna evidencia en sentido que depreciaciones nominales de
la moneda tienen efectos directos sobre el TCR en el corto plazo, alin cuando no los tienen en el largo plazo. Este
resultado sugiere la existencia de rigideces nominales (como p.gj. de los salarios) que impiden que los efectos de
depreciaciones nominales sean totalmente contrarrestados por el incremento de los precios domésticos?? Pesea
gue su significacion es relativamente baja, el signo del coeficiente estimado es consistente con el esperado. La
elasticidad obtenida es elevada y sefiala que —si 10s precios externos se mantienen constantes- una deval uacion

nominal de 1 por ciento induce una depreciacién del TCR de 0.46 por ciento dentro de un trimestre.

Un parametro de suma importancia dentro del segundo paso del proceso de estimacion es el coeficiente asociado
al término de correccion de errores, € cual mide la velocidad de ajuste del TCR hacia su nivel de equilibrio. La
velocidad de gjuste es relativamente elevada (-0.51), lo que muestra la posibilidad de una répida convergencia del
TCR hacia su nivel de equilibrio de largo plazo?® Por ejemplo, la eliminacién del 99 por ciento de un shock
sobre el TCR requeriria de algo més de un afio y medio?* Si bien lavelocidad de gjuste es relativamente alta, la
convergencia hacia un nuevo equilibrio no es de caréacter inmediato, |o cual sugiere la presencia de rigideces en la

economia.

Considerando el efecto de corto plazo de los fundamentos del TCR, se aprecia que |os signos de los coeficientes
estimados tienen sin excepcion direcciones similares y magnitudes inferiores que las determinadas en el largo
plazo. La significacién de los coeficientes estimados es aceptable aunque no del todo elevada, tal cual suele

observarse en especificaciones que incorporan variables expresadas en diferencias.

5.4 TCR de Equilibrioy desalineamiento

Bajo la metodol ogia adoptada, €l TCRELP se calcula empleando los parametros de largo plazo de las regresiones

estimadas (Cuadro 6) y “alimentédndolos’ con valores sostenibles de los fundamentos del TCR, es decir:

logef =bF* (22)

donde B son los pardmetros de largo plazo (primer paso de la metodologia de Engle-Granger), y F* son valores
sostenibles de |os fundamentos del TCR.

2 Orellana y Requena (1999) y Comboni (1994) muestran que el coeficiente pass-through se ha reducido

sisteméticamente desde la estabilizacion de mediados de los ochenta, situandose en la actualidad en un nivel
significativamente distinto de la unidad.

= Baffes et.al., con base en datos anual es, encuentran vel ocidades de ajuste de-0.76 paraBurkinaFasoy deentre—
0.30 y —0.45 para Costade Marfil. En otro estudio, efectuado con datos sobre 12 paises en desarrollo con unametodologiade
ajuste parcial, Edwards (1989) encuentra una velocidad de ajuste sustancial mente menor: —0.19.

s El tiempo requerido para disipar x por ciento de un shock se puede cal cular mediante la expresiéon (1-4a) = x,
donde t es el nimero de periodosy a eslavelocidad de ajuste.
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Debido a que en la préctica los fundamentos del TCR estan conformados por componentes tendenciales y de
corto plazo, un posible enfoque para determinar los valores “sostenibles’ de estos fundamentos es el de series de
tiempo. Teniendo en cuenta que las series pueden ser descompuestas en sus componentes permanente y
transitorio, podria asociarse a primer componente el concepto de valores sostenibles?® Existen diferentes
aternativas de descomposicion, entre las cuales se encuentran la de Beveridge y Nelson, que permite separar €l
componente permanente de los shocks transitorios que afectan a una variable; el filtro de Hodrick-Prescott, que
posibilita extraer la tendencia de largo plazo de una serie y provee por residuo el componente transitorio de la
misma; o simplemente el calculo de un promedio mévil que, mediante € proceso de suavizacion que implica,
permite visualizar la tendencia que gobierna la evolucién de una variable. Para fines del estudio se calcularon los
valores sostenibles de cada uno de los fundamentos del TCR mediante la aplicacion del filtro de Hodrick-
Prescott, empleando el parametro de suavizado () sugerido por dichos autores (1 =1600 en el caso de datos
trimestrales). Adicionamente, se construyeron valores sostenibles de los fundamentos del TCR mediante el
calculo de promedios méviles (‘ backward-looking”) considerando informacién de un periodo abitrariamente

definido de cinco trimestres.

El grado de desalineamiento estimado, d, es simplemente la diferencia porcentual entre el valor de equilibrio

computado y el indice observado ent:

. U
d =loge - logg =(b'F° - loge) )

Tomando como base |os resultados del modelo APERTURAS3, en el Cuadro 9 se presentan el TCR observado, €l
estimado a partir de los valores observados de los fundamentos y dos medidas del TCR de equilibrio de largo
plazo, obtenidas mediante la aplicacion del filtro de Hodrick-Prescott y a través del calculo de promedios

moviles.

% Al margen del enfoque de series de tiempo, Baffeset.al. (1999), plantean la posibilidad de construir fundamentos

“contrafactuales’, consistentes en valores “deseables’ de estas variables. Laconstruccion de estetipo de fundamentosimplica
un elevado grado de juicios normativos.
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Cuadro 9
Indicesdel Tipo de Cambio Real (promedios anuales)
(Indice del TCR observado 1996=100)

Afio Observado  Estimado Tigg de Cambio Real de @'uilib,ri(.) - Sobr evaluacion (%? —
Hodrick-Prescott Promedio movil Hodrick-Prescott Promedio movil
1990 80.9 811 82.1 nd. 1.46 n.d.
1991 86.1 87.0 85.5 84.0 -0.72 -2.56
1992 88.9 88.5 89.2 87.3 0.34 -1.80
1993 92.6 95.4 92.7 921 0.09 -0.54
1994 103.1 103.5 102.0 102.8 -1.04 -0.30
1995 105.9 101.2 101.6 101.4 -4.27 -4.48
1996 100.0 98.4 97.8 97.1 -2.21 -2.96
1997 98.3 97.0 97.8 98.1 -0.51 -0.22
1998 95.5 97.4 97.3 97.6 177 2.06
1999 94.3 95.3 96.6 95.9 2.46 174
Promedio 91/97 -1.19 -1.84
Promedio 98/99 211 190

Notas: El TCR observado es d empleado en d andlisis econométrico. Los parametros empleados para calcular los indices del TCR de
equilibrio en las diferentes aternativas corresponden d modelo de largo plazo APERTURAS. Los valores del TCR bgo la aternativa
Hodrick-Prescott se obtuvieron mediante la aplicacion de dicho filtro a las series de los fundamentos. Los valores bgo |a alternativa
Promedio mévil se obtuvieron mediante datosde losfundamentos suavizados con promedios méviles de 5 trimestres. La sobrevaluacion se
define como (TCR equilibrio - TCR observado)/TCR equilibrio.

Los resultados muestran que a lo largo de la década de los noventa el TCRELP presenta una tendencia a la
depreciacion, excepto en 1998 y 1999, reflejando una mayor competitividad de la economia y un incentivo para
la produccion de bienes transables. Este comportamiento estaria relacionado con la estabilizacion de mediados
de los ochenta que determiné una mayor disciplina fiscal, una politica comercial con una postura menos
restrictiva hacia el comercio y un creciente grado de apertura de la economia, aspectos que fueron consolidados
en los noventa. Asimismo, seria consistente con el deterioro de |os términos de intercambio que enfrentd el paisa

lolargo del periodo de estudio.

L os resultados obtenidos mediante las dos metodol ogias de determinacion del TCREL P muestran subval uaciones
0 sobrevaluaciones cambiarias relativamente pequefias del TCR alo largo del horizonte de estudio, respecto a su
valor de equilibrio de largo plazo estimado. Destacan por su magnitud los episodios de subval uacién acaecido en
los afios 1994/96 y la reciente sobrevaluacion cambiaria de los afios 1998/99. En € primer caso, €
desalineamiento habria obedecido a la combinacion de dos factores: por una parte se presentd el impacto de
factores exdgenos, en particular a la inestabilidad macroeconémica observada en las economias del Perl y Brasil

(importantes socios comerciales del pais), reflejada en el incremento de sus niveles inflacionarios en parte del

periodo 1994/95; y por otro a la apreciacion de las principal es monedas europeas 'y del yen japonés frente al délar
en 1994/95. En contraste con la depreciacion del TCR, entre 1994 y 1996 habria existido una tendencia a la

apreciacion del TCRELP, por efecto de una modesta recuperacion de los términos de intercambio. En €l episodio
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de sobrevaluacion del TCR de 1998/99 se presentd un escenario inverso, en el cual un marcado deterioro de los
términos de intercambio y un mayor gasto del gobierno en no transables (medido como el gasto corriente del
gobierno en relacion al PIB) indujeron a una depreciacion del TCRELP. Contrastando con esta tendencia, se
produjo un fuerte shock exégeno araiz de la marcada devaluacion del real brasilefio (65%) a principios de 1999
gue determind una apreciacion del TCR observado de alrededor de 8% entre diciembre de 1998 y febrero de
1999.

De esta manera, las subvaluaciones o sobrevaluaciones observadas se habrian debido principalmente a un
desalineamiento de tipo estructural. El TCR no se ajustd, o solo 1o hizo parciamente, ante movimientos del
TCRELP determinados por latrayectoria de sus fundamentos.

6. Apuntesfinales

Bajo una optica de equilibrio, las decisiones de la autoridad monetaria sobre el nivel de una devaluacion en
regimenes de tipo de cambio fijo o del ritmo de depreciacion nominal de la moneda doméstica en regimenes del
tipo crawling-peg dependen del grado de sobre o subvaluacién del tipo de cambio real y de la velocidad con que
la economia puede alcanzar su equilibrio macroeconémico, dadas las rigideces nominales o reales que enfrenta.
Sin embargo, la medicién del desalineamiento del TCR es una tarea dificil, debido a que el TCR de equilibrio es
unafuncion no observable de sus fundamentos. A ello se agrega el hecho que las economias generalmente no se

encuentran en situacion de balance interno y externo que permitaidentificar un TCR de equilibrio.

Los resultados del trabajo desechan la proposicion de que el TCRE pueda ser determinado de acuerdo a enfoque
de la Paridad del Poder de Compra, por lo menos para el periodo comprendido entre los afios 1988 y 1999. Por
tanto, una politica cambiaria orientada simplemente a neutralizar diferenciales de inflacién estaria perdiendo de

vista posibles cambios de equilibrio del Tipo de Cambio Real araiz de movimientos en sus fundamentos.

En contraposicion, el andlisis empirico efectuado muestra que tanto el TCR como sus fundamentos evolucionan
en €l tiempo, lo cual implica que el TCRE no se mantiene constante en el tiempo. Las metodologias alternativas
empleadas para calcular |os valores sostenibles de los fundamentos y estimar el TCRELP son consistentes entre
si, aln cuando las mismas podrian ser discutibles. Las estimaciones realizadas permiten observar que €l

TCRELP en general se ha depreciado alo largo del periodo de estudio, obedeciendo principal mente ala sostenida
tendencia decreciente de los términos de intercambio. Por tanto, buena parte de las variaciones del TCR a lo
largo de la década de los noventa puede ser interpretada como cambios de equilibrio en respuesta alaevolucion

de sus fundamentos.
Las estimaciones del desalineamiento cambiario a lo largo del periodo 1990-1999 muestran que €l TCR se ha

mantenido en torno a sus niveles de equilibrio estimados a partir de |os val ores permanentes de sus fundamentos,

salvo una subvaluacion en 1994/96 y una pequefia sobrevaluacion en 1998/99. La estabilizacién econémica de
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mediados de los ochenta, sumadas a la disciplina monetaria y fiscal observada durante los noventa reducen la
posibilidad de desdineamiento inducido por inconsistencia de politicas macroeconémicas. De esta manera, €l
moderado desalineamiento observado del TCR consistiria fundamentalmente en un desalineamiento de tipo

estructural.

L os resultados encontrados deben ser interpretados con cautela, ya que podrian estar influidos por limitaciones
emergentes de la relativamente corta extension del periodo muestral (40 trimestres). En muestras pequefias, la
metodologia adoptada para la estimacién del TCRE puede no ser capaz de captar sobre o subvaluaciones
significativas del TCR respecto a su nivel de equilibrio, ya que implicitamente presupone que en promedio la
economia se encuentra en equilibrio externo e interno a lo largo del periodo de estudio. Sin embargo, debe
considerarse que, ante el significativo agjuste y la liberalizacion de la economia de mediados de los ochenta, la
década de los noventa probablemente refleje de mejor manera las condiciones de equilibrio de la economia
boliviana, caracterizada en los afios setenta por flujos de capital y gasto fiscal insostenibles, y en laprimeraparte

de los ochenta por graves desequilibrios productivos, fiscalesy del mercado de trabajo.

Para alcanzar un TCR que permita eliminar los desequilibrios externos (medidos ya sea a través del déficit global
de la balanza de pagos o de la cuenta corriente) y alcanzar el equilibrio interno, en ocasiones son necesarios
gjustes de magnitud en €l tipo de cambio real vigente. Sin embargo, realizar estos ajustes es dificil por sus
potenciales consecuencias. Si bien la politica cambiaria, a través de la deval uacién/depreciacion de la moneda, es
un instrumento por excelencia orientado a logro del equilibrio externo mediante la modificacién del tipo de
cambio real y la mejora de la cuenta corriente cuando existen desequilibrios de balanza de pagos, también tiene
otros efectos macroecondmicos que afectan el equilibrio interno. Esto es, impactos inflacionarios y efectos sobre
el nivel de actividad.

Por su gran influencia sobre diversos aspectos de la economia, el manejo de la politica cambiaria debe ser
cuidadoso en busca de la consecucién del equilibrio interno y externo. Este manejo deberia considerar las
modificaciones del tipo de cambio en funcion de sus fundamentos, asi como tomar en cuenta la evolucién de la
inflacién y la tendencia de la balanza de pagos. Asimismo, la politica cambiaria debe considerar proyecciones
realistas sobre la disponibilidad de fondos externos y €l nivel de los términos de intercambio, de modo de evitar

atrasos cambiarios y/o movimi entos desestabilizadores de capital .
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Anexo 1
Definicion devariables

Las variables fueron construidas con informacion del Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central de Bolivia
y Fondo Monetario Internacional.

Tipo de Cambio Real (TCR8/TCR10). Toma en cuenta las inflaciones y tipos de cambio de los principales
socios comerciales de Bolivia: Argentina, Brasil, Chile, Per(, Estados Unidos, Alemania, Inglaterra 'y Japon
(TCR8). En €l caso de TCR 10 se suman Colombiay Suiza. Los indices del TCR son promedios geométricos de
los tipos de cambio reales bilaterales de Bolivia respecto a cada uno de |os paises mencionados, ponderados por
la participacién de cada uno de ellos dentro del comercio internacional de Bolivia.

Términos de Intercambio (T1). Es @ ratio del indice de precios de exportaciones al indice de precios de
importaciones, calculados por el Instituto Nacional de Estadistica con base 1990=100: TI=IPC*/IPC™.

Gasto del Gobierno en Bienes No Transables (GNT). Es € ratio del Gasto Final de Consumo de la
Administracion Publica a Producto I nterno Bruto, ambos en términos corrientes: GNT=CONSGOB/PIB.

Apertura Comercial 1 (APERTURAL). Eséd ratio de Importaciones a Producto Interno Bruto, ambos medidos
en bolivianos de 1990: APERTURA1=IMPK/PIBK.

Apertura Comercial 2( APERTURAZ2). Ratio de Exportaciones mas Importaciones a Producto Interno Bruto.
Todas las variables se encuentran expresadas en bolivianos de 1990: APERTURA2=(IMPK+EXPK)/PIBK.

Apertura Comercial 3( APERTURA3). Ratio de Importaciones a Absorcion Interna, ambas expresadas en
bolivianos corrientes; APERTURA3=IMP/(PIB-(EXP-IMP)).

Poalitica Comercial (POLCOM). Ratio de Recaudaciones por Renta Aduanera a Importaciones, en términos
corrientes: POLCOM=RENTADU/IMP.

Flujos de Capital (FLUJOSK). Flujos de capital definidos de manera indirecta como el ratio de Importaciones
menos Exportaciones en términos constantes a Producto Interno Bruto, también en términos constantes:
DEFICIT=(IMPK-EXPK)/PIBK.

Precios Externos (PEXT). Indice de Precios Externo, construido a partir de los IPC de los 10 principal es socios
comerciales de Bolivia, ponderados por su participacién en e comercio; multiplicado por € Tipo de Cambio

Nomina: PEXT=IPCV+TCN.



