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RESUMEN

Recientemente, como resultado de las salidas dtalespde las economias
emergentes, ha vuelto la preocupacion por los etsvaéficit comerciales y
el retorno a politicas cambiarias mas activas. IE/ago de Bolivia, debido a
los saldos comerciales deficitarios que le careetgy surge la preocupacion
por el papel de la politica cambiaria para tratéchas déficit y la
interrogante es ¢cuén elasticas son las exportciptas importaciones a las
variaciones en el tipo de cambio real?

La evidencia empirica, para el caso boliviano, nmaegue en el corto plazo
las exportaciones y las importaciones son inekstt tipo de cambio, por lo
que el papel de la politica cambiaria seria malgiasa corregir los déficit

comerciales. Sin embargo, en el largo plazo, ladicadn Marshall-Lerner

se cumple, por lo que la politica cambiaria seelaviante para contribuir a
corregir los desequilibrios comerciales.

Un hallazgo importante es que no solo las expanes de manufacturas son
altamente elasticas al tipo de cambio sino tamliéén exportaciones de
productos agropecuarios. Las importaciones totesl corto y largo plazo
son inelasticas ante variaciones del tipo de camdz con excepcion de las
importaciones de bienes de consumo que tienen lagticelad unitaria de
largo plazo.El PIB es la variable que influye significativamenen la
evolucién de las importaciones y no asi el tipccdmbio real. Por eso, en
periodos de expansién aumentan las importaciomecsecen en periodos de
contraccion.
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1. INTRODUCCION

El seguimiento del comportamiento y evolucién demmercio exterior es

relevante para el desarrollo de la politica econanyi en particular para la
politica cambiaria. Esta preocupacion era mayolaetécada de los ochenta
debido al problema de la restricciébn externa pamgrar el crecimiento

econdmico. Posteriormente, como resultado de lasdas de capital, esta
preocupacion perdioé relevancia. Sin embargo, rémieente las salidas de
capital de las economias emergentes han increneetdagreocupacion por

la restriccién externa y en particular por los alins déficit comerciales que
han caracterizado a la mayoria de las economiasaatericanas, las cuales
han tendido a adoptar politicas cambiarias maseaacia sea dejando flotar
el tipo de cambio, ampliando las bandas cambiadascelerando las

devaluaciones.

Desde 1985 la economia boliviana adopté un modairado en el mercado
y con un alto grado de apertura externa, caraagmizpor una baja
proteccién arancelaria, la eliminacién de restaoes cuantitativas a las
importaciones, la liberacion de restricciones a@raado cambiario y la
adopcién de una politica cambiaria flexible. Notabhte los progresos en la
reduccion de la inflacién, el comportamiento demeocio exterior se ha
caracterizado por el bajo grado de dinamismo deesp®rtaciones y un
fuerte crecimiento de las importaciones que hansionado déficit

consecutivos en la balanza comercial desde 19%garido éstos a
representar en 1998 el 10.3% del PIB.

La politica cambiaria del Banco Centrdtiene por objetivo mantener la
estabilidad del tipo de cambio real multilateralpncrespeto a los
fundamentos del mercado y buscando el equilibrterar de la economia en
el mediano plazo. Empero, este objetivo estd su@tale preservar la
estabilidad del poder adquisitivo interno de la edm nacional...El
equilibrio externo significa equilibrio de la cuantorriente de la balanza de
pagos o si hay déficit, que esté financiado coritalas de largo plazo”. Sin
embargo, de la evolucién de los saldos comercidiftitarios surge la
preocupacion por el papel que podria desempefiaoliica cambiaria para
tratar de atenuar los déficit y tender hacia unilibgio comercial en el
mediano plazo. Por tanto, surge la interroganteestd sensibilidad de las
exportaciones y las importaciones a las variacienesl tipo de cambio real.

En el caso boliviano, se observan pocos trabajdsresda relacién
exportaciones y tipo de cambio. Candtaal (1993) encuentra que el tipo de

1 Banco Central de Bolivia, Boletin Informatiste mayo de 1999.
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cambio real es importante para las exportaciones tnaalicionales,
conjuntamente con los incentivos fiscales. La #&dy externa y las
exportaciones rezagadas resultan de poca signéitac

En el trabajo de Loza (1996) se encontrd, paraeebgo 1988-1995 con
observaciones trimestrales, que las exportacioresmdnufacturas (que
excluyen de las exportaciones no tradicionalesnalguyroductos agricolas
como soya, café, algodén) son elasticas (1.7 &8s avariaciones del tipo de
cambio real. Mientras que en el caso de las exgortes totales se observé
gue son inelasticas (0.22). También concluye que dgportaciones de
manufacturas son mas sensibles a la demanda dehdeinternacional que
las exportaciones totales. Las exportaciones paséefacto histéresis) no
contribuyen a explicar el desempefio de las exportas de manufacturas.

El objetivo del presente trabajo es, por un ladyalizar la investigacion
realizada sobre la sensibilidad de las exportasiom@specto al tipo de
cambio y, por el otro, determinar la elasticidadateimportaciones respecto
al tipo de cambio. Para tal efecto, en primeraamsh, se presentan
brevemente algunos aspectos tedricos y empiricbee da relacién de las
exportaciones e importaciones con el tipo de cambiosegundo lugar, se
realizan algunas consideraciones sobre la apeduterna y la politica
comercial boliviana. En tercer lugar, se realizasiingaciones sobre la
elasticidad de las exportaciones y las importaciorespecto al tipo de
cambio vy, finalmente, se presentan las conclusignescomendaciones del
trabajo. Se incluye un anexo de graficos de lasablr originales y
desestacionalizadas.

2. ALGUNOS ASPECTOS TEORICOS Y EMPIRICOS SOBRE
LA FUNCION DE EXPORTACION Y LA FUNCION DE
IMPORTACION

En la literatura del comercio exterior se sefiala lfudevaluacion reducira
un déficit comercial solamente si se cumple la eanéd Marshall-Lerner; es
decir, si la suma de la elasticidad-precio de Imatela que enfrentan las
exportacionesn,) y la elasticidad—precio de la demanda de impum&s
(nm) expresada en valores absolutos es mayor a 1.

0. DNy > 1

Una devaluacion incrementa el ingreso en monedemelcdel exportador,
que es equivalente a un aumento en el precio ereagaonacional. Si la
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cantidad exportada aumenta debido a que la ofartaléstica frente a la
variacion del precio en moneda nacional habra wttefpositivo en la

balanza comercial, puesto que se tendria un maglrmen exportado

multiplicado por un precio internacional que, spae, es un precio dado.
Por otro lado, una devaluacion incrementa el precianoneda nacional del
producto importado. Ante este aumento, si la demamdr dichas

importaciones es elastica disminuira la cantidapoirrada, por lo que tendréa
un efecto favorable en la balanza comercial, puegie a un precio

internacional dado el volumen importado seria meBbefecto combinado a
que se refiere la condicion es que al ser mayoma la suma de las
elasticidades, esta situacion permitiria una megoréa balanza comercial. Si
las exportaciones no reaccionan frente a un preciomoneda nacional mas
alto o si el volumen importado no disminuye, elcedeconjunto no permitira

una disminucion del déficit comercial.

La razén es que una devaluacion tiene un efectarsiyp en la actividad
econdmica ya que alienta las exportaciones y pmdambios en los precios
relativos de manera que el gasto se desvia haddugpos nacionales
provocando una disminucién de las importacioneguds trabajos teéricos
y empiricos muestran que la devaluacion tiende ducie la actividad
econdmica interna, al menos en el corto plazo.eBibargo, para el caso de
una economia pequefia y dependiente de exportadi@ngroductos basicos,
se ha encontrado que el efecto final en la prodaccependera de los
factores que han provocado el desequilibrio extérno

En la teoria econémica, la devaluacion nominal puesblucir los déficit
comerciales, incrementar la competitividad y proetosl crecimiento de las
exportaciones si se traduce en una devaluacion yea los flujos

comerciales responden a los precios relativos ennuiginera significativa y
predeciblé,

Trabajos empiricos muestran que el tipo de camba@ responde ante
variaciones del tipo de cambio nominal, al meno®lecorto plazo. También
existe evidencia de que los precios relativos juega importante rol en la
determinacién de los flujos de comercio y que lal#tipas de devaluacién son
una via para corregir desbalances en cuenta derriEmpero, otros trabajos
sugieren que la evidencia no es muy contundenfigeyla devaluacion podria
ser ineficaz para el cambio en la composicion dsta@y, por lo tanto, para
reducir los déficit comerciales. Estos trabajossttapan la existencia de
relaciones estables entre flujos comerciales ydstisrminantes tradicionales.
Por ejemplo, Reinhart (1995) encuentra que paranurestra de 12 paises en

Véase Jacome L (1995).
3 Reinhart, C (1995).
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desarrollo los precios relativos son, en la maydeidos casos, determinantes
significativos de la demanda de importaciones yod®giones. Sin embargo,
las elasticidades precio tienden a ser bajas, meen@runidad, lo que sugiere
gue se requieren cambios grandes en los preciatvosl para obtener un
apreciable efecto en los patrones de comercio. |[Emas® de los productos
béasicos se suele afirmar, ademas, que la demamdagierias primas es de
baja elasticidad-precio. En el trabajo empirico Heinhart (1995) las
elasticidades precio de la demanda de exportacpareslos paises de América
Latina fluctdan en un rango de —0.148 y —0.486.

Existe consenso sobre las especificaciones empidealas funciones de
exportacién y de importacion. En el caso de la adetaade exportaciones,
las funciones mas utilizadas consideran como Viasatxplicativas al tipo de
cambio real y al ingreso externo. En este trabajatsiza el tipo de cambio
real calculado por el BCB con base en una canasi& phises que son sus
principales socios comerciales. Como indicador dmjreso externo
generalmente se utiliza el PIB de los Estados Unidanque en el trabajo de
Loza (1996) se incluyeron las importaciones muediala aproximacion
que se efectla en el presente trabajo consista eledagregacion de las
importaciones mundiales entre importaciones de#ses desarrollados y las
importaciones de los paises de América Latinaclades, a su vez, tendran
distinta importancia y explicacion segun el sed®exportacion que se trate.

Los trabajos tedricos y empiricos sefialan que tama@mias con recursos
naturales abundantes y alta dependencia de exjpmesac de productos
primarios, tienden a registrar bajos niveles dpogaciones y un lento
crecimiento del PI& Con base en la teoria de la dotacion de fackeesa
sefialado que paises en desarrollo, como los afiscao tienen perspectivas
como exportadores de manufacturas debido a unadeléion de recursos
naturales y bajo stock de capital humano. Sin egahaun reciente trabajo
empirico del Banco Mundfakencontré para 41 paises en desarrollo, que una
alta dotaciébn de recursos naturales por trabajador esta asociada
robustamente con una baja relacién de las exportesi de manufacturas
respecto al PIB. También encuentra que los costofrahsaccion son los
principales determinantes de las exportaciones a®ufacturas, pero que la
competitividad basada en un tipo de cambio realre$pre-requisito” para
que un pais en desarrollo pueda tener éxito comportador de
manufacturas.

En el caso de las importaciones el problema escoraplejo. Segun Rojas y
Assael (1994) "La literatura tanto empirica comérita ha dado bastante

Gylfason TH (1997).
5 Elbadawi | (1999).
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evidencia de que existen buenas razones para esperdas relaciones de
comercio, en especial las relativas a importacieséan sujetas a cambios
graduales y repentinos". Estos cambios pueden pirode modificaciones

en los patrones de comercio, reformas en la palitiomercial y shocks

externos. Otra de las razones que justificariataciarestabilidad de los

parametros de la funcion de demanda por importalsiegin los autores
citados, "seria el efecto quantum que postula gueldsticidad precio de la
demanda por importaciones sera mayor ante cambéoslgs en los precios
que ante cambios pequefios". Esto significaria qua pmper la inercia y

lograr cambios en el consumo se necesita que fobioa en los precios sean
suficientemente grandes. Por Ultimo, segin dichderes, la inestabilidad

estaria relacionada a los efectos intertemporalespgoducen las reformas
comerciales, por ejemplo, los agentes pueden aspgaeauna reduccién de

las tarifas sea transitoria o pueda ser revertidmtpnces puede haber un
“boom” de importaciones.

La funcion mas utilizada para las importacionesoipora a los precios
relativos (precios de importaciones respecto ai@seiaternos) y al ingreso
como variables explicativas. En este trabajo skzari el IMAE como
indicador del PIB y el tipo de cambio real calcalgubr el BCB.

3. ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA APERTURA
EXTERNA DE LA ECONOMIA Y LA POLITICA
COMERCIAL

Bolivia tiene un grado de apertura consideradarnmelio que se aproxima
al de Chile y México. Si se incluye el comercioesidr no registradb la
apertura seria mayor, 30% por el lado de las expiortes respecto al PIB y
40% por el de las importaciones respecto al PIB.

En la década de los noventa la economia boliviamsstra un ligero aumento
de su coeficiente de exportaciones respecto al RB, 1,3 puntos
porcentuales, de 22.8% en 1990 a 24.1% en 1998nisio, el coeficiente

de importaciones se incrementé en 6.8 puntos ptrakes, de 23.9% a
30,7% (Gréfico 1).

6 Algunas estimaciones de USAID para afios @nésr muestran que las exportaciones no

legales representarian un tercio de las exportesitotales. Las importaciones no registradas
se estimaban, segln el Banco Central y la Camaf2odeercio, entre un tercio y la mitad de
las importaciones legales respectivamente.
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Grafico 1
Bolivia: Coeficientes de Apertura Externa
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE

La politica cambiaria se caracterizé por la vigeande un tipo de cambio
flexible con pequefios deslizamientos. Las modifmaes de la dltima
década en el régimen cambiario se dieron en 19687aceliminacion de la
entrega obligatoria de divisas y, recientementprircipios de 1999 con la
ampliacion del diferencial entre el tipo de camb@compra y de venta. El
indicador de competitividad de las exportacionéREER (Tipo de Cambio
Efectivo y Real), con base en 1990 (promedio del),afmuestra que en la
década de los noventa se gané competitividad 1&8%&, con un maximo de
124.5 Posteriormente, el REER se aprecié hastarli@dl19.6 en diciembre
de 1998 y a 112.0 en junio de 1999.

El comportamiento de la balanza comercial muestra, excepcién de 1990,
saldos deficitarios permanentes, los cuales, emngu®m, fueron de $us
393.9 millones, con un méaximo de $us 879.1 milloees 1998. Si se
excluyen las importaciones asociadas al gasoducolay capitalizacion, el
déficit promedio disminuye a $us 278.8 millones. [&rpresente década, el
valor de las exportaciones crecid en promedio dfo3por afio, mientras
que el de las importaciones lo hizo en 13.8%. Sidsscuentan las
importaciones asociadas a la capitalizacion y abdacto, éstas mantuvieron
una tasa de crecimiento del 8.8% anual.
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Grafico 2
REER Y Saldo Comercial con y sin Importaciones Asociada sala
Capitalizacion y al Gasoducto
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En el caso de las exportaciones los resultadosoeesiricos deben considerar
que en los primeros afios de la década de los movefityd la eliminacion del
CRA (Certificado de Reintegro Arancelario) del 1@das exportaciones, el
cual fue sustituido por el “draw back” (devolucida aranceles) hasta el 4%.
También incidié la caida de las exportaciones derja de oro debido a
modificaciones en la legislacién nacional, camb@rs el uso del insumo
importado (que justifican la incorporacion de uaaiable “dummy”), asi como
una posible sobrevaluaciémle los datos de exportacién. Sin embargo, el
cambio mas notorio fue la declinacion de las vemtasgas natural a la
Argentina, que alteré la estructura de las expiontas bolivianas debido a la
disminucion de la importancia de las exportaciaiegas natural de 25.6% del
total en 1990 a 4.8% en el segundo trimestre d®.1H9 por eso que se
considerd conveniente trabajar con exportacionegetoy con exportaciones
excluyendo los combustibles. También ocurrierorosotcambios, como la
disminucion de las exportaciones mineras y el atonesn el doble, de la
participacién de las exportaciones agricolas y fiaatwreras (Grafico 3).

! Es conocido el caso de la exportacion dedmea pie a zonas fronterizas para obtener el
beneficio de los incentivos fiscales.
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Grafico 3
Cambios en la Estructura de las Exportaciones: 1990-1 998
(En porcentajes)
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El 83% de las exportaciones bolivianas estd cormdémten productos
basicos, mientras que solamente el 17%, en promaegjresentd las
exportaciones de manufacturas entre 1990 y 1999oEgso que se realizd
la desagregacion por sectores para determinar rssib8elad al tipo de
cambio real.

En el caso de las importaciones, Bolivia muesta agncentracion en bienes
de capital con el 43%, seguido de insumos y biertesmedios con el 35%.

Las importaciones de bienes de consumo, solamemeesentan el 20%. Su
estructura no muestra modificaciones desde 199tjugues necesario tener
en cuenta, en la interpretacion de los resultadeslad demanda de

importaciones, que se registraron cambios relesaate lo que va de la

década.

En primer lugar, entre 1990 y 1998 hubo dos camkistsucturales que

afectaron al comportamiento de las importaciongsel imayor grado de

apertura de la economia, expresado en una refoomarcial en agosto de
1990, que se tradujo en la disminucién del aradeel6% a 10% para todos
los bienes, excepto los de capital (de 10% a 5%),ly capitalizacion de las

principales empresas del Estado y la construcciéh ghsoducto que

implicaron fuertes importaciones de materias prirbé&nes intermedios y de
capital desde fines de 1996. Para efectos destamaziones se ha incluido
una variable “dummy” capitalizacién para el perid®96-1998.

En segundo lugar, ha influido en el comportamiatedas importaciones, la
suscripcién, a mediados de los noventa, de acuestdibsegionales y
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bilaterales de Bolivia con la CAN, Mercosur, Chile México, que
significaron, en los hechos una reduccion del alamae aplica Bolivia a sus
importaciones a través del otorgamiento de prefésisnarancelarias. Los
cambios, segin la OMC se expresan en el notable aumento de las
importaciones exentas de derechos arancelariose &%90 y 1998; con
México, de 0% a 41%, con Chile de 2% a 10%, camsiBde 2% a 11% y
con Colombia de 32% a 62%.

4. ELASTICIDAD DE LAS EXPORTACIONES AL TIPO DE
CAMBIO REAL

Para la estimacion de la demanda de exportaciome®msaron series de
tiempo trimestrales, desestacionalizadas, las sualdren desde el primer
trimestre de 1990 hasta el segundo trimestre d®,1€&8n un total de 38
observaciones.

La serie del volumen de exportaciones, con la gueosistruy6 un indice de
quantum Pasche de las exportaciones, es del INB.dP&ipo de cambio real
se utilizé el REER calculado por el Banco CentRdra la demanda de
importaciones se utilizaron las estadisticas dell FMl valor de las
importaciones desde los paises industrializados ey Asinérica Latina
deflactadas por su valor unitario como un indicadet volumen de las
importaciones. Para el precio de exportacion sedteivalor unitario de
exportaciones del INE.

Las exportaciones (X) se relacionan positivamemte el tipo de cambio
real, con la demanda de importaciones de los padssarrollados, la
demanda de importaciones de los paises de Améaitiaaly con los precios
de exportacion. La estimacién econométrica de taatela de exportaciones
del resto del mundo se reduce a utilizar una epecion logaritmica donde
los coeficientes estimados resultan ser las eldaties con respecto a las
variables a las que estan asociadas.

El modelo base utilizado es:

Log X; =al+ a 2log REER, + a3 log IMPORT P.IND+04 log IMPORT AL
+ a5 PRECIO EXPORT+ y Q)

Donde:
04 ; €S una constante,

8 Véase OMC (1999), Examen de las Politicas €ociales: Bolivia. Informe de la

Secretaria. Ginebra.
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0,; la elasticidad del volumen de exportacién respattipo de cambio real,
as; la elasticidad del volumen de exportacion respextla demanda de
importaciones de los paises desarrollados.

04 la elasticidad del volumen de exportacion respectta demanda de
importaciones de los paises de América Latina.

0s. la elasticidad del volumen de exportacion respexttos precios de
exportacion.

u; representa el término de error.

La ecuacion (1) fue estimada para el volumen desig®rtaciones totales,
para las exportaciones totales excluidas las exgiortes de hidrocarburos y
reexportaciones y para las exportaciones sectsridde desagregaron las
exportaciones en tres sectores: agricultura, mangr manufactura. La
clasificaciéon que se utilizé fue la Clasificaciomifdrme del Comercio
Internacional (CUCI), utilizada por la Organizacitundial de Comercio,
debido a que la Clasificacion Internacional IndabtiUniforme (ClIU)
incluye productos basicos en la industria manufactu Asi, incluye la
industria de metales, que corresponde a las agones de estafio
metdlico, antimonio metalico y plata metalica; immra ademas a la
industria de alimentos que incluye azucar, haritarta de oleaginosas (soya
y girasol) y aceite de oleaginosas en bruto y a€lfin

El comportamiento de los volimenes de exportacidnexo) ha sido
diferenciado. Las exportaciones agricolas y de faatwras entre 1990 y el
segundo trimestre de 1999 mostraron un mayor ciesi;n de sus
volumenes a tasas trimestrales de 19.3 % y 5.9%ectésamente, mientras
que las exportaciones mineras crecieron solo en 0uB2%. Las
exportaciones de hidrocarburos declinaron a ureadasl.2%. El coeficiente
de variacion muestra una mayor volatilidad de Iagogaciones agricolas
(52.6%) y manufactureras (33.4%), mientras que daportaciones de
hidrocarburos (19.7%) y mineras (12.8%) habriao sids estables.

Debido a la caida en el volumen de las exportasiaieehidrocarburos a la
Argentina, asociada al contrato de exportacion ae ge excluyeron de las
exportaciones totales dichas exportaciones. Tamisiénexcluyeron las
reexportaciones relacionadas a la internacion teaipoomo el caso de los
aviones para reparacion.

El cuadro 1 presenta los resultados de las prugdaaiz unitaria aplicadas a
las variables, y permite apreciar que las series“so estacionarias”. Antes
de verificar si las series estan cointegradas opaca evitar problemas de
correlacién espurea, fue necesario determinar atlogrde integracion de
cada una de las variables. Los resultados delDiegey-Fuller Aumentado
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(DFA) indican que las variables son integradas dedem uno. La
cointegracion significa que una o mas combinacidinesles de las variables
son estacionarias aunque las variables individuztin®o lo sean.

Cuadro 1
Test de Raiz Unitaria de las variables de la Demand a de Exportaciones

. Ntmero DFA DFA1a | Valores

Variables Rezagos | En niveles | Diferencia criticos
(5%)

Exportaciones totales 3 -1.44 -3.24 -2.95
Exportaciones s/ hidrocarburos 3 -1.49 -3.14 -2.95
Exportaciones agricolas 3 -0.72 -3.70 -2.95
Exportaciones mineras 5 -1.73 -3.46 -2.95
Exportaciones manufacturas 3 -1.41 -3.57 -2.95
REER 1 -1.82 -6.00 -2.95
Precios mineros 2 -2.36 -3.27 -2.95
Precios de exportacion 4 -1.41 -4.06 -2.96
Importaciones América Latina 3 -2.36 -3.32 -2.96
Importac. P. Industrializados 4 -0.46 -2.71 -2.62

Nota: El nimero de rezagos encontrados en Dickey-Fuller Aumentado DFA garantiza
que los residuos resultantes no tengan autocorrelacion.

El test utilizado para probar la hipétesis nulandecointegracion fue el de

Johansen-Juselius. Los resultados de este tesgegpeesentan en el cuadro
2, indican que las variables estan cointegradashipatesis nula de no

cointegracién es rechazada a un nivel de signifiea de 5%. Estos

resultados expresan la presencia de una rela@odlardo plazo entre las

exportaciones, el tipo de cambio y las demas viesadxplicativas.

Cuadro 2
Test de Cointegracion de la Demanda de Exportaciones

Variable r=0 R<1 R<2 R<3
Exportaciones totales 68.52** 47.21* 3.76*
Exportaciones s/ Hidrocarburos 68.52** 47.21* 29.68* 3.76*
Exportaciones agricolas 54.46** 47.21*
Exportaciones mineras 54.46** 47.21*
Exportaciones manufacturas 54.46** 47.26*

Nota: *(**) Rechazo hipétesis de no cointegracion a un nivel del 5% (1%).
r :nimero de vectores de cointegracion
R=0 hipétesis nula
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Cuadro 3
Resultados de la estimacion de la
Demanda de Exportaciones 1990-1999

Exportaciones
Total S/Hy REEX |Agricolas  Manufactura Mineras
Constante -3.858 -2.996 -3.534 -1.937 3.894
(Estadistico t) (-1.380) (-1.520) (0.373) (-2.130) (2.479)
REER 0.624 0.705 1.576 1.609 0.515
(Estadistico t) (1.548) (2.195) (2.118) (5.373) (1.979)
Import p. Ind 0.398 0.095 0.018 0.573 0.854
(Estadistico t) (1.009) (1.641) (1.906) (2.387) (4.652)
Import. A. L. 0.952 0.416 0.556 0.435 0.210
(Estadistico t) (3.830) (2.625) (2.598) (2.763) (1.727)
Precio export. 0.828 0.402 0.446
(Estadistico t) (2.035) (1.575) (3.228)
Variable * * * * *
Desfasada 0.167 0.339 0.363 0.261 0.268
(Estadistico t) (1.045) (2.041) (2.096) (2.543) (1.673)
DUMMY 0.380
(Estadistico t) (5.249)
R2 0.60 0.73 0.68 0.87 0.60
Dw 1.75 1.76 2.09 2.19 1.75

Nota:* 1 rezago ** 4 rezagos .

En el cuadro 3 se presenta un resumen de los iemtéis estimados, es decir
las elasticidades de corto plazo de las exportasiaespecto al tipo de
cambio, a las importaciones de los paises desadtodlly de América Latina,
y a los precios de exportacion. Los signos de dambles son los esperados.
El nivel del coeficiente de determinacién multifiR2) en un rango entre
0.60 y 0.87 indica que hay un buen ajuste. Lasabbes incluidas son
estadisticamente significativas como muestra abiésticot.

Los tests de especificaciones de residuos se pagsen el Cuadro 4. El
modelo pasa la prueba JB (Jarque-Bera) de norrdatidaesiduo. La prueba
de autocorrelacion LM rechaza la hipétesis nula adgocorrelacion de
errores. Las pruebas ARCH - LM y White rechazanptaesencia de
heterocedasticidad. Es decir, el modelo tiene eskimes eficientes y por
tanto lineales e insesgados.
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Cuadro 4
Pruebas a los Residuales

Exportaciones

Total Hidrocarburos Agricola Mineras  [Manufactura
Correlacion 0.1466 0.2718 0.6486 0.3909 0.2004
Serial LM (2.0891) (1.3791) | (0.4403) (0.9846) (1.6109)
ARCH-LM 0.8301 0.5581 0.4914 0.6049 0.1386

(0.0468) (0.3512) | (0.4854) (0.2745) (2.3092)
Heterocedas- 0.7362 0.8484 0.7006 0.7869 0.04162
ticidad (0.6731) (0.5307) | (0.6846) (0.6077) (1.0772)
Normalidad 0.6229 0.6710 0.9409 0.8608 0.7923

(0.9295) (0.7977) | (0.1218) (0.2995) (0.4654)

Nota: estadistico F entre paréntesis

Los resultados muestran que tanto las exportacitmtakes (0.62) como las
exportaciones excluidas hidrocarburos y reexpaness no son elasticas al
tipo de cambio (0.71). Sin embargo, el REER esvamable significativa en

el comportamiento de las exportaciones sin hidingass. Las exportaciones
totales son mas elasticas a las importaciones miériéa Latina (0.95) y al

precio de exportacion (0.83). Esta situacion seedaba las condiciones de
precios en el contrato de exportaciébn de gas a rigerAina que eran
decrecientes como lo eran los volumenes de expantaSi se excluyen

hidrocarburos y reexportaciones, las exportaciopevianas son menos
sensibles a las importaciones de América Latind2{0.aunque si es una
variable significativa, y a la de los paises indabtados (0.10); asimismo,
al precio de exportacion (0.40). El ajuste es mejoras exportaciones sin
combustibles (R2=0.73) que en las totales (R2=)0.60

En el trabajo de Reinhart (1995) se encuentrati@tiedes mas bajas de las
exportaciones totales que en el caso bolivianoa pgados los paises en
desarrollo 0.32 y para Latinoamérica 0.19. Paraidtéx Sarmiento (1999)
encuentra una elasticidad precio de 0.46.

A nivel de sectores los resultados muestran que elgsortaciones de
manufacturas (1.61) y las exportaciones agricola88] son altamente
elasticas a las variaciones del tipo de cambiq yeab asi las exportaciones
mineras (0.52). En el caso de las manufacturad gabmjo de Loza (1996)

ya se habia encontrado una alta elasticidad (1Sih)embargo, en el caso
de los productos agropecuarios el resultado esonymiesto que tratandose
de productos basicos tendrian que tener un conmperio similar a los

productos mineros de exportacion. Empero, las fessilvazones que
explicarian este comportamiento son:

= Los productos de la agricultura corresponden agticatura moderna
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de, relativamente, reciente expansién a partirade7l0 en el caso de
azlcar, algodon, y en la década de los noventd eéase de soya y otras
oleaginosas.

= La frontera agricola ha venido ampliandose en lomds afios. Entre
1990 y 1998 la superficie cultivada aumenté en 5@%b,especial de
cultivos industriales (algodén, cafia de azUcagsgir mani y soya) en
177.5% donde destacan los aumentos de algodorayesog00%.

= La produccion agricola de productos de exportaci@amento
sensiblemente, como en el caso del café (60.1%ndéh (114.6%),
girasol (866.1%) y soya (192.6%).

= La utilizacion de los factores de produccién emaggicultura es mas
flexible que en la mineria. En la agricultura esrféil la expansion de
la frontera agricola; por otro lado, el uso deidard, de la maquina y de
la mano de obra, es mas flexible y pueden tragadde una actividad a
otra como del trigo a la soya o al girasol.

Por tanto, el hecho de que sean productos bas@asgnifica que no sean
sensibles al tipo de cambio. La capacidad de aumdatla produccion
depende de diversos estimulos, entre ellos el dpacambio. En el caso
boliviano la produccién agricola esta en expansgiiyre todo los cultivos
industriales, por lo que su alta elasticidad alotide cambio tiene
fundamentos, aparte de la evidencia empirica eramseconométricamente.

En el caso de las exportaciones mineras la eldatici respecto a las
importaciones de los paises industriales (0.85nagor que la elasticidad al
tipo de cambio y se explica por ser, dicho mercafigrincipal destino de
las exportaciones bolivianas de estos productostoTias importaciones de
los paises industriales, como los precios de eapidrit son variables
significativas para explicar el comportamiento de &€xportaciones mineras.
Por su parte, las exportaciones de manufacturagrigolas no son muy
sensibles a la demanda de los paises industriabzadde América Latina,
aunque ambas variables son significativas.

La respuesta al comportamiento de los precios @ertacion es baja. En
algunos subperiodos, como sucedié durante la teciEisis internacional,

incluso frente a las caidas internacionales deptesios de los productos
basicos, no baja el volumen exportado, puesto guexportadores tratan de
mantener su ingreso o valor exportado, dados msdbs costos fijos, por
lo que tratan de compensar las caidas de precinsaomentos en los
volimenes de exportacion.

Para estimar las elasticidades de largo plazomansuque la diferencia entre
los valores contemporaneos de la variable de exqort y los valores
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rezagados es igual a cero en el largo plazo. kggtdisa que:
Log (Exp t) = Log (Exp t-a)

Las relaciones de largo plazo de las exportacionasel tipo de cambio real
muestran que las exportaciones totales son imést0.75) y excluyendo
hidrocarburos y reexportaciones presentan unaictist unitaria (1.07).
Las exportaciones agricolas y de manufacturas lsamente elasticas siendo
mayor la elasticidad de largo plazo de los produatyricolas.

Cuadro 5
Elasticidades de largo plazo de las exportaciones

REER Importaciones Precios

P.Industriales A. Latina Exportac.

Totales 0.749 0.479 1.143 0.994

Sin Hidrocarburos 1.067 0.144 0.629 0.608
Manufacturas 2.179 0.776 0.589
Agricolas 2.476 0.028 0.873

Mineras 0.704 1.166 0.288 0.610

Las exportaciones totales no son elasticas a lpertationes de los paises
industrializados, son elasticas a las importaciodesAmérica Latina vy
presentan una elasticidad unitaria a las variasiode los precios de
exportacién. Las exportaciones de productos mineas elasticas a las
importaciones de los paises industrializados pugsi® como se sefald
anteriormente, es su principal mercado de destino.

5. ELASTICIDAD DE LAS IMPORTACIONES RESPECTO
AL TIPO DE CAMBIO REAL

Para la estimacién de la demanda de importacioee®raaron series de
tiempo trimestrales las cuales cubren desde eleprirmestre de 1994 hasta
el primer trimestre de 1999, con un total de 3olzciones.

Las importaciones (M) se relacionan negativamente @ tipo de cambio
real y positivamente con el nivel de ingreso realaleconomia medido por
el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE).rRala variable tipo de
cambio real se trabajé con el REER calculado poBaico Central. La
estimacion econométrica de la demanda de imporasi se reduce a
utilizar una especificacion logaritmica donde losefientes estimados
resultan ser las elasticidades de las variables.
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El modelo base utilizado es:
Log M; =a,+ ajlog REER, + 03 log IMAE ¢ + uy

Donde:

04; una constante.

a,; la elasticidad del volumen de importaciones respeal tipo de cambio
real.

0s; la elasticidad ingreso de las importaciones.

u; representa el término de error.

Las series de importaciones fueron desestaciodakizeasi como también el
Indice de Actividad Econdmica Mensual. Se incluy@ wariable DUMMY
para capturar el efecto de la capitalizacion.

La ecuacion se estima para el volumen de las imgortes totales y para las
importaciones desagregadas en sus tres compondmgeEs de consumo
(MCONSUM), bienes intermedios y materias primas (MWRIMAS) y
bienes de capital (MCAPITAL).

Esta desagregacién fue necesaria puesto que, selgirso o destino
econémico (CUODE), las importaciones tienen un momamiento
diferenciado (Anexo). La evolucién entre 1990 yigude 1999 muestra un
crecimiento promedio trimestral del volumen deitaportaciones totales de
3.3%, mientras que, en valor, aumentaron en 16.5%mnedio anual
mostrando la existencia de un importante efectoipréas importaciones de
bienes de capital crecieron 4.5% en volumen proongahestral y presentan
una alta volatilidad (coeficiente de variacion dé17%). Las importaciones
de bienes de consumo crecieron a una tasa proraediolumen de 3.4% y
tienen un coeficiente de variacion similar de admt de 32%. Las
importaciones de bienes intermedios y materias gwiarecieron a una tasa
promedio anual de 2.9%, menor que el resto de fa@gortaciones y
presentan también un menor coeficiente de variaci@v.6%).
Estrictamente, la funcion de demanda de importasiaie bienes de capital
deberia estar en funcion de la inversién, pero eodisponen de datos
trimestrales de la formacion bruta de capital.
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Cuadro 6
Test de Raiz Unitaria de las Variables de la Demanda  de Importaciones

. NGmero DFA DFA 12 Valores

Variables Rezagos ' En Diferencia criticos

niveles (5%)

Importaciones totales 3 -1.47 -3.30 -2.95
Importaciones B. consumo 3 -0.89 -2.36 -2.95
Import B. intermedios 1 -2.88 -5.40 -2.95
Import B. de capital 1 -2.34 -4.93 -2.95
REER 1 -1.82 -6.00 -2.95
IMAE 1 --0.18 -5.50 -2.95

Nota: El nimero de rezagos en DFA encontrados garantiza que los residuos
resultantes no tengan autocorrelacion.

El Cuadro 6 presenta los resultados de los testidaunitaria aplicados a las
variables y muestra que las series son no estai@end.as variables son
integradas de orden uno 1I(1), pero los resultagbsedt de Johansen-Juselius
rechazan la hipétesis nula de no cointegracion aivel de significancia de
5% (Cuadro 7). Por tanto, las estimaciones n@egmtan correlaciones
esplreas y expresan la presencia de una relacidargle plazo entre las
importaciones, el ingreso y el tipo de cambio.

Cuadro 7
Test de Cointegracion de la Demanda de Importacione s
Variable r=0 R<1
Importaciones totales 35.65** 20.04*
Importaciones B. de capital 35.65** 20.04*
Importaciones B. de consumo 35.65** 20.04*
Importaciones materias primas 35.65** 20.04*

Nota : *(**) Rechazo hip6tesis de no cointegracion a un nivel del 5% (1%).
r :nimero de vectores de cointegracién
R=0 hipétesis nula

En el cuadro 8 se presenta un resumen de los iemtéis estimados, es decir
las elasticidades de las importaciones respedipabe cambio y respecto al
IMAE.
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Cuadro 8
Resultados de la Estimacion
Demanda de Importacion 1990-1998

Importaciones
Totales Biene_s de | Bienesde Bienes_
Capital Consumo Intermedios

Constante -3.146 -0.082 -4.366 -0.903
(Estadistico t) (-1.923) (-0.400) (6.492) (-0.857)
REER -0.245 -0.545 -0.691 -0.505
(Estadistico t) (-2.326) (-1.776) (2.819) (-2.027)
IMAE 2.125 1.515 2.110 1.423
(Estadistico t) (4.842) (2.268) (2.268) (4.072)
Variable

Desfasada 0.137 0.089 0.338 0.314
(® (1.699) (1761) (2.819) (1.733)
# DE REZAGO 5 6 1 1
DUMMY 0.147 0.398 0.057
(Estadistico t) (2.124) (4.416) (1.865)
R2 0.90 0.79 0.95 0.79
DW 1.99 1.88 1.72 1.83

Los signos de las variables son los esperadostinegaespecto al tipo de
cambio real y positivos respecto al IMAE. El nivé¢l coeficiente de
determinacion maltiple (R2) en un rango entre /7895 indica que hay un
buen ajuste, mejor que en el caso de las exponesid.as variables, de
acuerdo al estadistitpson estadisticamente significativas.

Las estimaciones son consistentes puesto quedmkios se comportan de la
manera adecuada. Los tests de especificacionessithios se presentan en
el Cuadro 9. El modelo pasa la prueba JB (Jarsue)Ble normalidad de

los residuos. La prueba de autocorrelacion LM reaHa hipotesis nula de

autocorrelacion de errores. Las pruebas ARCH LM kit&/rechazan la

presencia de heterocedasticidad. Es decir, el lmotiene estimadores

eficientes y por tanto lineales e insesgados.
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Cuadro 9
Pruebas a los Residuales
Importaciones
Totales B. Capital B. Consumo B.Intermedios

Correlacion 0.6529 0.1345 0.1253 0.2819
Serial LM (0.4326) (2.8956) (2.4568) (1.3230)
ARCH-LM 0.2357 0.5329 0.3249 0.4446
(1.4586) (0.3972) (1.0026) (0.5985)
Heterocedas- 0.3945 0.2956 0.2625 0.3546
ticidad (1.0182) (1.6168) (1.3764) (1.1630)
Normalidad 0.3567 0.4854 0.8809 0.6737
(2.0612) (1.4454) (0.2535) (0.7896)

Nota: Estadistico F entre paréntesis

Los resultados de las estimaciones muestran gseimigortaciones, tanto
totales como desagregadas, son inelésticas atlépambio en un rango que
va entre 0.25 de las importaciones totales a 0é69ad importaciones de
bienes de consumo. Por el contrario, las imponesioson altamente
elasticas al indice de Actividad Econémica en umgoaentre 1.42, de las
importaciones de materias primas, a 2.13 de lagriagiones totales. Esto
quiere decir que es el PIB (utilizando como prdxXiMAE) la variable que
influye significativamente en la evolucion de lasportaciones y no asi el
tipo de cambio real.

Para estimar las elasticidades de largo plazomansuque la diferencia entre
los valores contemporaneos de la variable de impidm y los valores
rezagados es igual a cero en el largo plazo. kggtdisa que:

Log (Imp t) = Log (Imp t-a)

Las elasticidades de largo plazo de las importasioespecto al tipo de cambio
muestran resultados muy similares, con excepciériasleimportaciones de
bienes de consumo que tienen una elasticidad ian{ta©4) mostrando mayor
sensibilidad al tipo de cambio que el resto dedsigpor lo que existirian mas
posibilidades de sustitucion. Las importacionealéstson altamente inelasticas
(0.28).

Por su parte, las importaciones muestran una kiioddad de largo plazo
respecto al IMAE en un rango que va de 1.66 ebikrges de capital a 3.19 en
los bienes de consumo.
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Cuadro 10
Elasticidad de largo plazo de las importaciones
Importaciones REER IMAE
Totales -0.284 2.463
Bienes de capital -0.598 1.664
Bienes de consumo -1.044 3.186
Bienes intermedios -0.737 2.074

La elevada elasticidad ingreso y la baja elastitipgigecio de la demanda de
importaciones sugieren que el ritmo de crecimig®das importaciones esta
mas asociado a la evolucién del ritmo de la addidconémica. La elevada
elasticidad de las importaciones respecto al IMAE consistente con la
teoria econémica, en el sentido de que el crecimise traduce en un
aumento mas que proporcional de las importaciones.

Los resultados encontrados sobre la baja elastiqgidecio de la demanda de
importaciones en Bolivia también se observan enntRei (1995), que
encuentra una elasticidad de 0.53, en el cas@og@dises en desarrollo, y
0.36 en el caso de los paises de América Latingpamo mas alta que la
encontrada en el presente trabajo para el casaamali En el caso de México,
Galindo y Cardero (1999) encuentran un coeficidet®.71, que muestra una
elasticidad precio de la demanda de importacioresma uno, la cual, segun
los autores es consistente ademas, con estimagioeas realizadas para la
economia mexicana. Dichos autores sefialan tamhiériog Estados Unidos
tienen también una baja elasticidad precio deelmathda de importaciones.
Sarmiento (1999) encontré una elasticidad preci®.86 para la demanda de
importaciones de México.

La baja respuesta de las importaciones a los cand#oprecios conduce a
pensar en que independientemente del nivel de gme@n un rango

determinado, aunque se encarezcan las importacioés®s no son

sustituidas significativamente por la producciéteina. Esto se explica en la
fuerte participacion, de mas de tres cuartos, adarhportaciones de bienes
de capital y bienes intermedios en las importagdnéales frente a un perfil

industrial concentrado en la industria tradiciom alimentos, bebidas,
tabaco, textiles y cuero y maderas. Muestra, agimisun bajo grado de

integracion al interior del sector industrial comcps encadenamientos
productivos .

Las importaciones de bienes de consumo que seabspgue sean mas
elasticas al tipo de cambio muestran en todo caacelasticidad unitaria en
el largo plazo. Posiblemente se deba en parteedaguestadisticas oficiales
subvalorizan el monto de estas importaciones dedbigoe gran parte ingresa
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a través del contrabando de importacion y por tdotadicha variable no
aparece expresada en su verdadera magnitud. f@oiado, las preferencias
arancelarias, otorgadas en el segundo quinquendrjgn haber compensado
el efecto de las variaciones cambiarias al ingriesaimportaciones desde los
paises vecinos con un arancel cero.

En el caso de las importaciones asociadas conpligalizacion, la variable
dummy ha mostrado ser significativa para las ingmones de bienes de
capital y de bienes intermedios.

6. LA CONDICION MARSHALL-LERNER

La suma absoluta de las elasticidades precio dertsanda de exportaciones
y de la demanda de importaciones para el caso id@divpresenta los
siguientes resultados:

= En el corto plazo, la suma de la elasticidad derfgortaciones (0.25)
con la elasticidad de las exportaciones total&&2fes menor a uno. Por
tanto, no se cumple la condicion Marshall- Lerner.

= Si se considera la elasticidad de las exportacjomasluidos los
combustibles y las reexportaciones (0.71), la ssmaproxima a uno
pero no cumple la condicion Marshall-Lerner quendieque ser
estrictamente mayor a uno.

= En el largo plazo la condicion Marshall-Lerner senple puesto que la
suma absoluta de las elasticidades es mayor a dntlomen cuenta las
exportaciones totales y 1.35 si se consideranxpsrtaciones excluidos
combustibles y reexportaciones.

Cuadro 11
La Condicién Marshall-Lerner: La suma absoluta de | as
elasticidades precio de exportacion y de importacio n

. . Marshall
Exportaciones Importaciones
Lerner
Elasticidad Sin
Totales Hidrocarburos ?3) @+ @) 2@+

@
Corto plazo | 0.624 0.705 0.245 0.869 0.950
Largo plazo | 0.749 1.067 0.284 1.033 1.351

Los resultados mostrarian las limitaciones del tiigocambio para corregir
desequilibrios de la balanza comercial en el cplao por la ineslasticidad
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de las exportaciones y las importaciones. Sin egaban el largo plazo las
depreciaciones reales del tipo de cambio contiuia corregir el déficit
comercial.

7. CONCLUSIONES

Los resultados indican en el corto plazo una bé&jatieidad precio de la
demanda de exportaciones totales (0.62) y de lasreciones excluidos los
hidrocarburos y las reexportaciones (0.71). Solameastas Ultimas
muestran una elasticidad unitaria en el largo plazo

Las exportaciones de manufacturas y las exportasioagricolas son
altamente elasticas al tipo de cambio, con coefiee de 1.61 y 1.58
respectivamente, mientras que las exportacionesragnson inelasticas
(0.52). Las relaciones de largo plazo muestranicieafes mas altos para las
exportaciones agricolas (2.48) y para las manufas{{2.18).

Las exportaciones totales y por sectores presamanelasticidad menor a
uno respecto a la demanda de importaciones deaigsepindustrializados y
la demanda de América Latina. En el largo plazoamehte las
exportaciones mineras son elasticas (1.17) a lasriaciones de los paises
industrializados.

La respuesta al comportamiento de los precios g@ertacion es baja y se
explica, en parte, porque, frente a las caidasnat@gonales de los precios de
los productos bésicos, los exportadores tratan atgemer su ingreso o valor
exportado por lo que compensan las caidas con aosnen los volimenes
de exportacion, como sucedié durante la recienge ¢nternacional.

En el caso de los productos agropecuarios, eltaskules nuevo puesto que
tratdndose de productos basicos, se podria espeadnaja elasticidad como
para los productos mineros. En el caso bolivianalsuelasticidad al tipo de
cambio tiene fundamentos que respaldan la evideswipirica encontrada
econométricamente, éstos son:

= Los productos de la agricultura corresponden agticaltura moderna
en Bolivia de relativa reciente expansion.

= La frontera agricola estuvo ampliandose en losndki afios. Entre 1990
a 1998 la superficie cultivada aumenté en 50%.

= La produccion agricola de productos de exportaci@amento
sensiblemente, como en el caso del café, algodi@soly soya.

= La utilizacion de los factores de produccién enataicultura es mas
flexible que en la mineria. En la agricultura esrféil la expansion de
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la frontera agricola y existe una mayor movilidadsystitucion de
factores.

Las estimaciones muestran que las importacioneso taotales como

desagregadas son inelasticas al tipo de cambim eango que va entre 0.25
de las importaciones totales, a 0.69 de las impiornas de bienes de
consumo. Por el contrario, las importaciones sdannte elasticas al
indice de Actividad Econémica (IMAE) en un rangotrenl.42, de las

importaciones de materias primas, a 2.13 de lagragiones totales. Esto
quiere decir que es el PIB (utilizando como prdxiMAE) la variable que

influye significativamente en la evolucion de laspbrtaciones y no asi el
tipo de cambio real. Asi, en periodos de expamd@la actividad economica
se da un aumento de las importaciones y en periddosontraccién una
disminucion. Este comportamiento se ha observadmtii 1999.

Los estimadores de la elasticidad de las impomasiale largo plazo respecto
al tipo de cambio muestran resultados muy sinsjacen excepcion de las
importaciones de bienes de consumo que tienenlasticielad unitaria (1.04).

La baja respuesta de las importaciones a los candgigrecios se explica en
la fuerte incidencia, de mas de tres cuartos, slanti@ortaciones de bienes
de capital y bienes intermedios en las importacicindales y el incipiente
desarrollo de la industria de sustitutos de impddta de dichos bienes.
Bolivia presenta un perfil industrial concentradola industria tradicional y
con un grado bajo de integracién al interior denldustria. La elasticidad
precio de las importaciones de bienes de consuraosguesperaba sea mas
alta podria explicarse por que una proporcién ety de bienes de
consumo ingresa a través del contrabando de ingd@nty, por lo tanto, no
aparece en toda su magnitud la verdadera cifrandertaciones de bienes de
consumo. Por otro lado, las preferencias araneslarotorgadas en el
segundo quinquenio, podrian haber compensado eboede las variaciones
cambiarias al ingresar las importaciones desdeplises vecinos con un
arancel cero.

La literatura empirica muestra también una bajatieldad para los paises en
desarrollo (0.53), los paises de América Latin86)).el caso de México

(0.35) e incluso los Estados Unidos tienen tambignbaja elasticidad precio
de la demanda de importaciones.

Otro hallazgo relevante es que, en el corto plamose cumple la condicién
Marshall-Lerner si se toma en cuenta la suma deldaticidad de las
importaciones de corto plazo (0.25) con la elattidi de las exportaciones
totales (0.62). Si se considera la elasticidad adeexportaciones excluidos
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los combustibles y las reexportaciones (0.71) faasge aproxima a uno. En
el largo plazo la condicion Marshall-Lerner se clirfg puesto que la suma
absoluta de las elasticidades es mayor a 1, tomamdocuenta las
exportaciones totales, y 1.35, tomando en cuestaxportaciones excluidos
combustibles y reexportaciones.

Los resultados mostrarian las limitaciones del tigocambio para corregir
desequilibrios de la balanza comercial en el cplézo por la inelasticidad
de las exportaciones e importaciones. Sin embargoel largo plazo, las
depreciaciones reales del tipo de cambio contiuia corregir el déficit
comercial.
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ANEXO

GRAFICOS DE LAS VARIABLES



36 GABRIEL LOZA TELLERIA

EXPORTACIONES

EXPORTACIONES TOTALES

——LXTOTSA

SA: Variable Desestacionalizada

EXPORTACIONES TOTALES SIN HIDROCARBUROS Y REEXPORTA CIONES

(" )
5.4 1

5.2 1
5.0

4.8 -
----- LXTOTSHR

— LXTOTSHRSA

4.6 4

4.4+

4.2

P & & & K D > H P o N
2 12 9
VI I TSI

. J
SA: Variable Desestacionalizada

> O
&8




TIPO DE CAMBIO, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

37

EXPORTACIONES DE PRODUCTOS AGRICOLAS
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IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO
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IMPORTACIONES DE MATERIAS PRIMAS
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