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RESUMEN

La economia boliviana ha experimentado un notable desempefio en
las exportaciones tradicionales y no tradicionales a consecuencia del
incremento de los precios internacionales y de la demanda externa.
En cambio, el Banco Central de Bolivia adopta una politica cambiaria
de apreciacién para cumplir con su objetivo de bolivianizacién de
la economia nacional, lo cual genera una inconsistencia con la
competitividad de los productos de exportacion.

El presente documento analiza, primero la relacion entre el tipo de
cambio real (TCR) y los fundamentos que determinan su equilibrio de
largo plazo, y segundo, se estiman los efectos conjuntos del TCR y
la actividad externa en la demanda de las exportaciones tradicionales
y no tradicionales para el periodo 2006 a 2008 mediante un modelo
de Vector de Correcciéon del Error (VEC), que muestra los efectos
de corto plazo y su velocidad de ajuste hacia su nivel de equilibrio
ante shocks transitorios. Los resultados sefalan que la competitividad
exportadora estaria asociada al ciclo econdmico de nuestros principales
socios comerciales, y a aspectos institucionales, de productividad e
innovacion, apertura comercial, acceso al uso de tecnologia y otros no
relacionados al movimiento cambiario pero que posiblemente influyan
en el desempefio exportador en el largo plazo.

Clasificacion JEL: C22, C32, F1.
Palabras Claves: Tipo de cambio, balanza comercial, series de
tiempo
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I. Introduccion.

La economia de Bolivia en la década de los 80’ sufrié una serie de
cambios estructurales producto de la implementacion de la nueva
politica econdmica’ (NPE), entre las que figura el régimen cambiario que
pasa de un régimen de control de cambios a otro cuasi-fijo (crawling-
peg) con mini fluctuaciones donde empieza a tener mayor atribucion
el Banco Central de Bolivia (BCB).2 Por otro lado, las exportaciones
empiezan a tener mayor dinamismo y diversificacién, en especial del
sector no tradicional, lo cual se asocia a posibles factores como: el
incremento de los precios internacionales, el favorable desempefio de
la demanda externa y a posibles aperturas comerciales, generando de
esta manera superavit comercial.

Este trabajo tiene como objetivo evaluar los efectos conjuntos del tipo
de cambio real y la actividad externa en el desempefio exportador,
identificando los impactos diferenciados de largo plazo de cada una
de éstas variables a nivel sectorial de exportaciones: totales, sin
hidrocarburos, tradicionales y no tradicionales. En este sentido la
investigacion se basa en la hipotesis de que la apreciacion del tipo
de cambio real tiene un débil impacto en las exportaciones, debido
a que algunos sectores de exportacion dependen de los precios
internacionales y de la demanda externa y no necesariamente del tipo
de cambio.

Por tanto, el presente trabajo se estructura como sigue: la seccion |
describe el modelo tedrico de la demanda por exportacion; la seccion 1l
son estudios realizados sobre nuestro tema de investigacion para Bolivia
como para otros paises; la seccion IV describe el comportamiento de
las variables de exportacion, tipo de cambio real y la estimacion de su

1 La politica econémica es la accion del gobierno dirigida a influir en la trayectoria temporal de
alguna variable econémica, lo cual implica una situacién deseada, un estado de cosas, también
el conjunto de instrumentos, la capacidad y voluntad de hacerlo. Mas sobre politica econémica se
encuentra en Gamez et al. (1996).

2 “"Desde 1985, el valor del tipo de cambio oficial y tnico se establece a través del bolsin del BCB.
Inicialmente el Bolsin funcioné como un verdadero mecanismo de subastas de divisas para la
determinacién del tipo de cambio (esto es, el tipo de cambio era determinado principalmente por
las fuerzas del mercado), pero con el tiempo evolucioné hacia un mecanismo del tipo de cambio
deslizante (crawling-peg), con algunas particularidades”. [Banco Central de Bolivia, 2001, p. 3].

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2011, Volumen N° 15, pp. 45-96



48 Boris A. LUNA ACEVEDO

equilibrio para verificar la sub o sobrevaluacion cambiaria; la seccién V
presenta la estimacion del modelo de exportacion bajo la metodologia
VEC,; por ultimo en la seccion VI se tienen las principales conclusiones
sobre los resultados obtenidos del modelo.

II. Demanda de exportaciones. El modelo

Siguiendo el modelo de demanda de exportacion propuesto por Reinhart
(1995), acerca de los fundamentos basicos del modelo de “sustitutos
imperfectos”, se muestra evidencia que los precios relativos juegan un
papel significativo en la determinacion de los flujos del comercio. Por
tanto, los determinantes de la demanda de las exportaciones de una
economia pequefia se derivan de la maximizacién de una funcién de
utilidad de un agente racional representativo® y considera los siguientes
supuestos:

- La presencia de dos paises: un pais desarrollado
(industrializado), y el otro, un pais en vias de desarrollo.

- Ambos paises son abiertos al comercio.

- Las exportaciones e importaciones son sustitutos
imperfectos para el consumo doméstico de productos no
comerciables.

- El agente representativo destina su gasto en consumo de
bienes transables y no transables.

El problema que enfrenta el agente representativo, puede ser
expresado por la siguiente funcién de utilidad:

U= |e”u(n,, x,)dt (1)
=0

1=t

Dado que todos los argumentos de la funcién de utilidad estan medidos
en términos reales, la expresion anterior puede ser escrita como:

U= T[a In(n,)+(1—a)in(x, )le "dr (2) 4

t=0

Donde, 0 < < 1 representa la tasa de descuento, a es el ponderador

3 Véase [Misas et al. (2001)], documento en el cual se hace mencién a Reinhart (1995).

4 La nueva expresion que se tiene parte de una funcién Cobb — Douglas en términos logaritmicos,
con la cual trabajan Misas et al. (2001) op. cit., y también Ramirez y Rendén (2003).
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de gasto en bienes internos, mientras (71 - a) representa el ponderador
de gasto en bienes de exportacion. Esta funcién esta sujeta a una
restriccion presupuestaria (g ) de sugasto destinado altotal del consumo
conformado por: bienes producidos internamente (d) exportaciones de
los bienes (m) que en nuestro caso representa las importaciones de los
paises en vias de desarrollo, y un presupuesto inicial (g). A estos tres
componentes se le debe restar el gasto en consumo interno (n), o sea
en bienes no transables, y el gasto destinado al consumo de bienes
fransables equivalente a la exportacion (x). La descripcion anterior se
denota de la siguiente manera:

Pm Px Px
> =d, + + —-n, —
g t mz[ P* jt g( P*j n, xt{P* jr (3)

En esta ecuacion se observa que tanto las exportaciones como las
importaciones estan deflactadas por el nivel de precio internacional, lo
que implica lo siguiente:

Pm
(p* 1: Presenta la relacién entre el precio de las exportaciones del
pais extranjero, que es lo mismo decir, el precio de importacion para
el pais en vias de desarrollo, y el precio interno en el pais extranjero.

P
(P*l: Es la relacion entre el precio de importacion, que para un pais
en vias de desarrollo como Bolivia, representa el precio de exportacion,
y el precio interno en el pais extranjero en este caso Estados Unidos
y el mundo.

Siguiendo a Reinhart (1995), op. cit., para la solucioén del problema de
maximizacién, tenemos el siguiente Hamiltoniano:

1= [ fctnlon )+ (1 ain(s o +7{d, +m(%] +g[%) - —x(ﬁ” (4)

El Hamiltoniano descrito anteriormente es solucionado por la teoria del
control 6ptimo, donde las variables de control son: la demanda por
bienes no transables (n) y la demanda por importaciones (x), ademas
la variable de estado es el presupuesto (g)y la variable de co—estado
es el multiplicador dinamico (wx) asociado al problema. Aplicando
condiciones de primer orden a través de un proceso de derivada se
obtienen los siguientes resultados:
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OH P" P~ P*
—=d, +m +g|—|—-n-x =0 7
or t t(P*Jt & (P *1 t I(P*J, ( )

Una vez aplicadas las condiciones necesarias de las ecuaciones (5) y
(6) se obtiene la relacidon entre el consumo de los bienes producidos
internamente por el pais extranjero y las importaciones, que para
nuestro caso representa las exportaciones de los paises en vias de
desarrollo, y que podemos expresar de la siguiente forma:

o« P
) e

Se tiene la ecuacion de la demanda de exportaciones:

) () ()

Si expresamos en términos logaritmicos la anterior ecuacion (9), tenemos:

ln(xt)zlnl:m,[f:J +g,(l;j }_ln[iij (10)

Como vemos, los determinantes de las exportaciones en términos
logaritmicos dependen de: importaciones, presupuesto y precios.
Podemos realizar algunas simplificaciones para una explicacion del
modelo, y para ello realizamos algunas definiciones del uso de las
variables:

5 Por la condicién market clearing, el consumo doméstico es igual al consumo en bienes del
extranjero d, = n,
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X, =1In(x,)

vl 2 os(2)]
P 1 P t

P =1n[P*J

P 1

Volviendo a escribir la ecuacién (10), tenemos una ecuacion estimable
de la demanda de exportacion:

X =pu-pE+pw,+e, (M)

La demanda de exportacion especificamente esta conformada por el
logaritmo de las exportaciones reales deseadas X', que tiene como
variables determinantes a los precios relativos. Para ello se utiliza
como variable proxy el indice de la tasa de cambio real P, una variable
de escala® que aglutina las condiciones del ingreso mundial o demanda
mundial W,y por dltimo ¢, que representa una perturbacion estocastica
(variable aleatoria).

Analizando las relaciones, entre variables independientes vy
dependientes, en este caso, un aumento de los precios relativos refleja
una disminucién de la demanda real de exportacién, por lo que se
espera que 3, < 0. En cambio, un incremento de la demanda mundial o
de la actividad econémica mundial genera un aumento de la demanda
real de exportacion, es decir ,< 0.

Ademas, la ecuaciéon (11), presenta el equilibrio a largo plazo de
la demanda de exportacion. De tal forma que en el largo plazo,
cualquier desviacion entre los valores observados y esperados de las
exportaciones reales tienden a desaparecer (X=X, ).” Por lo tanto su
expresion es de la siguiente manera.

X =u—pF+p.W +s

6 Cuando hablamos de una variable de escala, se asocia como variable proxy al PIB de una region,
o de un pais especifico, como por ejemplo el de los Estados Unidos, ya que representa el mercado
mas grande para el caso de una economia pequefia.

7 Misas et al. (2001) op. cit.
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II1. Revision de la literatura

Un aspecto relevante en economia Internacional se refiere al
comportamiento de los flujos del comercio en funcién de sus
determinantes macroeconémicos (precios relativos, tipo de cambio e
ingresos). Por tanto, en la literatura especializada se presentan diversos
estudios respecto a la elasticidad de las exportaciones de bienes en
paises de economias desarrolladas, pero menos investigaciones para
paises de economias en desarrollo (especialmente América Latina).

I11.1. Estudios realizados para paises del resto del mundo

El Cuadro 1, presenta un resumen de los estudios realizados para los
paises del resto del mundo, que en su mayoria aplican un enfoque
tradicional sobre la demanda de las exportaciones, y que han
considerado como determinantes a los ingresos y precios relativos,
y por tanto, han encontrado que la variable precio no es el factor
determinante para el desempefo exportador, sino depende de otros
como la demanda externa e innovacion en la produccion, etc.

Cuadro 1: EVIDENCIA PARA PAISES DEL EXTRANJERO

\'A V.DE
AUTOR PERIODO PAISES PRECIO ESCALA
(E,)" (E))”
América Latina -0,19 2,07
Reinhart (1995) 1970-  Africa -0,27 1,25
1991 Asia -0,39 2,49
Todo los paises -0,32 2,05
1990 - Industrializados 15-25
Eyfizem (@) 1999  En desarrollo 1,5-4,1
Arize et al. (2008) WS, Américalatina G, 127-305
Misas et al. (2001) 198% Colombia a0 io
Ramirez y Rendon. (2003) 12933001' Colombia 1,58 0,83
Cabezas et al. (2004) 1950 chile 08 23
. 2000 - Republica
Michel (2007) 2007 D -0,51 0,74
1991 - 5
Bustamante y Morales (2009) 2008 Peru q@a acs

Fuente: Elaboracion propia

! Responde a la elasticidad precio de exportacion de los paises o regiones. Es la razon entre el
precio internacional y el precio doméstico (Ep = (P*/P))

? Es la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones (Ey) del pais doméstico, siendo una
variable de escala que se utiliza como proxy a los PIB respectivos.
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Siguiendo el cuadro anterior, se encuentra el estudio de Reinhart
(1995) op. cit.8, quien aplica un modelo de demanda de exportacion
a partir de la maximizacion de una funcion de utilidad del pais
domeéstico con respecto al pais extranjero y obtiene resultados para
varios paises, coherentes con la teoria econémica, como por ejemplo
el hecho que las elasticidades de la demanda total de exportaciones
conrespecto al precio relativo y al ingreso se encuentran entre -0,32y
2,05 respectivamente. Estos resultados muestran mayor sensibilidad
de las exportaciones ante cambios de la actividad externa. Arize et
al. (2008), consideran un grupo de paises de América Latina® para
los que obtienen resultados con respecto a los precios relativos entre
0,14 y 0,94, mientras que con relacién a la variable de escala (utiliza
como variable proxy, los ingresos de los paises industrializados) son
de 1,27 y 3,05, resultados que muestran mayor sensibilidad de las
exportaciones con relacion a los ingresos de paises industriales. En
cambio, Gylfason (2002) estima que las exportaciones en relacion
a los precios relativos se encuentran entre 1,5 y 2,5 para paises
desarrollados y para paises en desarrollo 1,5 y 4,1. Gylfason no
considera los ingresos dentro del modelo estimado.

Se encuentran estudios para América Latina como el caso de Misas et
al. (2001) op. cit.®, quienes estiman una elasticidad de exportaciones
con respecto al precio relativo de 1,49 y una elasticidad ingreso de
4,42, siendo éste ultimo dato el mas influyente en la demanda por
los productos de exportacion no tradicionales de Colombia. Mientras
estudios realizados por Ramirez y Rendon (2003) op. cit.!", para el
mismo pais (Colombia), en el periodo 1980 — 2001, estiman una

8 La estimacion que realiza Reinhart (1995) op. cit. en un modelo de economia pequefia, deriva una
demanda por exportaciones a través de la maximizacién intertemporal de un agente representativo
en el resto del mundo, sustentandose la hipétesis de una demanda completamente elastica.

9 Los autores estiman para los paises de la regién de América Latina: Bolivia, Colombia, Costa
Rica, Republica Dominicana, Ecuador, Honduras, Pert y Venezuela.

10 ElI modelo que utilizan Misas et al. (2001) op. cit., incluye al tipo de cambio real como una variable
proxy de los precios relativos. De la misma manera los ingresos de los paises del resto del mundo
se utilizan como una proxy para la variable de escala. Las estimaciones del modelo son dos:
primero se realiza una estimacion entre Colombia y Estados Unidos, y segundo, se realizan
estimaciones entre Colombia y el resto del mundo.

11 En el documento de Ramirez y Rendon (2003) op. cit., tratan de demostrar el impacto del tipo de
cambio en la balanza comercial en el corto y largo plazo y luego corroboran el cumplimiento de
la condicion Marshall — Lerner o el Enfoque de la curva J.
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elasticidad precio de las exportaciones de 1,58, y una elasticidad
ingreso foraneo de las exportaciones de 0,83. En cambio para Chile
encontramos estudios de Cabezas et al. (2004)'?, quienes obtienen
una elasticidad precio de exportacién de 0,8 y una elasticidad
ingreso de exportacién de 2,3 en el largo plazo con respecto a la
demanda de Estados Unidos, mientras que con relacion a la zona
del Euro presentan una elasticidad precio de 0,05 y con respecto a
la actividad externa, de 3,3. Por otro lado obtienen resultados con
respecto a los paises del Asia, donde la elasticidad tipo de cambio
(como una proxy a los precios relativos) es 0,38, y la elasticidad
ingreso de exportacion esta en 1,38. Concluyen con el analisis de
la region de ALADI (Asociacién Latinoamericana de Integracion),
para la que estiman una elasticidad precio de 0,73 y de la actividad
externa de 2,26, pero para estos ultimos datos, -aclaran los autores-,
los parametros estimados no son significativos, los cuales no son
relevantes para el analisis de las exportaciones de Chile con respecto
a los paises de esta region.

Para el caso del comercio de la Argentina, Cerimedo et al. (2005),
examinan la relacion entre las exportaciones y sus determinantes
macroecondmicos para diversos productos de exportacion, vy
obtienen resultados con respecto a los precios relativos de 0,20,
y en relacion a la demanda externa (toman como variable proxy
las importaciones mundiales) de 2,99, es decir, que los productos
responden con mayor intensidad al efecto renta y tienen una débil
respuesta al efecto precio.

En relacidon con la evidencia para la Republica Dominicana se
encuentra el estudio de Michel (2007), quien encuentra unaelasticidad
precio de la demanda de 0,51 y con respecto a los ingresos 0,74,
ambas estimaciones de largo plazo, lo cual sefala que la actividad
econdmica tiene mayor impacto en las exportaciones que el precio.
Mientras estudios recientes de Bustamante y Morales (2009) op. cit.,
demuestran para Peru, que las exportaciones en relacion al tipo de
cambio real tienen una elasticidad de 1,84 y para la actividad del

12 Estiman un modelo de demanda de exportaciones para Chile y los paises de ALADI, Union
Europea, Asia y los Estados Unidos.
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resto del mundo, -3,95."3
I11.2. Estudios para Bolivia

El Cuadro 2, muestra un resumen sobre estudios de la demanda de
exportacion para Bolivia.

Cuadro 2: EVIDENCIA EMPIRICA DE BOLIVIA

Variables Variables Independientes
PERIODO . V. Precios V. de Escala
Dependientes & 12
(Ep) (Ey)
Ferrufino (1993) 1986 — 1990  Balanza comercial -1,69 1,82
. Exportaciones
Candia et al. (1993) 1980 — 1990 il 119,17 2,24 ,3.2
Loza (2000) 1990 — 2000 Exportaciones total 0,62 0,40, 0,95
Agricolas 1,57 0,018, 0,56
Manufacturas 1,61 0,57 , 0,44
Mineras 0,52 0,85, 0,21
Arandia etal. (2006) 19902005 xPortacionestotal 0,75 048, 1,14
Sin hidrocarburos 1,07 0,14, 0,63
Manufacturas 2,18 0,78, 0,59
Agricolas 2,48 0,03, 0,87
Mineras 0,7 1,17,0,29

Fuente: Elaboracion propia

!Elasticidad precio de exportacion (como variable proxy se utiliza el tipo de cambio real) y es la razon entre
el precio internacional y el precio doméstico (Ep = (P*/P))

2 Elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones (E) del pais doméstico, variable de escala utilizada
como proxy al PIB o las importaciones del extranjero

Revisando estudios para Bolivia, se encuentran investigaciones
como las de Ferrufino (1993) op. cit., en la que estima el efecto del
tipo de cambio en la balanza comercial obteniendo una elasticidad de
0,82, mientras estudios de Candia et al. (1993) op. cit. obtienen una
elasticidad precio de la demanda entre 1,19 y 1,7, y con relacion a la
actividad externa, 2,24 y 3,2, concluyendo que el desempeiio de las
exportaciones se debe a la alta predominancia del efecto renta de los
paises del resto del mundo. Loza (2000) op. cit. estima la demanda de
exportaciones totales y por productos de la industria manufacturera,

13 Bustamante y Morales no realizan una argumentacion tedrica con respecto al coeficiente
negativo entre las exportaciones con respecto a la actividad econdmica (utilizan como proxy las
importaciones del resto del mundo), solo enfatizan la elasticidad precio de exportaciéon de Peru
para verificar la existencia de la condicién Marshall — Lerner o el efecto Curva — J.
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agricultura, mineria e hidrocarburos, resultados que evidencian
mayor sensibilidad con respecto a cambios de la actividad externa.
Por ultimo, se encuentra el estudio de Arandia et al. (2006) op. cit.,
en base a las estimaciones realizadas por Loza (2000) op. cit., para
las mismas categorias de exportacion, obteniendo una elasticidad del
precio de exportaciéon de 0,75, y con relacién a la demanda externa de
paises industrializados y de América Latina, una incidencia de 0,48 y
1,14 respectivamente. Por tanto concluyen que en el largo plazo las
exportaciones dependen mas del efecto renta que del efecto precio. '

IV. Comportamiento de las exportaciones y del tipo de
cambio real

Con el propésito de entender la relacién entre las exportaciones
bolivianas y las variables que inciden en ellas como el tipo de cambio
real, los ingresos de los paises Industriales y el PIB de América
Latina, es importante un analisis de su comportamiento empirico en
el tiempo previo a la modelacién econométrica.

IV.1. Tasa de crecimiento de las exportaciones

La tasa de crecimiento de las exportaciones (Grafico 1), se caracteriza
por ausencia de un patron general de comportamiento. Este hecho
puede ser corroborado al analizar la evolucién de las tasas de
variacion anual para los siguientes periodos:

e 1990 - 1992, se caracterizd por un descenso promedio en la
tasa de crecimiento de -11,28%, el cual se debié a la caida de
los precios internacionales correspondientes a los principales
productos de exportaciones de Bolivia.

e 1993-1997, se observa un crecimiento promedio de 12,01%,
resultado de un mayor dinamismo de las exportaciones no
tradicionales. Hubo un incremento tanto en volumen como
en precios, en especial de los productos de soya, castafa,
artesanias, articulos de joyeria y de producto industriales

14 Véase [Arandia et al., 2006 op. cit., pag. 18].
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como el azucar. A esto se debe afiadir los efectos de la politica
cambiaria activa de depreciacion real del boliviano.

e 1998 - 1999, se presentd una tasa promedio negativa
de -5,49%, debido a los efectos de la crisis financiera
internacional, que se expres6 en una contraccion de la
demanda externa por los productos basicos que conforman
las exportaciones de Bolivia, a pesar que en 1999 hubo un
repunte en las exportaciones de hidrocarburos, resultado
de la finalizacion de la construccion del gasoducto a Brasil,
lo cual no tuvo efecto alguno en el crecimiento global de la
exportaciones.

Grifico 1: TASA DE CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
TOTALES RESPECTO AL ANO ANTERIOR

7000.0 ' EXPORTACION TOTAL (millenes de délares) 70,00
5000.0 —+— VARIACION DE LAS EXPORTACIONES {en porcentaje) 4535 W gl s0.00
33,50 34,16
30000 18,08 F 30,00

11,49 9,0 3,93 2,40 0,84
1000,0 - 10,00
-1000,0 5,22 1,22 20,21 14,46 | -10,00

-8,07 %14 40 -6,14 -4,84 22,78 7
-3000,0 - -30,00
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB y del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

e 2000 — 2008, se tuvieron tasas positivas con un crecimiento
promedio de 23,30%. Esto se debe a una serie de factores
que determinaron el comportamiento de exportacién, como
por ejemplo: los productos tradicionales que destacaron con
el incremento en la venta del gas natural al Brasil y Argentina
tanto en volumen como en valores'®, ademas acompafado por

15 Principalmente la modificacién de la ley de hidrocarburos que se implemento en enero de 2005, y
también la expansiéon econémica de Brasil, han generado en su momento una creciente necesidad
energética. En este contexto, el pais negocié favorablemente un incremento de precios en el
contrato de exportacion con Argentina, traduciéndose en mayores ingresos.
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la buena cotizacién de los principales minerales'® y también
por las exportaciones de productos no tradicionales que
experimentaron incremento en precios y en volumen.

e Por ultimo para el 2009 se muestra una variacion anual
negativa de -78,50% en promedio, la cual se debié a la fuerte
caida del comercio mundial en el ultimo trimestre de 2008 y en
el primer trimestre de 2009.

IV.2. Estructura de las exportaciones

La estructura de las exportaciones tradicionales y no tradicionales
(Cuadro 3), presenta el grado de participacion en términos porcentuales.
En promedio, enladécadade los 90, los productos tradicionales tuvieron
una participacion de 53,98% de la cual 40,6% estuvo representado por
minerales, y el restante 13,4% por la participacion de los hidrocarburos.
En cambio las no tradicionales en promedio, pese a las fluctuaciones
de los precios y volumenes en diferentes etapas, totalizaron 39,3% y
un insignificante 6,9% representado por reexportaciones.

Cuadro 3: ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
TRADICIONAL Y NO TRADICIONAL
(En porcentaje)

PRODUCTOS 1?339‘ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Tradicionales 539 439 460 494 510 573 675 731 751 779 77,8
Minerales 406 316 247 253 219 202 186 250 285 27.8 295

Hidrocarburos 13,4 12,3 21,3 241 29,1 37,1 489 481 46,6 50,1 483
No Tradicionales 39,3 406 369 374 369 349 243 181 191 166 16,1
Reexportaciones 6,9 154 171 132 121 79 8,2 8,7 59 5,6 6,1
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB.

Mientras que desde el afio 2000 hasta el afio 2009 hubo un mayor
dinamismo y cambios en el patron de participacion en la estructura
de los productos de exportacion. El sector de productos tradicionales

16 Destacan en esta etapa el estafio y plomo que incentivaron una mayor produccion y generaron
incrementos en valores de los minerales. Ademas, la consolidacién del crecimiento industrial de
China, la Zona del Euro, Japoén y Estados Unidos, principales demandantes de los minerales que
produce Bolivia (zinc, estafio, plata y oro), indujo a una creciente demanda de estos productos.
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mostré un porcentaje de participacion mayor a los no tradicionales,
fluctuando entre 43,9% en el 2000 y 77,8% en el 2009, debido a los
incrementos de precios internacionales de petréleo y ademas por la
demanda de Brasil y Argentina, que generé mayores divisas para la
economia boliviana. En cuanto a los productos no tradicionales, se
muestra un descenso en la participacion, de 40,6% en el afo 2000
hasta 16,1% en el afio 2009, explicado por el incremento en valor de
los productos hidrocarburiferos. Ademas, se destaca que el patréon
de desarrollo en la década de los 90 seguia siendo la mineria. Luego
desde 1999, con la finalizacién de la construccion del gasoducto a
Brasil, la reanudacién de la venta de gas a la Argentina en junio del
2004, y la modificacion a la ley de hidrocarburos en enero del 2005,
se produjeron mayores divisas para la economia, lo que consolido al
sector hidrocarburos como el principal patrén de desarrollo para Bolivia.

IV.3. Saldo comercial

El flujo comercial, desde el afio 1999 hasta el afio 2009 (Grafico 2),
resulté en un saldo comercial tanto deficitario como de superavit. Desde
1999 hasta el 2002, se muestra que las exportaciones fueron menores
a las importaciones a consecuencia del deterioro de la demanda
externa que se origino por la crisis fianciera del Asia y del Brasil. A partir
del 2003 hasta el 2009, el saldo comercial se registrdé en zona positiva
debido a la recuperacion de los principales precios internacionales y a
la mayor demanda externa.
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Grifico 2: SALDO DEL COMERCIO EXTERIOR DE BOLIVIA
(En millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB y el INE

IV4. Comportamiento del tipo de cambio real

La politica del tipo de cambio real que adoptan los bancos centrales
de cada pais orientada a mejorar la competitividad de los productos de
exportacién y la estabilidad de precios, tiene implicancias en la politica
comercial. Desde el ano 1991 hasta el ano 2009, el indice trimestral
del tipo de cambio real presenta fluctuaciones hacia la depreciacién
y/o hacia la apreciacion, alrededor de una media de 100. (Gréfico 3).
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Grifico 3: INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL
(Agosto 2003 =100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB

La grafica anterior muestra el comportamiento del indice del tipo
de cambio real y efectivo (REER), que presenta fluctuaciones en
diferentes etapas. La interrogante que surge es si estas fluctuaciones
son permanentes o transitorias respecto a su equilibrio, para lo cual es
importante estimar la tendencia del tipo de cambio de largo plazo.

Revisando documentos sobre la estimacion del tipo de cambio real de
equilibrio para Bolivia se encuentran estudios como: Ramirez (1991),
Candia (1992), Edwards (1992), Ferrufino (1992), Lora y Orellana
(2000), y Aguilar (2003). Lora y Orellana (2000) realizan estimaciones
para el periodo 1990 — 1999, y encuentran periodos de subvaluacion
entre 1994 y 1996, y de sobrevaluacion entre 1998 — 1999. En cambio,
Aguilar (2003), quien realiza una estimacion para el periodo 1990 — 2002
bajo el analisis del VEC, encuentra para 1990 — 1993, sobrevaluacion
(por debajo de su equilibrio), mientras que para 1994 — 1995 existe una
subvaluacién la cual se asocia a la inestabilidad econémica de Brasil y
Peru. A partir de 1996 estiman un tipo de cambio estable respecto a su
equilibrio presentando una apreciacion hasta el afio 2002.
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IV.5. Estimacion de tipo de cambio real

La metodologia que se emplea para estimar el tipo de cambio real
de equilibrio para nuestra investigacion sigue a Aguilar (2003) op.cit.,
quien define previamente varios enfoques sobre el tipo de cambio real
de equilibrio, adoptando aquel que fue aplicado por Lora y Orellana
(2000) op. cit. A continuacion se expresa en su forma funcional:'”

e =e'(gy.gr.d.En,7) (12)
-+ -- -7

Este modelo es entendido como el enfoque de Equilibrio general —
formas reducidas'®, donde: ¢ es el tipo de cambio real de equilibrio,
g, 9asto del gobierno en no transables, g, gasto de gobierno en
transables, d el déficit comercial que forma parte de los fundamentos
del TCRE, n es el parametro que resume la politica comercial de un
pais, T representa los términos de intercambio y por ultimo, el modelo
considera & como los shocks que incrementan la productividad del
sector transables, reduciendo la produccién de bienes no transables.
Por tanto, la estimacion de este modelo se muestra a continuacion en
el siguiente grafico:

17 La forma funcional de este modelo fue extraida del documento de Aguilar (2003), quien en su
analisis tedrico demuestra matematicamente el modelo.

18 Este modelo fue desarrollado por Montiel (1999) y aplicado al caso boliviano por Lora y Orellana
(2000) op. cit., y por Aguilar (2003) op. cit. Los supuestos que conlleva el modelo corresponden
al de un pais en desarrollo considerado representativo. Ademas analiza la determinacién del tipo
de cambio real, en una economia pequefia abierta con un tipo de cambio nominal predeterminado
(deslizante).
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Grifico 4: TIPO DE CAMBIO REAL VS. TIPO DE CAMBIO
REAL DE EQUILIBRIO
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB, INE, Fondo Monetario Internacional (FMI).
Nota: La grafica que presenta la tendencia del tipo de cambio real de equilibrio se realizo con el
uso del filtro Hodrick-Prescott (HP)".

Del grafico anterior podemos inferir el siguiente analisis:

Para 1991:T1 — 1992:T4, el tipo de cambio real, fluctud
relativamente por encima de su equilibrio de largo plazo
reflejando una mayor competitividad de la economia y un
incentivo para el sector transable.

En cuanto al periodo 1993:T1 — 1993:T4, el tipo de cambio
real observado se encontré alrededor de su equilibrio con
algunas fluctuaciones, pero podriamos decir que la politica
cambiaria fue consistente en mantener una estabilidad relativa
con respecto a su equilibrio con el propdsito de mantener la
competitividad de los productos de exportacion.

En el periodo 1994:T1 - 1997:T2, se presentd un
comportamiento del tipo de cambio por encima de su equilibrio,
el cual estuvo subvaluado, y que dio mayor competitividad a
los productos transables.

Considerando el periodo 1997:T3 — 1999:T3, el tipo de cambio
real con respecto a su equilibrio se encontré sobrevaluado,

19 Una vez estimado el tipo de cambio real en sus fundamentos, para fines de andlisis se suavizaron
las tendencias extremas utilizando el filtro Hodrick — Prescott (HP) con un parametro A=1600, para
datos trimestrales, sugerido por los autores mencionados.
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debido a la apreciacion vertiginosa generada por la crisis
financiera de Brasil y la region del Asia, lo cual presenta un
alejamiento leve respecto de su equilibrio.

e En 1999:T4 - 2001:T4, se observa un comportamiento
moderado alrededor de su equilibrio que responde a una
politica cambiaria relativamente estable.

e En 2002:T1 — 2004:T3, se presenta una sobrevaluacion
cambiaria debido a la crisis de Argentina, lo que se tradujo
en el alejamiento de su equilibrio hasta el cuarto trimestre del
2004.

e Elpenultimo periodo del ciclo cambiario corresponde a 2004:T4
—2008:T2. Es una etapa donde la economia experimento altos
niveles de inflacién producto de los shocks climatolégicos,
shocks externos y ademas por una elevada entrada de
remesas enviadas por bolivianos residentes en el exterior. Por
tanto, la orientacion de la politica cambiaria fue coherente con
la necesidad de moderar las presiones inflacionarias y atenuar
las expectativas de inflacion, puesto que el tipo de cambio es
una sefal facilmente comprensible por la poblaciéon. 2

e 2008:T3 — 2009:T3 - hasta hoy. Se muestra el tipo de
cambio sobrevaluado, aunque en los ultimos dos trimestres
de 2009 hubo un repunte hacia su equilibrio de largo plazo.
Este fendmeno del ciclo cambiario se debe a los shocks
externos, como por ejemplo los incrementos de los precios
internacionales derivados en mayores ingresos percibidos
por el sector externo, y ademas a los altos precios internos
a principio de 2008 debido a los efectos climatoldgicos en
las regiones productoras de alimentos. Por otro lado se debe
también a las expectativas de depreciacion cambiaria.?'

20 La argumentacion sobre la orientacién de la politica cambiaria fue extraida del Boletin: “Informe
de Politica Monetaria”, del Banco Central de Bolivia, Julio 2008.

En el Boletin de Informe de Politica Monetaria de julio 2009, p. 68, se describe la orientacién de la
politica cambiaria que “... tuvo el propésito de evitar los efectos negativos que la alta variabilidad
cambiaria, como la observada en los principales socios comerciales del pais, habria tenido sobre
la actividad productiva y el sistema financiero, con el costo adicional de avivar expectativas
infundadas sobre el comportamiento del tipo de cambio. Ademas la estabilidad cambiaria es
concordante con el descenso de la inflacién y la estabilidad de precios, principal objetivo del BCB.”

2

=
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IV.6. Desalineamiento

El Grafico 5 presenta las magnitudes de desalineamiento que
habria experimentado el tipo de cambio real observado respecto a
su equilibrio. En el primer periodo hubo una subvaluacion de 2,82%
en promedio, luego en el segundo periodo una sobrevaluacién leve
de -0,63% debajo de su equilibrio, y en el tercer periodo alcanzé un
promedio de subvaluacién de 3,96%; en cuanto al cuarto periodo
mostré una sobrevaluacion en promedio de -1,17%, seguido por un
quinto periodo de -0,29% casi alrededor de su equilibrio, mientras que
en el sexto periodo estuvo en 5,53%, por encima de su equilibrio; luego
en el penultimo periodo el tipo de cambio se encontré subvaluado en
4,62%, y en el Ultimo periodo en promedio el tipo de cambio estuvo
sobrevaluado aproximadamente en 8,01%, el desvio mas fuerte con
respecto a los periodos anteriores.

Griafico 5: DESALINEAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL:
TCR - TCRE
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB, INE y el FMI.

Continuando con el analisis del grafico anterior podemos indicar que
la estimacion del tipo de cambio real de equilibrio con los valores de
sus fundamentos permitio identificar tres periodos importantes en el
comportamiento del tipo de cambio real. Entre 1991 — 1999, se muestra
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que a lo largo de la década hubieron desvios respecto a su equilibrio
de largo plazo aunque en ningun caso su duracion fue prolongada.
Es decir, el ciclo cambiario tuvo desvios transitorios con el objetivo de
adoptar una tendencia cercana a su equilibrio y ademas de proteger la
competitividad externa de nuestro pais.

Durante el periodo 2000 — 2009, el tipo de cambio real presenta
en los primeros afos una tendencia con leves alejamientos de su
equilibrio. En el afio 2002 fue el piso de sobrevaluaciéon cambiaria,
luego vendria una politica de depreciacion cambiaria hasta el tercer
trimestre del 2007, que se considera como el techo de la subvaluacién,
la cual afecté favorablemente a la competitividad del sector transable
y como consecuencia de ello se produjeron mayores ingresos para
la economia. Por tanto el BCB adopt6 una politica de apreciacion del
boliviano consistente con el incremento de la inflacién y el exceso de
liquidez externa hasta el primer trimestre del 2009, situando al tipo de
cambio por debajo de su equilibrio, pero en los dos ultimos trimestres
del 2009 existié un repunte hacia su equilibrio debido a la reduccion
de la inflacion interna y también por la crisis externa que se originé en
el tercer trimestre del 2008 que afecté desfavorablemente al sector
exportadory esto derivd en menores divisas para la economia boliviana.

V. Estimacion y analisis del modelo econométrico

V.1. El modelo a estimar

De acuerdo al modelo explicado en el capitulo Il aplicado por Reinhart
(1995) op. cit., se especifican las variables de aplicaciéon al caso

boliviano de la siguiente manera:

Modelo 1: Exportaciones totales

X =y, + BTCR, + B,PIBAL, + B,PIBIND, +u,

Donde:
X! : Volumen de exportacion total
TCR, : Indice del tipo de cambio real y efectivo, como variable

proxy del ratio de precio de exportacion
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PIBAL, : Producto Interno Bruto de América Latina, como variable
de escala

PIBIND, indice de produccion industrial de paises desarrollados,
como variable de escala

B . Parametros del modelo que expresan las elasticidades
(precio y demanda)

u, : Término de error (variable aleatoria)

Modelo 2: Exportaciones sin hidrocarburos

X SnHidre: — 4 o TCR, + a, PIBAL, + at, PIBIND, + v,

Dénde:

X Sintidro : Volumen de exportaciones sin hidrocarburos

TCR, : indice del tipo de cambio real y efectivo como variable
proxy del ratio de precio de exportacion

PIBAL, : Producto Interno Bruto de América Latina como variable
de escala

PIBIND, indice de produccion industrial de paises desarrollados
como variable de escala

a, : Parametros del modelo que expresan las elasticidades

(precio y demanda)
: Término de error (variable aleatoria)

Modelo 3: Exportaciones tradicionales

X [pwtrad — oy ATCR, + ¢, PIBAL, + ¢ PIBIND, + &,

Dénde:

X vt : Volumen de exportaciones tradicionales

TCR, : indice del tipo de cambio real y efectivo

PIBAL, : Producto Interno Bruto de América Latina

PIBIND, indice de produccién industrial de paises desarrollados

? . Elasticidades del modelo tanto precio como demanda
externa.

g : Término de error (variable aleatoria)
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Modelo 4: Exportaciones no tradicionales

X PoNTrad — 44 QTCR, + &, PIBAL, + 9, PIBIND, + o,

Dénde:

X FoNtrad : Volumen de exportaciones no tradicionales

TCR, : Indice del tipo de cambio real y efectivo

PIBAL, : Producto Interno Bruto de América Latina

PIBIND, indice de produccién industrial de paises desarrollados

8 . Parametros del modelo que expresan las elasticidades
tanto de precio como de demanda externa

w : Término de error (variable aleatoria)

t

V.2. Informacion estadistica utilizada*

La base de datos utilizada para esta investigacion corresponde a
los indicadores de comercio internacional: indice de volumen de
exportacioén, indice del tipo de cambio real, indice de produccion
industrial de los paises desarrollados y el PIB de América Latina.
Considerando las limitaciones en términos de disponibilidad de datos,
la frecuencia elegida para el presente estudio es trimestral desde 1991
hasta el 2008, ya que se trata de aplicar técnicas de series de tiempo,
por tanto, es necesario tener una suficiente muestra para poder obtener
buenos resultados.

V.3. Prueba de raiz unitaria

Un paso importante que debe analizarse antes de estimar un
modelo de series de tiempo es verificar el orden de integracion,
con el fin de detectar la presencia o no de estacionariedad de
los datos. Para determinar el orden de integracién de las series,

22 Mas sobre los datos y fuentes se presenta en el Anexo C.
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aplicamos la prueba de Augmented Dickey Fuller (ADF).%®

Como se observa en el siguiente cuadro, los resultados del test
de raiz unitaria para todas las variables como cantidad total de
exportacion (LQTOT), exportacion total sin hidrocarburos (LQTOTSH),
exportaciones tradicionales (LQT) y exportaciones no tradicionales
(LQNT), todos expresados en términos logaritmicos, son no
estacionarios en niveles a valores criticos del 1%, 5% y 10%, por lo
cual aceptamos la hipétesis nula de la existencia del problema de
raiz unitaria. De la misma manera las siguientes variables: tipo de
cambio real (LTCR), indice de produccion industrial (LPIBIND) y el
PIB de América Latina (LPIBAL), también expresadas en términos
logaritmicos en niveles, son no estacionarias. Esto significa que no se
puede rechazar la hipétesis nula.

Cuadro 4: RAIZ UNITARIA

Pruebas de Raiz Unitaria

VARIABLES ;\tgtfstg:; % Criti:‘i;: Value 10% Orden Pvalue Const Tend Rez
Laror 0922564 3531592 2,006519 -2,500262 | 07752 S Mo 4
LQTOTSH 1379731 2599934 1945745 -1,613633 1 09568 no no 4
LaT 1718261 2507939 1045456 -1613799 1 0978 no no 0
LQNT 1530625 2599934 1945745 -1,613633 1 09680 no no 4
LTCR 0501895 2,598907 1,945596 -1,613719 1 04954 no no 2
LPIBIND 1250139 2,600471 1045823 -1,613589 1 09449 no no 5
LPIBAL 0932145 2,597939 1,945456 -1,613799 1 00050 no  no O

Nota: La eleccion del rezago fue bajo el criterio de Schwarz (maximum lags = 5)

23 Hay varios tests para realizar la prueba de raiz unitaria, pero los mas comunes son el test de
Phillip—Perron (PP), y el de Augmented Dickey Fuller (ADF). En nuestro caso utilizamos este
ultimo test para ver la estacionariedad o no estacionariedad, en la siguiente ecuacion:

»
AY= o, +vY , + 2 ¢ AY, +pu,
Si Y=0, entonces no rechazamos la hipétesis nula, con lo cual tenemos presencia de raiz unitaria.

En cambio cuando Y=0, se rechaza la hipétesis nula y aceptamos la alternativa, con lo cual hay
ausencia de raiz unitaria. Con mas detalle se describe el test ADF en el anexo.
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El Cuadro 5 muestra los resultados de las variables en primeras
diferencias en valor absoluto, los cuales son mayores a los valores
criticos de 1%, 5% y 10%, y por tanto son integradas de orden uno.

Cuadro 5: RAiZ UNITARIA EN DIFERENCIA

Primeras Diferencias

Pruebas de Raiz Unitaria

VARIABLES é\tg: stte:(s:; o Crltlca5I°ZaIue o
ALQTOT -4,041096 -3,531592 -2,905519 -2,590262
ALQTOTSH -4,580352 -2,601024 -1,945903 -1,613543
ALQT -8,480653 -2,598416 -1,945525 -1,613760
ALQNT -4,941589 -2,599934 -1,945745 -1,613633
ALTCR -2,837798 -2,598907 -1,945596 -1,613719
ALPIBIND -2,787615 -2,600471 -1,945823 -1,613589
ALPIBAL -9,82413 -2,5698416 -1,945525 -1,613760

Nota: La eleccion del rezago fue determinado bajo el criterio de Schwarz (maximum lags = 5)

V.4. Anadlisis de cointegracion

El analisis de Cointegracion se realiza entre dos o mas variables que
tiene como propdsito evitar problemas de regresion espuria?*, y ademas
se verifica “... si existe una relaciéon a largo plazo, o de equilibrio, entre
ambas.’?®. Bajo estos supuestos las deviaciones de la citada relacion
no puede ser fuerte ni crecer ilimitadamente. Dicho de otra manera
el analisis de la cointegracion permite, entre otras cosas detectar si
existe la posibilidad de obtener estimaciones correctas, es decir libres
de resultados espurios, de los parametros que definen la relacién entre
dos 0 mas series, tanto a corto como a largo plazo.

Para la verificacion de la prueba de la cointegracion en la literatura
especializada se han propuesto varios métodos para probar. Uno de

24 Una regresion espuria consiste cuando un modelo estimado presenta en principio, buenas
validaciones, o sea presenta un alto valor explicativo (R?), los valores de los parametros son
significativos, pero encierra relaciones “no reales”. Asi ocurre cuando las variables explicativas y
explicada, ambos son no estacionarias.

25 Ver [Gujarati (2004), p. 796]
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ellos es el de Engle—Granger, asi como también el test de cointegracion
de Johansen y Juselius (1990).

En nuestro caso el anélisis se realiza bajo el test de Johansen y Juselius,
con la prueba de Traza®, y ajustado al valor critico de acuerdo con lo
sugerido por MacKinnon et al. (1999), que a continuacion se muestra
en el siguiente cuadro:

26 La metodologia de Johansen parte de un planteamiento tedrico del modelo VAR de orden p
y,= A1y;.1 + Azyt_z +..+ Apyj_p + th + g,

Donde, Y, es un vector de k rezagos no estacionario de orden I(1), X, es un vector de d
deterministicas, y € esun vector de innovacion.

Podemos escribir este VAR como:
p-1

Ay =Tly,  + Ty, +.+ D [ Ay, +Bx +¢,
i=1

Donde:

P P
I :{[*ZA,) r=-2.4,
i=1 J=itl

La opcidn con respecto a identificar cointegracion en base al rango de IT se puede resumir como

sigue:

Rango de cointegracion e interpretacion

» Sisu rango es igual a cero (/"= 0), entonces no existe relacion de cointegracién (IT=0) y la
mejor manera de modelar es a través de un VAR en diferencias

« Si el rango es completo, (/"= n) entonces todo el sistema es estacionario y se puede estimar
un VAR en niveles.

« Y finalmente, si I < /"< n-1, entonces la matriz IT tiene un rango reducido igual k, entonces
tiene r relaciones de cointegracién. Por tanto, es conveniente identificar las relaciones de
cointegracion y utilizar VAR con términos de correccion de errores.

Mas sobre esto ver: [Quantitative Micro Software, 2004], [Enders, 1995, pp. 385 — 400] y [Castillo

y Varela (Version preliminar), pp. 158 — 162].
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Cuadro 6: PRUEBA DE COINTEGRACION

Hypothesized Eigenvalue Trace 5%

No. of CE(s) Statistic Critical Value Prob.**
Export. Total

None * 0,289929 53,04599 47,85613 0,015
At most 1 0,197117 29,07864 29,79707 0,0603
Export. sin Hidrocarburos

None * 0,342965 67,03843 47,85613 0,0003
At most1* 0,271632 37,63714 29,79707 0,0051
At most 2 0,197868 15,45072 15,49471 0,0508
Export. Tradicionales

None * 0,294251 47,92756 47,86 0,0492
At most 1 0,159184 23,88132 29,80 0,2055
Export. No Tradicional

None * 0,364354 59,95584 47,86 0,0025
At most 1 0,225815 28,23789 29,80 0,0748

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

El cuadro anterior muestra que en lo concerniente a las exportaciones
totales y de acuerdo a la prueba de traza, se rechaza la hipétesis
nula de no cointegraciéon en favor de una relacion de cointegracion,
al nivel del 5% (53,05 > 47,85). Para el caso de las exportaciones sin
hidrocarburos, existe una doble ecuacién de cointegraciéon de acuerdo
al test de traza a los niveles del 5% (67,04 > 47,85y 37,15 > 29,79).
En lo que respecta a las exportaciones tradicionales, segun la prueba
de la traza se encuentra la ecuacion de cointegracion al nivel del 5%
(47,92 > 47,86). Y por ultimo para las exportaciones no tradicionales se
concluye de la misma manera que las anteriores estan cointegradas, al
rechazar la hipotesis nula al valor critico del 5% (59,95 > 47,96).

Luego del andlisis de la prueba de cointegracion realizada para cada
una de las variables se concluye que existe una relacion de largo plazo
o equilibrio entre las variables, excepto en las exportaciones totales
sin hidrocarburos donde se encuentra mas de dos ecuaciones de
cointegracion.
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V.5. Modelacion bajo Vector de Correccion del Error
(VEC)

En la literatura econométrica, el vector de correccion del error se define
como un Vector Autorregresivo (VAR) restringido, que “...describe el
comportamiento de las variables endogenas (restringido) alrededor
de su tendencia a largo plazo en términos de un conjunto de factores
exoégenos y del término de correccion de errores, que es el error
del equilibrio en el modelo provocado por la regresion cointegrante.
Ademas hay una fuerte conexion entre los modelos de cointegracion y
las de correccion de errores, o sea, el mismo supuesto que hacemos
para conseguir cointegracion implica la existencia de un modelo de
correccion del error. Por tanto, un desvio de su equilibrio de largo
plazo sera corregido gradualmente a través del ajuste parcial de corto
plazo esto en funcién del numero de retardos que aparezcan.” [Greene
(2003), pp. 735-736].%” En este modelo, para el equilibrio de largo plazo,
el término de correccion de error toma el valor de cero.

V.5.1. Analisis de los parametros estimados de largo
plazo

Los resultados generales de los parametros estimados para los cuatro
modelos en conjunto, son estadisticamente significativos, y tienen un
porcentaje de explicacion del R? entre 0,32 y 0,80, ademas con una
significancia global del estadistico F entre 10,79 y 23,47 (Cuadro 7).

27 Ver software Eviews Version 5.0. Mas detalle en Apéndice F.
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Cuadro 7: MODELO GENERAL

Vector Error Correction Estimates
Exportaciones

Variables Totales sin - No
Totales Tradicionales .
Hidrocarburos Tradicionales
LQ 1 1 1 1
LTCR 0,65 0,64 0,74 1,14
[1,22] [1.64] [1.04] [2,79]
LPIBAL 0,81 0,84 0,90 1,76
[1,20] [2,22] [1,06] [4,73]
LPIBIND 3,44 0,99 1,58 0,91
[4,45] [1.68] [1.13] [1,62]
C -16,81 6,03 9,45 11,88
CointEq1 -0,35 -0,60 -0,12 -0,40
[-3.61] [-4.76] [-1,66] [-2,95]
R-squared 0,67 0,73 0,32 0,80
Adj. R-
squared 0,61 0,68 0,14 0,77
S.E. equation 0,09 0,09 0,09 0,13
F-statistic 10,79 15,94 17,99 23,47
Nota: Los parametros estimados en su conjunto presentan significancia
t-statistics in [ ]
Donde:
LTCR = Logaritmo del Tipo de Cambio Real
LPIBAL = Logaritmo del Producto Interno Bruto
LPIBIND = Logaritmo del indice de Produccion Industrial
CointEql = Velocidad de ajuste de corto plazo a su nivel de equilibrio de largo plazo.

Los cuatro modelos presentan elasticidades de largo plazo consistentes
con la teoria econdmica, lo cual tiene las siguientes implicancias:

e Se observa entre las exportaciones totales y el tipo de cambio real
(como variable proxy que toma el modelo de demanda real de
exportaciones) una relacién directa de largo plazo, por la cual el
tipo de cambio real, ante una variacion del 1% de las exportaciones
totales, experimentara una variacion de 0,65%. Para el caso de
las exportaciones totales sin hidrocarburos se presenta la misma
relacion directa con una elasticidad de 0,64%, mientras que para
las exportaciones tradicionales se tiene una elasticidad de 0,74%
y para las no tradicionales una elasticidad de 1,14%, siendo este
ultimo dato el mas sensible de las cuatro variables endégenas con
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respecto al tipo de cambio real.

e En el caso de las variables de escala, el resultado que se puede
inferir con respecto a los parametros estimados, en global, es
que existe una relacion directa a largo plazo. Es decir, si el PIB
de América Latina se incrementa en 1%, las exportaciones totales
se incrementarian en 0,81%, mientras las exportaciones totales
sin los hidrocarburos experimentarian un incremento de 0,84%,
y las exportaciones tradicionales de 0,90%, y en cuanto a las
exportaciones no tradicionales, éstas se incrementarian en 1,76%.
Por tanto, podemos afirmar que las exportaciones en su conjunto
responden con mayor intensidad al efecto renta de América Latina,
considerado el mercado primordial para estos productos.

e Con respecto a la otra variable de escala (PIB industrial) se
muestra una relacion de largo plazo, por la cual una variacion del
indice de Producto Industrial en 1%, provoca un incremento de las
exportaciones totales de 3,44%; para el caso de las exportaciones
sin hidrocarburos presenta una elasticidad de 0,99%; para las
exportaciones tradicionales de 1,58%; y por ultimo las exportaciones
no tradicionales presentan una elasticidad de 0,91%. Sin duda la
demanda de los paises industriales muestra una alta influencia
diferenciada por el desempefio de los productos transables.

De los cuatro modelos estimados, la incidencia de la variable precio
(tipo de cambio real) es diferenciada en el nivel exportador, donde
destaca las exportaciones no tradicionales como la variable mas
sensible con respecto a los demas productos de exportacion (totales,
total sin hidrocarburos, y tradicionales). Mientras que con respecto a las
variables de escala existe una mayor influencia, por lo cual predomina
el efecto ingreso en la evolucion de nuestras exportaciones en especial
de los productos tradicionales.

V.5.2. Andlisis de corto plazo
En el corto plazo, algunos parametros estimados pierden significancia
y por lo tanto no se consideran dentro de los modelos estimados,

es decir, no son relevantes para explicar el comportamiento de las
variables enddgenas.
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Donde:
D(LTCR)
D(LPIBAL)

Cuadro 8: MODELO GENERAL DE CORTO PLAZO

Vector Error Correction Esti

Exportaciones

Variables Sin No
Totales  Hidrocarburos  Tradicionales Tradicionales
D(LTCR) 0,57 1,31
[1,16] [1,94]
D(LPIBAL)

D(LPIBIND) 1,09

[1,05]
¢ 0,05
[1,58]
CointEq1 0,35 -0,60 0,12 -0,40
[-3,61] [-4,76] [-1,66] [-2,95]
DUMMY1 0,28 0,31 -0,40
[-3,81] [-4,45] [-3,77]
DUMMY2 0,13 0,04
[-3,26] [-1,20]
DUMMY3 -0,09 0,03 0,07

[-1,85] [1,18] [1,11]
Numero de trimestre para absorber al 95% de un shock
2,8 58 1.4 3.3
Nota: Dentro el modelo estimado, solo se incluyen los parametros
estimados que tienen significancia
t-statistics in [ ]

= Logaritmo del tipo de cambio real en diferencia
= Logaritmo del Producto Interno Bruto en diferencia

D(LPIBIND) = Logaritmo del indice de produccion industrial en diferencia

CointEql
DUMMY 1
DUMMY2

DUMMY3

Los coeficientes estimados de corto plazo proveen alguna evidencia

= Velocidad de ajuste de corto plazo a su nivel de equilibrio de largo plazo.
= ler Trimestre de cada afo y que fue en algunos modelos no significativo

= Representa periodo de inestabilidad derivado de la crisis de Brasil y la Region del Asia (1998

y 1999)

= Reporta la apreciacion real cambiaria entre 2006:T2 —2008:T4, lo cual se consider6 solo para
el modelo de las exportaciones totales. Mientras que para las exportaciones sin hidrocarburos
y no tradicionales se consideran los periodos de depreciacion cambiaria entre 1994 — 1995 y

2003 —2005.

que es importante resaltar dentro el marco del analisis:

El tipo de cambio real en el corto plazo presenta una baja
influencia en las exportaciones totales de 0,57, mientras que
con respecto a las exportaciones no tradicionales tiene una
incidencia de 1,31, por lo cual predomina la variable precio en
la evolucion de los productos no tradicionales, y con respecto
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a las exportaciones totales sin hidrocarburos y las tradicionales
no presentan significancia alguna y por lo tanto no son
relevantes para explicar el comportamiento de estas variables
endogenas.

e Para el PIB de América latina, los parametros estimados
respecto a las cuatro variables enddégenas no presentan
significancia.

e Porultimo el indice de produccion industrial tiene una incidencia
con respecto a las exportaciones totales de 1,09, mientras
que en relacién con las exportaciones sin hidrocarburos,
tradicionales y no tradicionales, no presenta significancia en
los parametros.

Con el fin de recoger los efectos de los shocks externos e internos
se afaden variables dummy a los cuatro modelos que se presentan
en el Cuadro 8. Se considera a la variable Dummy1 como los efectos
de la baja exportacion de cada afio que afecta negativamente a las
exportaciones totales, sin hidrocarburos y no tradicionales. En cambio,
la variable Dummy?2 representa los efectos de la crisis financiera de
la regién del Asia y el Brasil a finales de la década de los 90’s que
contribuye a una caida de las exportaciones totales y tradicionales.

Por dltimo la variable Dummy3 se afiade a los cuatro modelos, con el
fin de probar los efectos de la apreciacion o depreciacion del tipo de
cambio real en las exportaciones totales, considerando por un lado
los shocks del fenémeno de la apreciacion cambiaria que se origind
a mediados del afio 2006 hasta finales del 2008, respecto del cual
se encuentra una elasticidad de -0,09, afectando de esta manera al
deterioro del desempefo de productos transables, y por el otro lado
los shocks de periodos de depreciacion cambiaria entre 1994 — 1995
y 2003 — 2005, en relacion a lo cual se tiene un resultado positivo
para las exportaciones sin hidrocarburos y no tradicionales con una
elasticidad de 0,03, y 0,07 respectivamente.
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V.6. Velocidad de ajuste®®

Un parametro de sumaimportancia en el proceso del analisis del modelo
de corto plazo esta asociado a los coeficientes estimados del término
de correccién del error, el cual mide la velocidad de ajuste de corto
plazo de las exportaciones: totales, sin hidrocarburos, tradicionales y
no tradicionales hacia sus niveles de equilibrio de largo plazo.

e Las exportaciones totales tiene una velocidad de ajuste de
-0,35, lo que muestra una relativa convergencia hacia su nivel
de equilibrio de largo plazo, por tanto, el tiempo necesario para
absorber el 95% de un shock requiere de 2,8 trimestres.

e Para la exportacion sin hidrocarburos la velocidad de ajuste
es de -0,60; la convergencia a su equilibrio es lenta ya que
requiere un tiempo necesario de 5,8 trimestres.

e En cambio para la exportacion tradicional el coeficiente
estimado de velocidad de ajuste es —0,12, y el tiempo necesario
para eliminar su desequilibrio es de 1,4 trimestres, siendo el
modelo que converge con mayor rapidez a su equilibrio de
largo plazo.

e Y por ultimo, las exportaciones no tradicionales reportan una
velocidad de ajuste de -0,40; por tanto, para su convergencia a
largo plazo requiere un tiempo de 3,3 trimestres. Este resultado
presenta un moderado ajuste del modelo a su equilibrio de
largo plazo.

VI. Conclusiones

La motivacion principal de este trabajo fue dimensionar los efectos
conjuntos de las variables macroeconémicas fundamentales como
el tipo de cambio real y la actividad externa en el desempeio de
nuestras exportaciones: totales, sin hidrocarburos, tradicionales y no
tradicionales. Por tanto cabe destacar algunos hechos relevantes:

28 Eltiempo requerido para disipar x por ciento de un shock se puede calcular mediante la expresion
(I -lal'), donde: t es el nUmero de periodo y a es el parametro de la velocidad de ajuste.
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e La estimacion del tipo de cambio real de equilibrio de largo
plazo muestra evidencia de subvaluacién y sobrevaluacion.
La apreciacién cambiaria que se gener6 a partir del afio 2006
hasta el ano 2009, tiene dos hechos importantes: primero,
desde el 2006:T3 hasta el 2008:T2, en el cual el tipo de cambio
se encontraba por encima de su equilibrio, por lo que el efecto
en las exportaciones no habria tenido incidencia alguna que
pueda deteriorar su competitividad; mientras que en la segunda
etapa (2008:T3 hasta el 2009:T1), se encontraba por debajo
de su equilibrio y como consecuencia denoto efectos negativos
en el crecimiento de las exportaciones, a pesar que en los
ultimos tres trimestres hubo un repunte hacia su equilibrio.
Este resultado muestra la orientacion de la politica cambiaria
que gira en torno a la estabilidad macroeconémica, por lo cual
los desalineamientos cambiarios no son prolongados sino son
transitorios.

e Los resultados de los cuatro modelos estimados, muestra
evidencia que en el largo plazo las exportaciones estarian
asociadas al ciclo econémico de nuestros principales
socios comerciales con la excepcion de las exportaciones
no tradicionales donde exhibe una fuerte dependencia del
efecto precio (tipo de cambio real). En cambio en el corto
plazo algunas variables no presentaron significancia en
los parametros, la cual no se consideré para el analisis del
modelo. Sin embargo, cabe destacar que los periodos de
inestabilidades experimentadas, como por ejemplo en los afios
1998 y 1999, incidieron negativamente en la competitividad de
las exportaciones y lo mismo en los ultimos tres afios (2006:T2
—2008:T4) donde hubieron periodos de apreciacion cambiaria.

Bajo estas consideraciones, podemos sefialar que la competitividad no
es un fin sino un medio a través del cual es posible aumentar nuestro
bienestar. Podemos validar nuestra hipétesis acerca de que lainfluencia
de una apreciacion real del tipo de cambio es diferenciada y débil en
gran parte de las exportaciones, debido a una alta dependencia de
los productos tradicionales en relacién con la demanda externa, los
cuales sin duda explican en mayor porcentaje el comportamiento de las
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exportaciones globales. Por tanto, en el largo plazo la competitividad
de las exportaciones estaria asociada al efecto ingreso y ademas a
aspectos de productividad e innovacién, apertura comercial, acceso
al uso de tecnologia y otros que no estan relacionados al movimiento
cambiario pero que influyen en el desempefio exportador en el largo
plazo.

Por otro lado, se podria considerar estimaciones de la demanda de
exportacién por zonas econdomicas; dado que Bolivia exporta a las
distintas regiones econdmicas, lo cual podria dar mayores luces
respecto a un analisis a nivel sectorial o global.
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APENDICE A

Los modelos especificados fueron sometidos a varias pruebas para

determinar su robustez.

Cuadro A.1: ELECCION DE MAXIMO DE REZAGO

Exportaciones

Totales Sin Hidrocarburos
Lag LogL SC LogL SC
0 364,972 -9,137 371,602 -9,586
1 594,102 -14.973* 579,401 -14,785*
2 626,487 -14,936 601,536 -14,442
3 643,283 -14,433 636,117 -14,470
Exportaciones
Tradicionales No Tradicionales
Lag LogL SC LogL SC
0 340,333 -8,653 318,463 -8,000
1 590,989 -15,131* 573,326 -14,604*
2 616,448 -14,887 604,248 -14,523
3 634,577 -14,424 630,748 -14,310

* indicates lag order selected by the criterion
SC: Schwarz information criterion

Cuadro A.2: PRUEBA DE NORMALIDAD

VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal

Skewness Kurtosis Normalidad
Componentes
Chi-sq Prob. Chi-sq  Prob. Jarque-Bera  Prob.
Export. Total 1,7972 0,1801 0,5228 0,4696 2,3200 0,3135
Export sin Hidrocarburos 3,1723 0,0749 0,4493 0,5026 3,6216 0,1635
Export Tradicionales 4,3228 0,3641 12,9478 0,1150 1,7271 0,2740
Export. No Tradicionales 0,1442 0,7042 2,6803 0.1016 2,8244 0,2436
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Cuadro A.3: PRUEBA LM DE CORRELACION SERIAL

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h

Exportaciones sin

Lags Exportaciones Totales Hidrocarburos
LM-Stat Prob LM-Stat Prob
1 35,53 0,063 33,13 0,071
2 13,60 0,629 18,33 0,3051
3 20,37 0,204 21,71 0,1526
4 6,53 0,981 17,89 0,3303
5 19,29 0,254 27,38 0,0734
Exportaciones Exportaciones No
Lags Tradicionales Tradicionales
LM-Stat Prob LM-Stat Prob
1 41,58 0,050 21,69 0,154
2 22,27 0,135 21,21 0,170
3 15,44 0,493 17,94 0,327
4 10,16 0,858 13,46 0,639
5 21,68 0,154 15,52 0,487

Cuadro A.4: PRUEBA DE HETEROSCEDASTICIDAD NO CRUZADA

VEC Residual Heteroskedasticity Tests:
No Cross Terms (only levels and squares)

Exportaciones Totales

Exportaciones sin
Hidrocarburos

Chi-sq Df Prob.
189,99 160 0,0528

Chi-sq df Prob.
238,55 150 0,0000

Exportaciones Tradicionales

Exportaciones No
Tradicionales

Chi-sq
242,91

Df
230

Prob.
0,2670

Chi-sq df
187 150

Prob.
0,0219
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APENDICE B
Modelo de la demanda de exportaciones

El problema que enfrenta el agente representativo es la siguiente
funcién de utilidad:

U= ]?ef/}’u(n,,x,)dt (B.1)
=0

Y, donde, 0O<p<I representa la tasa de descuento. Por tanto, la
expresion anterior puede ser escrita como:

U = [lein(n,)+ (1 - a)in(x, e ar (B:2)

t=0

Pm P.‘( PX
> = - —-n —x| — B.3
g ,+m,[P*l+g[P*J n, x,[P*l (B.3)
Dénde:

(¢): La variacion del presupuesto,

(d): Bienes producidos dentro de un pais

(m):. Exportaciones de los bienes

(g): Presupuesto inicial

(n): Gasto en consumo interno (bienes no transables)

(x): Gasto destinado a consumo de exportacién (bienes transables)

(1;* J . Relacién entre el precio de las exportaciones del pais
extranjero, que es lo mismo decir, el precio de importacion para el pais
en vias de desarrollo, y el precio interno en el pais extranjero.

PX

(F : Relacion entre el precio de importacion, que en nuestro caso
4 . L . . s

representa el precio de exportacion, y el precio interno en el pais

extranjero.
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Por tanto, tenemos el siguiente Hamiltoniano:
H = [ fartnln, )+ (1 @)inl, Yo H{d, . (%j . g(%J I (%” (B.4)

El Hamiltoniano descrito anteriormente tiene a p como la variable de
estado, y donde podemos aplicar las condiciones de primer orden a
través de un proceso de derivada, obteniendo los siguientes resultados:

OH & p___o (B5)
on, n

oH _(I-a) u ﬂ[i) _o (B6)

ox, x

al_l:dt_'_mz[f)*J +gt(P;J _nt_xt(P*J =0 (B7)
or P . P . P .

Luego igualando la ecuacion (B.5) y (B.6) tenemos:

o P
n, = (I—a)x’[P*jr (B.8)

Utilizando la solucién para X; de la ecuacion B.7 y reemplazando ésta
en B.8 y ademas, aplicando la condicién market — clearing?® donde se
expresa como:

dl‘
Por tanto se tiene pr p P
x,(*J =m,[*j +gt[*j (B.9)
P ) P, P,

Aplicando logaritmo a la ecuacion anterior, tenemos lo siguiente:

ln(ﬁj ][ +Inx, =Zn{m,(§:1 +gt[l;]l (B.10)

Luego despejando el logaritmo de X, , se tiene:

ln(x,)zln{m{if} +g,[};] }—ln[l;j (B.11)

Realizando cambio de variables para simplificar el analisis se tiene:

:nt

29 Ver [Reinhart (1995) op. cit] y [Misas et al. (2001) op. cit.]
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X, =n(x,) Cantidad de exportacion
Pm PI(
W, =lnm| | +&| 5= Variable de escala
t t
P . . .
P = ln(P*j Variable del precio relativo

Volviendo a escribir la ecuacion (B.11), tenemos una ecuacion estimable
de la demanda de exportacion:

X,=u—B,P+pB,W +¢g (B12)
De tal forma que los desequilibrios observados con respecto al nivel
esperado de la demanda de exportacion en el largo plazo, tienden a

desaparecerse, y por tanto X, = X, . Por tanto la ecuacion general en
el largo plazo es:

Xt* ::u_ﬂJPt +ﬁ2VVz +gt
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APENDICE C

Cuadro C.1: DEFINICION DE VARIABLES

FUENTES ABREVIATURA
VARIABLES PRIMARIAS DEFINICIONES
- Variables Endégenas
Exportaciones
TOTALES INE Indice de Volumen, 1990 = 100 QTOT
TOTALES SIN
HIDROCARBUROS ~ INE Indice de Volumen, 1990 = 100 QTCTSH
TRADICIONALES INE Indice de Volumen, 1990 = 100 QT
NO TRADICIONALES __INE indice de Volumen, 1990 = 100 QNT
- Variable Precio relativo
Tipo de Cambio Real i
MULTILATERAL BCB Indice del Tipo de Cambio Real
y Tipo de Cambio Real y TCR
Efectivo
- VARIABLES DE ESCALA i
Bancos Centrales e Indice de la produccion de
Institutos Nacionales =~ América Latina, 2005 = 100; se
IZfT%qAMERlCA de Estadistica, de considera los siguientes PIBAL
cada uno de los paises: Argentina, Brasil, Chile,
paises Colombia, México y Peru
Indice de produccion Industrial,
INDICE DE 2005 = 100; incluye: Estados
PRODUCCION FMI Unidos,  Australia, Canada, PIBIND
INDUSTRIAL Japon, Nueva Zelanda, la Zona

del Euro y otros

Nota: Los datos estadisticos fueron extraidos de diferentes documentos como por ejemplo: Boletin del
Comercio Exterior en CD-ROM (varios numeros) del INE, Boletin Estadistico del Sector Externo (varios
numeros) del BCB, e informacion de su pagina web: www.bcb.gob.bo, ademas del uso del CD-ROM del
International Financial Statistics del FMI y datos de su pagina web: www.imf.org, asi como también de
las bases de datos de los Bancos Centrales e Institutos Nacionales de Estadisticas de los paises de América

Latina a los que se accedi6 a través de sus paginas webs.
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APENDICE D

Prueba de raiz unitaria

Test Dickey Fuller

Este test nos lleva a verificar si una variable de serie de tiempo es: 1(0),
I(1) o I(d), o sea procede a verificar la estacionariedad: una variable
es estacionaria cuando su media, su varianza y su covarianza (en
los diferentes rezagos) permanecen constantes, es decir, no sufren
cambios, lo cual expresamos en términos de nomenclatura de la
siguiente manera:

Media E(y,)=u
Varianza var(y,)=E(y, —u) =o’
Covarianza  y, = E[(Y, — 1, XY, , — 1,)]

Por tanto, si consideramos el siguiente modelo simple:

Y=Y ,+u

t t

observamos que 4 es una variable estocastica, es decir, es el término
de error ruido blanco®. El test Dickey Fuller tomé en cuenta tres
modelos para realizar el proceso de raiz unitaria:

Y=y _,+u, Modelo random walk

El paseo aleatorio con deriva
(presencia de constate)

Y =a,+pt+yY,_,+ 1, Modelo con tendencia

Y =a,+7Y_, +x,

30 Este término de error ruido blanco engloba los supuestos de un modelo clasico, que considera
media cero ( E(u)=0 ), varianza constante o sea, ( E(u)=c’ ) (homoscedasticidad) y no esta auto
correlacionado.
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Test Dickey Fuller Aumentado

Si existe correlacion serial en los errores, se lleva a cabo el test de
Dickey Fuller Aumentado, el cual se muestra en la siguiente ecuacion:

P
AY, =0, +yY,_, + z¢jAYt—j + 4,

Jj=2
Donde las hipétesis son:
Ho:y=0
Ha:y<0
Si y = 0, aceptamos la hipoétesis nula, acerca de la presencia de raiz
unitaria; en cambio cuando y < 0, se rechaza la hipotesis nula en favor
de la hipétesis alternativa, resultado que indica que no hay raiz unitaria.
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APENDICE E

Método de Johansen para testear la existencia de
relaciones de cointegracion

Uno de los test de cointegracion se debe a la metodologia desarrollada
por Johansen, la cual considera primero un VAR no restringido de
orden p.

v, =4y, ,+4,,, +...+ApyH7 +Bx, +¢, 3

Donde, ), es un vector de k rezagos no estacionaria de orden I(1),
X, es un vector de d deterministicas, y & es un vector de innovacion.
Podemos escribir este VAR como:

dy, = (A1 _I)yr—l +4,y,,+.+4,y, ,+Bx +¢,

Ay, = (A1 _])yz—l +(A1 +4, —I)y,,z +tot Ay, +Bx +¢,

p-i
Ay, =11y, +11y,, +---+2F1Ay1w +Bx, +¢,
i=1
Donde:

H:—(I—ZA,) ; E:—ﬁ:A,

Si el sistema es completo, es necesario que I sea distinto de cero.
Por lo tanto, el numero de relaciones de cointegracion depende de las
propiedades de la matriz I1:
= Si su rango es igual a cero, entonces no existe relacion de
cointegracion y la mejor manera de modelar es a través de un
VAR en diferencias.
= Si el rango es completo, entonces todo el sistema es
estacionario y se puede estimar un VAR en niveles.
= Y finalmente, si el rango es igual a k (menor al tamano de la
matriz I1) entonces es conveniente identificar las relaciones
de cointegracion y utilizar VAR con términos de correcciéon de
errores.

31 Ver: [Greene (1999)], y [Quantitative Micro Software, LLC (2004)].
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APENDICE F
Modelo de series de tiempo
1. Vector Autoregresivo (VAR)

Un modelo VAR es un sistema de dos 0 mas series de tiempo, en el que
consideran rezagos de las variables para ver la interaccion dinamica
que pudiera existir entre ellas. Por tanto consiste de dos dimensiones
fundamentales: el nimero de variables (k) y el nUmero de rezagos (p).
Por ejemplo un modelo VAR de tres variables y un rezago es:

Vi =BtV iVt YV Yoo YV isYa Ty
Vo =Bt VaVies tV02Vars V3V 30s iy,

Vs =Bt VsiVies tV52Voes VY33V 50m Tl

Reescribiendo las anteriores ecuaciones en términos de matrices se
tiene:

Yu B YVie Ve Yz | Y-t U,
Vo |=| Boo || V2t Voo Vs | Vo |[F] U
Y3 B Vi V2o Vi N3 Us,

Lo anterior se puede escribir para un VAR de k variables y p rezagos
de la siguiente manera:

yo=u+lly  +o 41y, e,

Donde; ), es un vector kx 1, ues el vector de intercepto kx 7, [],
es una matriz de coeficiente k xk y & es un vector de innovacion k x 7

2. Vector de Correccion del Error (VEC)

Un modelo VEC es un VAR restringido disefiado para el uso con
series de tiempo no estacionarias. El VEC tiene la construccion de
una relacion de cointegracion dentro de una especificacion, restringido
al comportamiento de largo plazo de las series que convergen a su
relacion de cointegracion durante el ajuste dinamico de corto plazo.
El término de cointegracion es sabido como el término de correccion
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de error, donde la desviacion del equilibrio a largo plazo se corrige
gradualmente a través de una serie de ajustes parciales a corto plazo.
Como ejemplo consideramos un sistema con dos variables con una
ecuacion de cointegracion y sin término de diferenciacion alguno.
Para simplificar ain mas no hemos incluido valores retardados
de las variables en el lado derecho de la ecuacién, a pesar de que
habitualmente si se incluyen las variables endégenas retardadas.

La ecuacioén de cointegracion es:
Y _ﬂyg

que so6lo se cumplira a largo plazo. Por tanto, el error que se ira
corrigiendo es

'

Y, =Py,
Y el VEC es
Ay, =a, (J’zz,, =P, )+ g,
Ay, =a, (yzl,, =P, )+e,

En este modelo la Unica variable que aparece en la parte derecha de
la ecuacion es el término del error. En el equilibrio a largo plazo, este
término se hace cero. Sin embargo, si y, e y, se desvian del equilibrio
a largo plazo en el periodo actual, el termino de correccién del error es
distinto de cero y cada variable se ajusta parcialmente para establecer
la relacion de equilibrio. Los coeficientes a, y o, miden, la velocidad de
este ajuste.

Otra especificacion de un modelo VEC, podria asumir que las series
presentan tendencia y un término constante, por tanto, expresando en

términos matematicos el modelo vendria a ser como:

Ay, =6, + al(th—l _ﬂ_ﬂy”f/)"' &y

Ay, =6, +a2()’2r71 _/l_ﬂyIf—l)_'_th
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APENDICE G

Cuadro G1: RESULTADO DEL TEST DE RAIZ UNITARIA

Pruebas de Raiz Unitaria

ADF test Critical Value

VARIABLES Statistics % % 10% Orden Pvalue Const Tend Rez
LQToT -0,922564 -3,531592 -2,905519 -2,590262 1 0,7752  si no 4
ALQTOT -4,041096 -3,531592 -2,905519 -2,590262
LQTOTSH 1,379731 -2,599934  -1,945745 -1,613633 1 0,9568 no no 4
ALQTOTSH -4,580352 -2,601024 -1,945903 -1,613543
LQT 1,718261 -2,597939 -1,945456 -1,613799 1 0,9784 no no 0
ALQT -8,480653 -2,598416 -1,945525 -1,613760
LQNT 1,5630625 -2,599934 -1,945745 -1,613633 1 0,9680 no no 4
ALQNT -4,941589 -2,599934 -1,945745 -1,613633
LTCR -0,501895 -2,598907 -1,945596 -1,613719 1 0,4954  no no 2
ALTCR -2,837798 -2,598907 -1,945596 -1,613719
LPIBIND 1,250139 -2,600471 -1,945823 -1,613589 1 0,9449  no no 5
ALPIBIND -2,787615 -2,600471 -1,945823 -1,613589
LPIBAL 0,932145 -2,597939 -1,945456 -1,613799 1 0,9050 no no 0
ALPIBAL -9,824125 -2,598416  -1,945525 -1,613760

Nota: La eleccion del rezago fue determinado bajo el criterio de Schwarz (maximum lags = 5)
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