ROL DE LA POLITICA CAMBIARIA EN EL SECTOR EXTERNO ...H 1

ROL DE LA POLITICA CAMBIARIA EN EL SECTOR

EXTERNO
1.4 CONDICION DE MARSHAI I~ .ERNER EN BOLIVIA

Roger Alejandro Banegas Rivero”
UNIVERSIDAD AUTONOMA GABRIEL RENE MORENO

RESUMEN: En este documento se aborda el rol de la politica
cambiaria en el sector externo de Bolivia con base en el periodo
trimestral 2000-2014. Una devaluacién del tipo de cambio real no
influye sobre el crecimiento de las exportaciones no tradicionales,
tampoco sobre el crecimiento de las exportaciones tradicionales en
mecanismo contemporaneo y dinamico. No se cumple la condicion
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e ABSTRACT: In this document the role of exchange rate policy on
trade balance is addressed by considering quarterly information from
2000 to 2014 in Bolivia. A devaluation of the real exchange rate has
no effect on the growth of non-traditional exports, neither on
traditional exports growth by contemporary and dynamic mechanism.
the Marshall- Lerner condition |[M-1] is absent because of trade
balance is inelastic to changes in exchange rate policy ; in the best
scenario , for every 1% of devaluation in the real exchange rate , the
trade balance would improve by 0.48% (inelastic sensitivity). By
contrary, the causality appears in reverse sense: for every increase in
domestic demand and traditional exports, these effects cause
appreciation in the real exchange rate between 1 to 4 quarters ahead,
the main conclusion is that real exchange rate works as adjustment
variable instead of policy instrument.
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INTRODUCCION

En presencia de shocks externos tales como: caidas de precios externos,
contracciéon de las exportaciones, devaluaciones de monedas en paises
vecinos, se argumenta el rol de la politica cambiaria para mitigar las
perturbaciones negativas (Dancourt, 2012).

De forma especial, los shocks externos se traducen en efectos
negativos sobre la balanza comercial de un pafs. En consecuencia, el
punto central se basa en direccionar la competitividad del sector externo
a través de un enfoque de sensibilidad elastica del tipo de cambio,
también llamada condicién de Marshall-Lerner [M-1].

De forma contraria, se sefiala la neutralidad o inelasticidad de las

exportaciones y de las importaciones con relacion al tipo de cambio
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(Boyd, Caporale, & Smith, 2001); por tanto, la utilizacién de la politica
cambiaria es restringida como evidencia empirica general.

En tal sentido, en este documento, se plantea la siguiente
interrogante: gedmo influye el rol de la politica cambiaria en el sector externo de la
economia boliviana? o su pregunta equivalente: jeudl es la sensibilidad de las
excportaciones e importaciones frente a una devalnacion (depreciacion) cambiaria?

Frente al cuestionamiento sefialado, se abordaron dos
concepciones basicas: la consideracion del tipo de cambio real en lugar
del tipo de cambio nominal y la condicion de Marshall-Lerner en Bolivia.

Para el primer punto, se debe sefalar que el tipo de cambio real
incluye el tipo de cambio nominal (cantidad de Bs. por USD), ademas de
considerar el indice de precios nacional y el indice de precios multilateral
(del resto del mundo). El fundamento principal aborda la devaluacion
nominal de la moneda local en comparaciéon con un divisa, ademas de la
variacion de los precios relativos (precios externos/ precios internos)

Para el segundo punto, la condiciéon de Marshall-Lerner sostiene
que si las exportaciones e importaciones son sensibles al tipo de cambio
(elasticas de forma conjunta); luego entonces, una devaluacién cambiaria
mejorarfa la competitividad del sector externo (Bahmani, Harvey, &
Hegerty, 2013).

De forma intuitiva, se podtia esperar que una devaluacién abarata
el acceso a los productos nacionales que son comercializados en los
mercados externos (se fomenta las exportaciones) y por otra parte
encarece los productos externos dentro del paifs (se incrementa el precio
de los productos importados) brindando la posibilidad de fomentar a la

produccion interna.
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Sin embargo, la mejora en la competitividad depende, si y solo s,
existe una sensibilidad elastica de las exportaciones y de las importaciones
al tipo de cambio real, lo cual en muchas ocasiones no se presenta.

En suma, si se presenta la condicion de Marshall-Lerner, es decir,
alta sensibilidad del sector externo al tipo de cambio real, luego entonces,
una devaluacién de la moneda mejorarfa la competitividad de las
exportaciones netas, y por tanto, del saldo en cuenta corriente.

En consecuencia, el presente documento esta estructurado por
cuatro secciones: la primera aborda la fundamentacion tedrica entre la
relacion tipo de cambio y sector externo; en el segundo apartado se
encuentran los datos analizados; en la tercera y cuarta seccién se
presentan los resultados y su discusion de forma respectiva. Para
finalizar, se presentan las principales conclusiones del documento.

1. FUNDAMENTACION TEORICA: TIPO DE CAMBIO Y SECTOR

EXTERNO

Para abordar la relacion entre tipo de cambio y sector externo, es
necesario especificar las relaciones de dependencia condicionada a otros
factores alternativos de explicacién (variables de control). En
consecuencia, en (1) se presenta la variacion porcentual de las
exportaciones totales (Alogx,) en funciéon de tres factores: la variacion
porcentual del tipo de cambio (Alog tcr,), la variacién porcentual de la
demanda externa (Alog deman ext,) y el crecimiento en la produccién de

manufacturas (Alogmanuf,).

Alogx; = f(Alogtcr,, Alog deman ext,,Alogmanuf,) (1)
(+) (+) (+)

Asimismo, se menciona que las variaciones de las exportaciones

se conforman por el crecimiento de las exportaciones tradicionales
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(AlogxT,) (hidrocarburos y minerales) y la variaciéon de las exportaciones

no tradicionales (AlogxNT,).!

De acuerdo al enfoque tedrico, se esperarfa que una depreciacion
del tipo cambio real impacte de forma positiva sobre el crecimiento de las
exportaciones, asi como efectos positivos provenientes de la demanda

externa y del crecimiento de las manufacturas.

Por otra parte, al considerar la variacién porcentual de las
importaciones, en la expresion (2), se incorporan dos factores
explicativos: la variacién del tipo de cambio real (Alogtcr,) y la variaciéon

porcentual de la demanda interna (Alogdemin, ).

Alogm, = f(Alogtcr,, Alogdemin,) (2)
= (+)

En (2) se esperaria que una variacion positiva en el tipo de cambio
afecte de forma negativa sobre las variaciones porcentuales de las
importaciones. Por otra parte, se esperarfa que el crecimiento en las
importaciones responda positivamente frente a incrementos de la

demanda interna de la economia.
La condicion de Marshall-Ierner: especificacion de modelos
Llevando (1) y (2) a una especificaciéon cuantitativa, se obtiene:
Alogx, = m, + n,Alogtcr, + my Alog deman ext, + m,Alog manuf, + & (3)
Alogm, = ', + n,, Alogtcr, + 7'y Alogdemin, +¢&, (4

En (3) y (4) se esperaria que una devaluacion del tipo de cambio, en

términos reales, tuviera impacto de mejora en la balanza comercial, si la

I En este analisis se deja de lado las implicaciones de las variaciones de precios de
exportaciones (cambios nominales) debido al énfasis sobre variables reales (precios
constantes).
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suma de las elasticidades de las exportaciones (17,) y de las importaciones
(M) con relacién al tipo de cambio real superan la unidad, en términos

absolutos, lo cual se conoce como la condicion de Marshall-Lernet:

Ml + Il >1 (5

En (5) se hace notar el supuesto de Marshall-Lerner [M-L] como
una condiciéon de efectos contemporaneos: una devaluacion del tipo de
cambio (en el trimestre j) presentarfa un efecto dentro del mismo
periodo; sin embargo, para analizar las implicaciones dinamicas (algun
trimestre después, p rezagos), se evalia el rol del tipo de cambio real
mediante un modelo de vectores autoregresivos {VAR(p)} conformado
por vector de variables endégenas {Ayt} y ex6genas {Ax,} de forma

respectiva:
Ay, = {AlogxT,,AlogxNT,,Alog tcr,, Alogdemin,} (3)
Ax, = { Alogdeman ext,, Alogmanuf, } (4
Ay, =X a; Ay, + Bidx, + & (5)

El objetivo de la expresion (6) consiste en realizar analisis de impulso-
respuesta frente a una perturbacion positiva de una desviaciéon estandar
en la devaluaciéon del tipo de cambio [en el trimestre t] y sus

repercusiones sobre el sector externo en t + h trimestres hacia adelante.
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2. DATOS

Para evaluar la condiciéon contemporanea de Marshall-Lerner y los efectos
dindmicos de una devaluacién cambiaria sobtre el sector externo, se
utilizaron datos trimestrales del tipo de cambio real de 2000 (T1) al
2014(T4) obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE, 2015) y
de la Unidad de Analisis de Politicas Econémicas y Sociales (UDAPE,
2015).°

Asimismo, se emplearon cuatro variables del sector externo: las
exportaciones e importaciones totales a precios constantes de 1990 (en
términos reales), 1) y 2) de forma respectiva; 3) las exportaciones
tradicionales de hidrocarburos y minerales (en volumen fisico); 4) las

exportaciones no tradicionales (en volumen fisico).

El proposito de la desagregacion en las exportaciones es evaluar
efectos de mercados —del tipo de cambio real —al aislar los recursos

naturales no renovables (Bustos & Aguilar, 2015; Loza, 2000).

Todas las variables fueron desestacionalizadas con el método de
ARIMA Census X-12.  De conforma complementaria, se utilizé el
crecimiento porcentual de la demanda interna, el crecimiento del sector

manufacturero y un indice de la demanda externa’.

Por otra parte, con el proposito de determinar el orden de

integracion de las variables (tendencias) se utilizaron las pruebas Dickey-

2Corresponde a un periodo generalizado de auges de precios y a partir del inicio de la
muestra se consolido la exportaciéon de Gas Natural al Brasil.

> La demanda interna corresponde a la sumatoria del consumo de las familias, del
consumo del gobierno, de la inversion agregada y de la variacion de existencias. La
demanda externa corresponde al valor fisico de exportaciones (en peso bruto) tomando
un trimestre como referencia base (trimestre I —2005).
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Fuller-Aumentada (DFA) vy Phillips-Perron(Ph-P). Los resultados
indicaron que tres variables fueron estacionarias en torno a un rumbo y el
resto estacionarios después de una diferencia [I(7)].(véase apéndice 1)* Al

interpretar los estadisticos descriptivos de las series utilizadas (cxadro 1), el
crecimiento de las exportaciones tradicionales fue mayor que el
crecimiento de las exportaciones no tradicionales, exportaciones totales y
las importaciones durante el periodo 2000-2014; por otra parte, la
variacion del tipo de cambio real presentd apreciacion de forma general

(signo negativo).

Al considerar la volatilidad de las series, la mayor variabilidad se
present6 en las exportaciones no tradicionales, seguido de las variaciones
del tipo de cambio real [cxadro T]. Segin el tercer y cuarto momento
estadistico [asimetrfa y curtosis], tres variables no presentaron la
condiciéon de normalidad: el crecimiento de las exportaciones totales, el
crecimiento de las exportaciones tradicionales y la variaciéon del tipo de

cambio real.

En términos de asociaciones lineales de las variables, la variacion
del tipo de cambio real presenté una asociaciéon positiva y débilmente
significativa con las exportaciones totales y las exportaciones tradicionales
(al 0.10 de significancia estadistica) [c#adro 2]; Asimismo, se evidencié que
una devaluacién cambiaria no tendria relacién con el crecimiento de las
exportaciones no tradicionales, tampoco con el crecimiento de las

importaciones.

4 El analisis de estacionariedad se utiliza para evaluar si las seties presentan tendencias;
en consecuencia, cada serie debe ser independiente del tiempo con el propésito de evitar
relaciones estadisticas falsas (espurias)
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Otras relaciones de interés [cuadro 2] indicaron que el crecimiento
de las importaciones tendria una asociacion fuerte y significativa con el
crecimiento de la demanda interna (al 0.01 de significancia): como regla
de dedo un incremento positivo del 1% en la demanda interna se
relacionarfa con una variacion positiva del +0.66% en las importaciones
totales; una variacién de la demanda externa en +1%, tendria una
asociacion positiva y +0.76% en el crecimiento de las exportaciones

tradicionales.

Para concluir, en otras asociaciones entre variables, se evidencian
relaciones negativas y estadisticamente significativas entre el crecimiento
de la demanda interna y la variacién de las exportaciones totales; asi como
una relacién débilmente significativa entre el crecimiento de las
importaciones y la variaciéon sectorial de las manufacturas (al 0.10 de

significancia estadistica) [cxadro 2.
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CUADRO 1. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS: VARIACION CAMBIARIA, SECTOR EXTERNO Y VARIABLES DE INTERES

Muestra ajustada: 2000(T2)-2014(T4)
Observaciones incluidas: 59
Muestra balanceada

Coef.
Observaciones  Media Mediana Maximo Minimo Desv. Estad. Variab. Sesgo Curtosis Jarque-
(DS) (DS/Media) Bera (J-B)
Crec. Export. Totales 59 1.7 1.9 14.2 -20.3 5.7 3.4 -0.8 5.59 22.02%+*
Crec. Export. No Trad. 59 1.1 0.8 271 -30.1 11.4 10.1 -0.2 3.51 1.06
Crec. Export. Trad. 59 3.9 23 30.8 -24.3 8.4 22 0.1 5.06 10.63%**
Crec. Import. Totales 59 14 i, 16.2 -154 6.7 49 -0.1 277 0.16
A. Tipo de cambio real 59 -0.5 -0.3 6.8 -11.4 3.0 6.4 -0.6 5.35 17.13%%%
Crec. Dem. Interna 59 1.0 1.4 8.7 -4.9 2.8 29 0.1 3.02 0.21
Crec. Dem. Externa 59 3.5 1.7 30.3 -24.4 10.6 3.0 0.2 322 0.48
Crec. Manufacturas 59 1.0 1.0 5.0 -4.9 1.8 1.8 -0.6 378 4.58

#*+Al1 0.01 de significancia estadistica. La prueba de normalidad Jargue-Bera (J-B) evalaa la hipétesis nula (Ho) que cada variable presenta una
distribucién normal. La hip6tesis nula (Ho) se rechaza cuando la probabilidad es inferior al 0.05 de significancia estadistica.
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3. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

Para evaluar los efectos del tipo de cambio real sobre el sector externo se
utilizaron dos tipos de metodologfas: a) con efectos contemporaneos y b)
con efectos dinamicos.

a)  Efectos contemporaneos del tipo de cambio real en el sector externo

En primera instancia, se evaluaron los efectos contemporaneos de
una devaluacion del tipo de cambio real sobre el sector externo medido a
través de cuatro variables (modelos 1, 2, 3 y 4) (véase cuadro 3) durante el
mismo trimestre.

Los resultados sefialan que una variaciéon positiva del tipo de
cambio real (1;) —devaluacién— presenta un efecto positivo sobre el
crecimiento de las exportaciones totales (modelo 1) con grado de
sensibilidad inelastica (al 0.01 de significancia estadistica). Por otra parte,
una devaluacién del tipo de cambio real no influye sobre la variabilidad
de las importaciones totales, tampoco sobre el crecimiento de las
exportaciones tradicionales y no tradicionales (modelo 2, 3 y 4).

De acuerdo con el modelo 2 (cuadro 3), el crecimiento de las
importaciones responde de forma positiva y elastica al crecimiento de la
demanda interna (m;) y con sensibilidad eldstica y negativa frente al
cambio porcentual de las manufacturas (7).

Para el modelo 3 (cuadro 3), un incremento de la demanda
externa del 1% aumenta en 0.49% el crecimiento de las exportaciones
tradicionales cezerss paribus (al 0.01 de significancia estadistica).

En el cuadro 4, se presenta un resumen de la condicion Marshall-
Lerner en Bolivia, la cual establece que la devaluacién cambiaria es
favorable, si y solo si, la sumatoria de las elasticidades en términos

absolutos es mayor a la unidad. En consecuencia, de acuerdo con el
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cuadro sefialado la condicién Marshall-Lerner [M-L] no se cumple en
Bolivia, por lo tanto, una devaluacion del tipo de cambio no mejora la
competitividad del sector externo.

b) Efectos dindmicos del tipo de cambio real en el sector externo

Para complementar el efecto de una devaluacién del tipo de cambio real
sobre el sector externo, en especial, sobre las exportaciones desagregadas,
se estim6 un modelo VAR(6) —con rezago de seis trimestres—
determinado por criterios de seleccién apropiada (apéndice 2).

De acuerdo con el cuadro 5, se evidencid que la variacion del tipo
de cambio real no causa al crecimiento de las exportaciones tradicionales,
tampoco precede al crecimiento en las exportaciones no tradicionales (sin
efectos de causalidad o precedencia); en sentido contrario, los cambios en
las exportaciones tradicionales y el crecimiento en la demanda interna
presentan efectos de causalidad sobre la variacion del tipo de cambio real
(al nivel de 0.01 de significancia estadistica).

Al evaluar funciones de impulso-respuesta en t + h trismestes
hacia adelante, una perturbaciéon positiva en el tipo de cambio real
(devaluacién) no produce ningun efecto significativo sobre el crecimiento
de las exportaciones tradicionales y no tradicionales de forma respectiva
(véase grafica 1).

Asimismo, conforme a conclusiones previas, un shock positivo en
el crecimiento de la demanda interna y en las exportaciones tradicionales,
se presentan efectos negativos (-) sobre el tipo de cambio real [de 1 a 3
trimestres después], al igual que en el cuarto trimestre respectivamente, es

decir, el tipo de cambio real se revalia o aprecia.
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CUADRO 3. EFECTOS CONTEMPORANEOS DEL TIPO DE CAMBIO REAL

SOBRE CUENTAS DEL SECTOR EXTERNO (CORTO PLAZO)

Variable dependiente: Cuatro variables del sextor externo
Método: Minimos cuadrados ordinarios

Muestra ajustada: 2000(T2)-2014T4

Observaciones incluidas: 59 después de ajuste

Variables dependientes

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Crec. % Crec. % Crec. % Crec. %
Elementos explicativos Parametro Export. Import. export. export. No
totales totales Tradicionales Tradicion.
Alog Xt Alog Mt Alog XTt Alog XNTt
Constante T 0.02%#% 0.15 0.03%#* 0.02
(0.01) 0.12) (0.01) 0.02)
2.86 1.25 3.18 1.00
Alog Demin t T 1.99%**
(0.15)
12.95
Alog TCR t 7i 0.48** 0.28 0.36 0.30
(0.22) (0.23) (0.25) (0.44)
2.16 1.24 1.42 0.69
Alog Deman externa t T2 0.02 0.49%%* 0.15
(0.06) (0.07) (0.12)
0.30 6.72 1.25
Alog Manufactura t 3 -0.04 -1.31%0k -0.05 -0.31
(0.36) (0.21) (0.40) ©.71)
-0.11 -6.26 -0.12 -0.44
et-1 01 .39k
(0.14)
2.88
D2003T4 0.17+*
D2006T4 -0.22%4% -0.15%*
D2008T1 0.25%#%
D2008T2 -0.30%%*
D2009T1 -0.15%*
D20097T3 -0.14%*
D2010T4 -0.28%+*
R2 ajustado 0.27 0.69 0.59 0.30
Estad. Durbin-Watson 1.99 2.18 1.97 2.18
Prob. Normalidad (J-B) 0.57 0.27 0.30 0.33
Prob. Correl. Serial (LM, B-G, 1 rez. Estad. F) 0.99 n.a. 0.94 0.74
Prob. Correl. Serial (LM, B-G, 2 rez. Estad. F.) 0.10 n.a. 0.14 0.43
Prob. ARCH (1 rez., Estad. T.) 0.80 0.55 0.35 0.16
Prob. ARCH (2 rez., Estad. F.) 0.59 0.48 0.43 0.35
Raiz inversa MA n.a. -0.39 n.a. n.a.

Nivel de significancia estadistica: *** al 0.01; ** al 0.05
El modelo 3 fue estimado con el método de maxima verosimilitud al incluir un término de media
movil. La primera linea contiene los parametros estimados, la segunda linea contiene los errores

estandar de los estimadores (entre paréntesis); la tercera linea corresponde al estadistico t. La
prueba de normalidad Jarque Bera (J-B) evalta la hipétesis nula (Ho) que los residuos presentan
normalidad. La prueba de correlacién serial L-M de Breusch-Godfrey evalia la hipétesis nula que
no existe correlacién de los residuos en uno y dos rezagos de forma respectiva mediante la prueba
F. La prueba ARCH evalta la hipétesis nula que no existe heteroscedastidicad en uno y dos
rezagos respectivamente. En todos los casos se rechaza la hipétesis nula (Ho), si la probabilidad es

inferior al 0.05.
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CUADRO 4. CONDICION DE MARSHALL-LLERNER EN BOLIVIA, CORTO

PLAZO.
. . Elasticidad Elasticidad Sumatotiade ~ Con Matshall-
Variable dependiente , , : -
exportaciones-TCR importaciones-TCR  elasticidades ~ Lemmer [M-L] ||
Ctec. Export. Totaks 048 s, 048 No se cumpk
Crec. Export. No Trad. s, s, s, No se cumpke
Crec. Export. Trad. s, s, s, No se cumpke

n.s. ‘no significativo’. Una interpretacién alternativa de n.s. es que el efecto es cero.

CUADRO 5. CAUSALIDAD DE GRANGER/ BLOQUE DE EXOGENEIDAD -

PRUEBA DE WALD

Muestra: 2000 (T1) - 2014(T4)
Obsevaciones incluidas: 53
Hipotesis nula: la variable 'X' no causa a la variable dependiente

a) Variable dependiente: Crec. Export. No trad. b) Variable dependiente: Crec. de las export, Trad.

Excluida: y2 GL Excluida: 32 GL
Var. Tipo de cambio real 8.55 6 Crec. Export. Notrad. 543 6
Crec. Demanda interna 642 6 Var. Tipo de cambio real - 8.41 6
Crec. Expott. Trad. 713 6 Crec. Demanda interna 12,591 6
Conjunta 2174 18 Conjunta 28,501 18

¢) Variable dependiente: Crec.de la demanda interna d)Variable dependiente: Var. del tipo de cambio real

Excluida: y2 GL Excluida: y2 GL
Crec. Export. No trad. 7.38 6 Crec. Export. Notrad. 5.5 6
Var. Tipo de cambio real ~ 6.90 6 Crec. Demanda interna ~ 23.76*%* 0
Crec. Export. Trad. 7.21 6 Crec. Export. Trad. 20,20 0
Conjunta 18.30 18 Conjunta 58,60+ 18

Nivel de significancia: *** al 0.01, 1 al 0.10. Gl = Grados de libertad.

Para finalizar, al descomponer el 100% de variabilidad en las series del
sector externo (véase cuadro 0), se aprecié que la maxima contribucién de
la variacion del tipo de cambio real recae sobre las exportaciones
tradicionales (34%) en comparacion con las exportaciones no

tradicionales (18%) [Véase cuadro 6]. En contraposicion, la variacion del
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tipo de cambio real se ve afectada en 55% por las perturbaciones de la
demanda interna y por la variacién de las exportaciones tradicionales en
12 trimestres (29%+26%).
La especificaciéon del modelo estimado cumple con todas las
especificaciones econométricas (apéndice 3).
GRAFICA 1. RESPUESTA DINAMICA DEL CRECIMIENTO DE LAS
EXPORTACIONES FRENTE A UN CHOQUE POSITIVO DE DEVALUACION DEL

TIPO DE CAMBIO REAL

Respuesta Crec. Exp. Tradicionales

a una devaluacién cambiaria real

.08
.04
.00
-.04
-.08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Respuesta del Crec.Exp. No tradicionales
a una devaluacién cambiaria real
.15
.10
05 Ve AN
>~/ T
00— s
.05 AN
-10 \ \ \ \ \ \ \ \ \

Trimestres hacia adelante

Fuente: estimaciones propias con base en el INE y UDAPE.
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GRAFICA 2. RESPUESTA DINAMICA DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA

.02 |

Resp. Var. del TCR
al Crec. Dem. Interna
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-02 N

Resp. Crec. Dem. Interna

al Crec. Exp. Trad.
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DEMANDA INTERNA
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al Crec. Exp. No.Trad. ala Var. TCR
04 04
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Respuesta frente a un choque positivo de una desviacién estandar, bandas de confianza con lineas

punteadas (trimestres hacia adelante).
Fuente: estimaciones propias con base en el INE y UDAPE.

CUADRO 6. DESCOMPOSICION DE VARIANZA DE CHOLESKY

(EN PORCENTAJE)
a)Descomposicion de la varianza del Crec. Export. No b)Descomposicion de la varianza del Crec. Export.
Trad. Tradicionales
i Crec. i Crec.
T"me?"es e ATipode Crec. Dem. Crec. Export. T"me.s"es e ATipode Crec. Dem. Crec. Export.
hacia  Export. No ; hacia  Export. No .
cambio real Int. Trad. cambio real  Int. Trad.
adelante Trad. adelante Trad.
1 100 0 0 0 1 4 5 1 90
4 73 9 4 14 4 11 11 10 68
8 49 19 13 19 8 12 32 13 44
12 48 18 15 19 12 13 34 12 40

d) Descomposicion de la varianza de la variacion del tipo

c) Descomposicion de la varianza del Crec. De la demanda
de cambio real

interna

. Crec. i Crec.
Tnme,mes § e ATipode Crec. Dem. Crec. Expot. T“me,mes § e ATipode Crec. Dem. Crec. Export.
hacia  Export. No . hacia  Export. No .
adelante Trad, cambio real Int. Trad. adelante Trad, cambio real Int. Trad.

1 0 17 83 0 1 4 96 0 0
4 3 28 67 2 4 3 46 25 26
8 16 30 49 5 8 3 43 26 28
12 16 30 46 8 12 5 40 29 26
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4. DISCUSION DE RESULTADOS

Con el fin de brindar confiabilidad sobre las estimaciones, se
efectué una comparacion con estudios previos.

As{ por ejemplo, en Loza (2000), se encontré que la devaluacion
del tipo de cambio real no influfa sobre la mejora del sector externo en el
corto plazo, a partir de un periodo considerado entre 1990 y 1999, por
tanto, el papel de la politica cambiaria tendria un efecto débilmente
marginal para corregir problemas de la balanza comercial (exportaciones
menos importaciones).’

De igual forma, en Bustos y Aguilar (2015), se concluye que la
condiciéon de Marshall-Lerner no se cumple en la economia boliviana:
existe poca sensibilidad de las exportaciones y de las importaciones a las
variaciones del tipo de cambio, sefialando que la competitividad de las
exportaciones estan relacionada con otro tipo de variables ajenas al tipo
de cambio con base en el periodo 2003 al 2014. Los autores anteriores
seflalan que al considerar las exportaciones, se debe excluir la
participacion de las exportaciones de hidrocarburos para evaluar efectos
puros de mercado.

Desde una perspectiva dinamica, el tipo de cambio real oscila con
devaluaciones y revaluaciones (depreciacion y apreciacién) conforme al
dinamismo de la economia interna (demanda interna) y del ambiente

externo (exportaciones tradicionales) en lugar de convertirse en una

5 En Loza (2000), se encuentra el cumplimiento de la condicién Marshall-Lerner en Bolivia,
unicamente en el largo plazo (LP); sin embargo, no se considera como una evidencia determinante
dado el limitado tamafio de la muestra (38 trimestres). En metodologia (LP) se requerirfa al menos
treinta aflos (de forma independiente a la frecuencia de los datos).
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variable de politica econémica, por tanto, el tipo de cambio real se centra
en una variable de ajuste. °

En consecuencia, se puede inferir que a pesar de haber observado
una tendencia de revaluacioén del tipo de cambio real en Bolivia (2000 —
2014), no implica la posibilidad de devaluacién en el mediano plazo, lo
cual se vincula con el supuesto —utilizado y criticado— de Paridad de Poder
de Compra (PPC): el tipo de cambio real en el largo plazo presenta un
mecanismo de convergencia a una media constante (estacionariedad).

CONCLUSIONES

Para determinar si una devaluacion influye sobre la mejora de la balanza
comercial es conveniente evaluar la sensibilidad (elasticidad) del tipo de
cambio real como medida de respuesta en los precios relativos (externos
y domésticos) ademas del tipo de cambio nominal, también llamado
condicién Marshall-Lerner [M-L].

Para el caso de Bolivia, las estimaciones fueron consistentes al
demostrar que la devaluaciéon del tipo de cambio no presenta efectos
significativos en la competitividad del sector externo en el corto plazo: el
efecto del tipo de cambio es practicamente nulo sobre el crecimiento de
las exportaciones no tradicionales y tradicionales.

De manera contemporanea, si durante un trimestre se devalia el
tipo de cambio real, —ejemplo en 1% — en el mejor de los casos, la
balanza comercial mejorara en 0.48% dentro del mismo trimestre, por
tanto, la respuesta es inelastica (no se cumple M-L).

De manera dinamica, el sentido de la causalidad se presenta en

sentido inverso: a mayor crecimiento de la demanda interna y de las

6 Para el caso de Bolivia el tipo de cambio nominal (vatiable de politica) es dirigido por el Banco
Central de Bolivia bajo el régimen de flotacion sucia (crowling peg); sin embargo, la evidencia reporta
al tipo de cambio real como una variable de ajuste.
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exportaciones tradicionales, estos factores causan al tipo de cambio real
con revaluaciéon (apreciacion); en caso de disminucion, el impacto serfa
devaluacion (depreciaciéon) del tipo de cambio real, con efectos
significativos dinamicos de uno a cuatro trimestres. Por lo tanto, el tipo
de cambio real tiende a convertirse en una variable de ajuste al entorno
interno y externo.

La recomendacion final es promover fuentes alternativas para la
competitividad del sector externo. Estimaciones realizadas sefialan que las
importaciones son sensibles a la demanda interna y al crecimiento de las
manufacturas, por tanto, las implicaciones para las politicas pueden
basarse en medidas de desarrollo industrial: el efecto de vulnerabilidad de
precios de exportaciones puede mitigarse aumentando volumen de
produccién con apertura de nuevos mercados externos o disminuyendo
costos unitarios (eficiencia y tecnologia) [bipdtesis aposteriori ad hod|.
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APENDICES

APENDICE 1. PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

Dickey-Fuler-Aumentada (DFA) Phillps-Petron (Ph-P)

En nivekes En primera difetencia  En niveles srimera difere
Bspecificacion Bstad. 1 v El?.prime'ra Vi Bstad. 1 En primga ‘ Ord,e? b
rezapos _ diferencia  rezapos diferencia  _ inteoraciGn (114
LogExp. Totaks ~ Con umbo SNV 095 820 !
Log Exp. Trad. Con rumbo 440 0 A4 () en tomo al rumbo
LogBxp.Notrad.  Con rumbo 4230 0 en torno al umbo
Log Import. Totakes ~ Con rumbo 1K D S N o | 051 13010 |
Log el Tipo C. Real - Con rumbo K L 002 S0 |
LogInd. Dem. Ext.  Con rumbo 32 ) 0 en tono al rumbo
Log Dem. In. Conmboytendenca 226 1 I 0 28 1450 |
Log Part. Manuf. ~ Con rumbo 2000 B0 200 005 |

4+ Al 1% de significancia estadistica.

Las pruebas DFA y Ph-P evaltan la hipotesis nula que la serie sigue una raiz unitaria o
no es estacionaria. Se rechaza Ho cuando la probabilidad es inferior al 5%.
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APENDICE 2. TAMANO DE SELECCION DEL REZAGO

Muestra: 2000T1 2014T4

Observaciones incluidas: 53

N7 de LogL. LR FPE AIC SC HQ

rezago
0 373.5981 NA 2.56E-11 -13.04144 -12.00053% -12.64115%
1 391.7359 28.74678 2.41E-11 -13.12211 -11.4864 -12.49309
2 410.0777  26.30133  2.29¢-11% -13.21048 -10.97996 -12.35273
3 419.7328  12.38774 3.12E-11 -12.97105 -10.14573 -11.88457
4 432.8338  14.83127 3.90E-11 -12.86165 -9.441522 -11.54643
5 453.5868 20.36148 3.88E-11 -13.04101 -9.026077 -11.49706
6 489.0234  29.41905% 2.42B-11 -13.77447% -9.164728 -12.00178

*indica el criterio de seleccién de rezago

LR: secuencial modificado de prueba estadistica LR (cada prueba al 5% de significancia)
FPE: Error de prediccioén final

AIC: Citerio de informacion de Akaike

SC: Criterio de informacién de Schwarz

HQ: Criterio de informacién Hannan-Quinn

APENDICE 3. CUMPLIMIENTO DE SUPUESTOS ECONOMETRICOS

Prueba de Normalidad VAR

Componente Simetria Chi-sq GL Prob.
7 0.09 0.08 7 0.78
2 -0.48 2.01 7 0.16
3 0.05 0.02 7 0.89
4 -0.25 0.57 7 0.45
Conjunta 2.68 4 0.61
Componente Simetria Chi-sq GL Prob.
7 2.81 0.08 7 0.78
2 3.37 0.30 7 0.58
3 3.05 0.07 7 0.94
4 3.45 0.45 7 0.50
Conjunta 0.83 4 0.93
Componente _ Jarque-Bera GL. Prob.
7 0.15 2 0.93
2 2.32 2 0.31
3 0.03 2 0.99
4 7.02 2 0.60
Conjunta 3.51 8 0.90
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Correlacion serial LM
Hipdtesis nula: No existe correlacion

serial en el rezago j

Rezago Estad. I.M  Prob.
7 16.20 0.44
2 14.26 0.58
3 9.17 0.91
4 22,42 0.13
5 711.55 0.77
6 22.14 0.14
7 19.57 0.24

Prob. De chi-cuadr. Con 16 GL..

Estabilidad del modelo

No existe raices inversas fuera del circulo

unitario
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