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RESUMEN

Existe consenso en que un objetivo central de litigagocambiaria deberia ser el

evitar desvios prolongados o sustanciales deldgpocambio real (TCR) respecto a
su valor de equilibrio. Este tema tiene ampliavagheia en regimenes cambiarios
con cierto grado de flexibilidad, donde la autadidaonetaria juega algin rol en
la determinacién del tipo de cambio nominal. Laguésla de este objetivo

establece en principio la necesidad de determénaayectoria del tipo de cambio

real de equilibrio de largo plazo.

En el estudio se descarta la hipétesis de que tsmientos del TCR en la
década de los noventa en Bolivia son consistemtedacteoria de la paridad del
poder de compra. Se estima la relacion de largaopkntre el TCR y los
fundamentos que lo determinan y, mediante un madieloorreccion de errores,
se analiza la dinamica de corto plazo del TCR yedacidad de ajuste hacia su
nivel de equilibrio en respuestashockstransitorios. Los resultados encontrados
muestran que la mayor proporcion de las variacideéI CR en la década de los
noventa puede ser interpretada como cambios delibeiqui A partir de
estimaciones de los niveles sostenibles de susifuemtos, se calcula los valores
del Tipo de Cambio Real de Equilibrio de Largo Bldzos resultados permiten
observar que a lo largo de los noventa el TCR diviBano mostré niveles de
desalineamiento muy significativos, destacandoeeesnbargo un episodio de
subvaluacion (1994/96) y otro reciente de sobrexzadn (1998/99).
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1. INTRODUCCION

La mayor parte de los paises en desarrollo hantadtopegimenes cambiarios
con algun grado de flexibilidad, en los cualesflizstuaciones del tipo de cambio
no estan totalmente determinadas por el mercadtugan de ello, ya sea a través
de mecanismos de flotacion sucia o flotacion adiimanda, estos sistemas otorgan
un papel importante a la autoridad monetaria edef@rminacion del tipo de
cambio nominal. En este contexto, el estudio gel e cambio real de equilibrio
ha cobrado mucha importancia en las discusiongmlitica econémica, mas aln
en Bolivia que pertenece a este grupo de paisdsieBadoptd en 1985 un
régimen cambiario de flotacion administrada, questgg@mrmente en 1986
evoluciono6 hacia un sistema de tipo de cambioziggk.

No existen en Bolivia estudios recientes sobre éstaatica. Los trabajos
realizados en este ambito abarcan solamente lehstdio 1990. Ferrufino
(1992) emplea informacion trimestral desde 1986aha990 y determina que
los principales fundamentos del tipo de cambio reah los términos de
intercambio y los flujos de capital. Concluye gpera el periodo analizado,
existe una sobrevaluacidon del tipo de cambio reapecto a su nivel de
equilibrio de aproximadamente 25% debido al deteride los términos de
intercambio y a la reduccién en el flujo de capsal que no fueron
compensados con devaluaciones nominales. Sin embsggdebe destacar que
el limitado nimero de observaciones impone restmes al analisis estadistico
y plantea algunas dudas con relacién a la robudgelos resultados. Por otra
parte, Ramirez (1991) analiza la evolucién del tipccambio real a lo largo del
periodo 1970-1990, aunque sin considerar los iraptes cambios estructurales
que presenta la economia en este periodo. Solirasta de informacion anual
determina que durante el periodo de estabiliza@éndecir a partir de 1985,
existe un desalineamiento de tipo estructural eagh por la persistente caida
en los términos de intercambio, la mayor apertaraescial de Bolivia con el
exterior, asi como también por la probable dismiémucde los recursos
generados por el narcotrafico. Segin sus resultgoiya 1990 el rezago del
tipo de cambio real respecto a su valor de eqiglibabria sido cercano a 19%.
Ambos estudios estiman un tipo de cambio real delieqo de corto plazo,
compatible con los niveles observados de las Jasabexplicativas
(fundamentos). Empero, no analizan ni calculanigb de cambio real de
equilibrio de largo plazo porque no determinan Vasores de equilibrio de
largo plazo de sus fundamentos.

Existe consenso en que el objetivo principal dgditica cambiaria deberia ser
el evitar desvios prolongados o sustanciales ¢@el tie cambio real (TCR)
respecto a su valor de equilibrio de largo plazdo&ro de este cometido no es
una tarea sencilla para los conductores de laiggoktcondmica, y en principio
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establece la necesidad de emprender dos tareaalesnprimero, la definicion
de un tipo de cambio real de equilibrio de largazpl (TCRELP) y segundo, la
determinacion de su trayectoria en el tiempo.

El objetivo de este trabajo es determinar el TCRR&R la economia boliviana
y estimar el nivel de desalineamiento del TCR. loudg esta introduccion, en
la segunda parte del documento se analiza si legmientos del tipo de cambio
real en la Ultima década son o no consistentesladeoria de la paridad del
poder de compra. Una vez que se comprueba quetezsia no explica de

manera satisfactoria el comportamiento del tipea@®bio real en Bolivia, en la
tercera parte se realiza una discusién concepéaral lp definicion del TCRELP

sobre la base de aportes recientes. La cuarta paftestudio presenta un
modelo tedrico para determinar el TCRELP, en ell @@ identifican sus

fundamentos y se establece la naturaleza cuaditaty su influencia. Estos
fundamentos incluyen factores de oferta, las palitifiscal y comercial, y

cambios en el entorno econdémico internacional.aEquinta parte del trabajo se
estudia la evidencia empirica para el caso de Bokwntre 1990 y 1999. Se
plantea un modelo econométrico para estimar el TEREdDeterminar el grado
de desalineamiento del TCR. Asimismo, se verifice @l TCR responde a
cambios en factores reales y que buena parte denguisnientos pueden ser
interpretados como cambios de equilibrio. En lamat parte del trabajo se
sintetizan las principales conclusiones.

2. LA TEORIA DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

La literatura econdmica ha identificado dos verstode la Teoria de la Paridad
del Poder de Compra (PPC). Una de ellas, la deraoiaiPPC absoluta, sostiene
que el tipo de cambio nominal entre dos mone@se§ igual a la razén de

precios domésticos y externos de una canasta estauh de bienes. Esto es:

E=— 1)

dondeP es el nivel de precios domésticosPy el nivel de precios externos.
Obsérvese que la teoria de la PPC absoluta intpliezel tipo de cambio real en
la expresion (1) es igual a la unidad. Debido arlposibilidad de contar con
informacion sobre los costos de una canasta esizemdta de bienes en los
diferentes paises, la PPC absoluta ha sido dedaamtalos estudios empiricos.

La version relativa de la PPC, que es la que skzaren el documento, sefiala
gue la variacion del tipo de cambio nome®proporcional a la diferencia
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entre las variaciones del nivel de precios doméstitas variaciones del nivel
de precios externo, tal como lo define la siguiexgresion:

AE = AIPC - AIPC’ 2)

donde IPC es el indice de precios internoslRC™ es el indice de precios
internacionales. Ambas versiones asumen que tadobi¢énes son transables y
gue el comercio no tiene barreras naturalesdsad# transporte y seguros) ni
artificiales (tarifas o cuotas)De la expresién (2), se puede concluir que la
implicaciéon mas importante de la PPC relativa es gutipo de cambio real es
constante.

El enfoque de la PPC relativa busca determinar wh medida el tipo de
cambio real esta en desequilibrio debido a qugusteaen el tipo de cambio
nominal no ha cubierto el diferencial entre ladanfbn doméstica y la inflacion
internacional. Segun esta teoria, el tipo de camigal (TCR) estaria
determinado Unicamente por variables nominales,squeos niveles de precios
externo y doméstico, expresados en una misma moneda

El Grafico 1 permite apreciar que el tipo de cambsal en Bolivia ha
experimentado importantes cambios en su nivel edltima década, sin que
éstos, aparentemente, se hayan revertido. Estaucgwol plantea una
interrogante acerca de la validez de la teoria alePPC para explicar la
determinacion del TCRE. Resulta importante analiialas desviaciones que
presenta el tipo de cambio real son permanentegawsitorias. Si las
desviaciones son transitorias, el tipo de cambab deberia retornar a su nivel
de equilibrio inicial luego de cualquishock con lo cual quedaria demostrada
la hipotesis de la teoria de la PPC.

! La definicion obedece principalmente a la idlsa que, en un mundo inflacionario, las

variaciones del tipo de cambio nominal careceriarsignificado claro, y que deberian tomarse
explicitamente en cuenta los cambios de valor derlanedas externas y de la moneda interna,
medidos por las respectivas tasas de inflacion.
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. Gréfico 1
Bolivia: Indice del Tipo de Cambio Efectivo y Real
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Segun la teoria de la PPC relativa, la variaciarcgnual en el tipo de cambio
nominal esta dada por la diferencia entre la tasmfthcion doméstica y la tasa
de inflacion internacional medida en délares estaiienses, es decir:

AE =77 (3)

Si la “economia internacional” esta a su vez corsfaugor dos o mas
economias, para el calculo de la inflacion inteiora se hace necesario tomar
en cuenta las inflaciones, asi como las depreciasiale las monedas de los
paises considerados. De esta manera, la tasaldeidnfinternacional medida
en ddlares esté definida como:

=Y W (4)

dondew; es el ponderador de comercio exterior del pgisii;” es la inflacion
medida en dodlares del paisEsta ultima esta definida comat;” = ([1+q@//
[1+d; )—1, dondeg es la inflacion del paisy d; es su tasa de depreciacion.

La igualdad (3) podria ser analizada empiricamersttmando la siguiente
expresion:

JE=a+BT-TT)1+ (5)



TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO ......... a7

Para que la teoria de la PPC relativa se cumpliztastente es necesario gde
sea igual a 1. Es posible que la existenciahteksestocasticos, impida que
la PPC se verifiqgue en el corto plazo. Sin embamyo,el largo plazo los
diferenciales de inflaciébn entre paises deberiampemsarse con ajustes
similares en el tipo de cambio nominal. A contindacse analiza la validez de
la teoria de la PPC a través de diferentes técdieasries de tiempo.

2.1 La Funcion de Autocorrelacion del Tipo de Qabio Real

La teoria de la PPC podria considerarse valida Paliaia en el corto plazo si
el TCR se comporta como ruido blanco. Es decir:

& =C+ U (6)

dondee denota el TCR y es un término de error bien comportado. Para
determinar si el TCR es o0 no ruido blanco se deatmizar su funcion de
autocorrelacion. Esta Ultima estd definida comedaelacion rezagada de una
serie dada consigo misma, y se presenta cuandib$Esvaciones sucesivas de
la serie son interdependientes.

Cuadro 1
Coeficientes de Autocorrelacién del Tipo de Cambio Real

Series Trimestrales 1988:1-1999:4

. Rezago .
Serie 1 2 3 2 Q(4) Probabilidad
TCR 8 0.925 0.855 0.755 0.669 136.60 0.000
TCR 10 0.929 0.863 0.766 0.683 139.66 0.000

Los resultados de la funcion de autocorrelaciémprasentan en el Cuadro 1.
Como puede observarse, aun en el rezago 4 el eweéiade autocorrelacion es
significativo, lo cual es una indicaciéon de queT€lR no se comporta como
ruido blancd® En efecto, el estadistico Q de Ljung-Box permiegificar la
existencia de autocorrelacién en el TCR. La hipstesla de que el TCR es
ruido blanco y que todas sus autocorrelacionesceon es rechazada con un
nivel de significacién del 1%. Por tanto, al meras el corto plazo, queda
invalidada la proposicién de la teoria de la PPC.

2 El tipo de cambio real con respecto a los ochiocjpales socios comerciales (TCR 8)

toma en cuenta las inflaciones y tipos de cambioAdgentina, Brasil, Chile, Perl, Estados

Unidos, Alemania, Inglaterra y Jap6n. TCR 10 inelademéas a Colombia y Suiza. Ambos son
calculados por el Banco Central de Bolivia com@rmeimedio geométrico de los tipos de cambio
reales bilaterales, ponderados por la participadéncada pais en el comercio internacional de
Bolivia.
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2.2 Raiz Unitaria y Tipo de Cambio Real

Una alternativa para investigar si la teoria dPRC se cumple en el largo
plazo es analizar si loshocks que afectan al TCR son transitorios o
permanentes. Es decir, se debe verificar que ehinér de erroruy, en la
expresién (6) es estacionario y no presenta raio@srias, o lo que es lo
mismo aplicar el test de raiz unitaria a la seeleTcCR.

El test de raiz unitaria permite analizar la est@iiedad de las series.
Considérese la siguiente expresion:

Dy: =Qyi.1 + U, 0 escrita de otra manesa=(1+q)y;.1 + Uy (7)

donde (1+q)=r, D es el operador de diferenci®y;=y;-y;.1) y u; es el
término de error con media igual a cero y variacmastante. El test consiste en
la estimacion de la regresion descrita en (7) yeificar queq es negativa. El
rechazo de la hipétesis nutg0 en favor de la alternativg<O implica que
r<l y que la serie es estacionaria. Una serie es idafioomo estacionaria
cuando su primer y segundo momentos (media y a)ano varian con el
tiempo. A esta clase de series se las conoce cotagradas de orden cero,
denotadas como I(0).

Si el TCR es estacionario, las perturbaciones debatenderse como
transitorias. Cualquieshockque afecte al TCR no lo alejara definitivamente de
su valor inicial y se disipara en el tiempo. En&sjcaun cuando la teoria de la
PPC no se cumpla en el corto plazo, si sera valida el largo plazo.

La serie del TCR fue testeada por estacionarietdd (initaria) mediante los
test Augmented Dickey-Fuller y Phillips-Perron. Gliadro 2, que presenta los
resultados de ambos test muestra que el procesbGiitles no estacionario, lo
cual invalida la proposicién de la teoria de la R&®o para el corto como para
el largo plazo.

Cuadro 2
Test de Raiz Unitaria del Tipo de Cambio Real

Series trimestrales 1988:1 — 1999:4

Estadistico TCR 8 TCR 10 Valor Critico (5%)
ADF (4) 0.54 0.61 -1.95
ADF (6) 0.49 0.57 -1.95
P-P (1) 1.23 1.15 -1.95
P-P (3) 1.05 0.98 -1.95

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

El andlisis de cointegracién consiste en estudian $a expresion (5) existe una
relacién de equilibrio de largo plazo entre lasaldes que en ella intervienen.
La cointegracion implica que una o mas combinacolieeales de estas
variables sean estacionarias, no obstante quetables individualmente no lo
sean. Empero, estas Ultimas deben tener el mistdenm ae integracion.

Por ejemplo, siY es el consumo ¥ el ingreso disponible, su combinacion
lineal puede ser escrita coma=Y-a-BX la cual es simplemente un
reordenamiento de la funciéon de consumo convenktidse reordenamiento
nos permite apreciar que el errgres una combinacién lineal dey X. Si la
funcion de consumo ha de tener algin sentido ecimogrse espera que el
término de error sea estacionario. De lo contragioingreso seria de poca
utilidad explicando el consumo, y los procedimisntmnvencionales para la
estimacion del consumo son debilitados. Si, paroaltrario,u es estacionario,
se concluye quer y X estan cointegradas y el parameBoes llamado el
parametro de cointegracion. Sus trayectorias etrempo tenderan a moverse
aproximadamente juntas y no van a divergir sintémi

En primera instancia se determin6 el orden de iatégn de la depreciacion y
de la diferencia entre la tasa de inflacion dornésy la tasa de inflacion
internacional medida en ddlares. Los resultadogcamdque ambas variables
son integradas de orden unflj).

Luego de verificar el orden de integracién de lasiables, se procedi6 a
aplicar el test de cointegracion de Johansen-dsseli las mismas. Los
resultados contenidos en el Cuadro 3 muestran quexiste ninguna relacion
de cointegracion. El test no permite rechazar lpotesis nula de no
cointegracién de las variables con un nivel deig@tion del 5%.

Cuadro 3
Test de Cointegracién

Variables Re!acioneg gle Likelihpod Valor Critico
Cointegracion Ratio (5%)
DEPR.INFBOL-INFINTU83US r=0 10.33 12.53
DEPR.INFBOL-INFINT10$US r=0 9.47 12.53

Notas: DEPR es la depreciacion de la moneda nacional. INFBOL es la tasa de inflacion de
Bolivia; INFINT8$SUS es la inflacion internacional considerando a ocho socios
comerciales, medida en dolares; e INFINT10$SUS es la inflacién internacional
considerando a diez socios comerciales, medida en dolares. No se puede rechazar la
hipétesis de no cointegracion a un nivel de 5%.
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Adicionalmente, se estimé la regresion definidalpagcuacion (5) y se verifico
la hipotesis qued=1, restriccion que impone la version estricta deRC. El
test t (no reportado) permite rechazar esta hitd3e esta manera, los
diferentes tests empiricos muestran que la te@i® ®PPC no se cumple en el
corto plazo y tampoco es vdlida para el largo pl&oTCR no retorna a un
equilibrio predeterminado.

3. EL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO DE LARGO
PLAZO

Existe consenso en la definicion mas amplia del éip cambio real de equilibrio
de largo plazo (TCRELP). Como lo definié originaittee Nurkse (1945), el
TCRELP es aquel valor del tipo de cambio real gsecensistente con los
objetivos de equilibrio externo y equilibrio internpara valores especificos de
otras variables que pueden influir en estos olgstihEl equilibrio externo se
refiere a una situacion en la cual el déficit eenta corriente es tal que puede ser
financiado por un nivel “sostenible” de flujos dapital. El equilibrio interno
define una situacion en la cual el mercado de bienetransables se encuentra en
un equilibrio “sostenible” y la tasa de desempleo ld economia no difiere
sustancialmente de la tasa natural de desempldmerSia definicion conceptual
es relativamente clara, su interpretacién analit@was un problema trivial y, por
este motivo, han surgido diferentes metodologiapirsas para estimar el
TCRELP. La denominacion de largo plazo esta ratacla al hecho que ambos
equilibrios deben ser sostenibles en el tiempa;ulal introduce una dimension
dindmica en la definicion del TCRELP en funciénlaestructura dinamica de la
economia.

En el corto plazo, el equilibrio de la economia dmereflejarse en una
combinacion de equilibrio en el mercado de bienes ¥l mercado financiero.
Este equilibrio puede conducir o no al pleno empkaina tasa de inflacién
deseable, y a un nivel de déficit en cuenta cdeieque el financiamiento

externo puede cubrir indefinidamente. El equilibde corto plazo determina el
valor de las variables endégenas de la economifyido el actual tipo de

cambio real, en funcién a los valores corrientes tuman otras variables que
no son determinadas como parte del equilibrio déoqolazo, pero que varian
en el tiempo. Estas Ultimas incluyen variables m@@onémicas de tres tipos: i)
predeterminadas, ii) de politica vy iii) exégenas.

De esta manera, con base en Montiel (1999a), abl@atefinir en su forma
reducida al tipo de cambio real de equilibrio deaplazo é;) como:

ea = f(P;, Pok, Q) 8)
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dondeP; es el conjunto de valores corrientes de las viesapredeterminadas
relevantesPol; es el conjunto de valores corrientes y esperaddagivariables
de politica relevantes; @, representa al conjunto de valores corrientes y
esperados de las variables exégenas fundamehtBles.la expresion (8)
queda implicito que el equilibrio de corto plat@pende de las expectativas
acerca de los valores futuros de las variables alitiga y de las variables
exdgenas.

Las variables incluidas e®, Pol, y Q; son conocidas como los “fundamentos”
de corto plazo del tipo de cambio real y definemswimiento en el tiempo. La
dinamica del TCR se debe a los cambios que expetamesstas variables. Los
factores que hacen que estas variables se modifigues! tiempo difieren para
cada una de ellas.

Las variables predeterminadas, si bien son fijas uen momento dado,
evolucionan endégenamente en el tiempo influensiaasolo por la variables
exégenas y las variables de politica, sino tampi@nlos valores corrientes y
esperados de las variables enddgenas. Ejemplosrtbles predeterminadas
constituyen el saldo de la deuda externa netatpek de capital.

Las variables de politica siguen una tendenciandité que puede o0 no ser
afectada por el estado actual de la economia, depelo si las reglas que
guian la politica econémica responden a los candriosl entorno econémico.
AUn si no responden, las variables de politica pneslolucionar en el tiempo
como resultado de ajustes en la politica econdmRar ejemplo, una

liberalizacién comercial gradual o la eliminaciGaufatina de las restricciones a
los movimientos de capital son medidas de este tipo

La evoluciéon de las variables exdgenas, gran pdetelas cuales son las
condiciones econémicas mundiales, es por definigidependiente del estado
actual de la economia doméstica. Estas variablebiaa permanentemente en
el tiempo y son una funciéon del mismo. Un ejempéoeste tipo de variable,
para una economia pequefia, serian los términadeteambio.

El desarrollo teérico planteado deberia permitimpoender el significado de

“sostenible” y, por tanto, entender el significadi® equilibrio de largo plazo.

Si las variables de politica y las variables exégemstan compuestas por
componentes permanentd2ol* y Q*) y por componentes transitoriadRol y

3 El subindice que aparece dpol y Q indica que las expectativas acerca de los vafatasos

de las variables se forman en el peribdo

4 No se incluyen en esta lista la evolucién devriables predeterminadas porque depende de
los valores futuros esperados de las variablesotidcp y de las variables exdgenas, a través de
su influencia en las variables enddégenas corrientes
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4Q), los valores “sostenibles” de estas variablesdeneser identificados por
sus componentes permanentes. Empero, aunque estdgpas de variables se
encuentren en sus niveles sostenibles, las vasigiledeterminadas pueden
cambiar en el tiempo. La sostenibilidad para ladabées predeterminadas
requiere que estas variables hayan alcanzadoagloesstacionaridf).

En este contexto, el equilibrio de largo plazo iegplemente un equilibrio de

corto plazo condicionado a valores particularedadetres tipos de variables,
especificamente, condicionado a valores permanemtesstenibles de las

variables exdgenas y de las variables de poliisacomo a valores de estado
estacionario de las variables predeterminadas.nEesy el TCRELP (denotado
por e*) esta dado por:

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

Como las variables predeterminadas en su estadoig@sirio son una funcion
de las variables exdégenas y de politica, se dice Rpl* y Q* son los
“determinantes fundamentales de largo plazo” déRECP.

El problema méas importante para medir empiricameht€ CRELP es hacer
operativa su definicién. La dificultad radica erficie cuéles son los “valores
sostenibles” de las variables exdgenas y de ldables de politica, asi como
los valores de estado estacionario de las variaplesleterminadas. El
procedimiento es quizas menos complicado en el dadas variables exdgenas,
como las tasas de interés internacional o los térsnde intercambio, porque es
mas estadistico que conceptual. Las fluctuacionesseas variables tienen un
componente transitorio y otro permanente, y a frale técnicas estadisticas se
puede identificar este Ultimo para especificar@RELP.

La situacion es mas dificil para las variables ditipa, tales como el nivel y la

composicién del gasto del gobierno o las restrigesocomerciales (aranceles o
subsidios). Si bien en principio los valores degsariables son determinados
por las autoridades, sus valores corrientes y @@ lplazo pueden diferir si se

esperan futuros ajustes en la politica econdmiteeskado estacionario para
estas variables puede ser aquel en el que hanzatt@rsus valores deseados,
condicionados a las variables exégenas, de mangrang se esperen Nuevos
cambios. Los valores deseados de largo plazo pstas evariables y su

trayectoria de ajuste dependen no solamente dstlactira de la economia,

sino también de la funcién objetivo de las autatetaecondmicas. Esto hace
que la identificacion de los valores 6ptimos dgdaplazo para estas variables
sea una tarea complicada.
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La necesidad de que se establezcan los valoreaa$ppara todas las variables
de politica relevantes, implica solucionar un peafd complejo de optimizacion
dinamica antes de especificar el TCRELP. Una aterm mas practica podria
ser definir el TCRELP para valores arbitrarios deéa® variables, sobre los
cuales existe consenso de que son sosteniblesstBamanera, si el TCRELP
esté relacionado empiricamente a valores arbifrai#estas variables, se puede
adelantar cémo cambiaria si se modifican estosnadti en una direccion
definida como 6ptima.

Por otra parte, como se muestra en la expresigrio@yalores de equilibrio de
largo plazo de las variables predeterminadas demedd los valores de largo
plazo de las variables de politica y de las vaemleixdgenas. Por tanto, surge la
dificultad de que ellas alcanzan sus valores deldesestacionario a diferentes
tasas, planteando la interrogante de qué tan ser@ncuentran de su valor de
equilibrio de largo plazo para hacer operativagfinition del TCRELP.

Exigir que todas las variables predeterminadasnaésa sus valores de largo
plazo es muy restrictivo, por lo que alcanzar elRECP que satisfaga esta
condicién puede tomar mucho tiempo y ser de potrén para las autoridades
econdémicas. Para solucionar esta situacion se pasalair que las variables
predeterminadas que se ajustan mas rapidamentacsentran cerca de sus
valores de largo plazo. Por tanto, el TCRELP estdicionado a valores
especificos de las variables predeterminadas gagise&n mas lentamente, |,
los cuales se convierten también en sus fundameletdéargo plazoe* = h(P,,
Pol*, E*). El hecho que estas variables cambien en el Germnmplica que el
TCRELP varia en el tiempo, pero su evolucion grhdoees significativa desde
el punto de vista de la politica econémica porqueajéste en estas variables
predeterminadas es lento.

Si se analiza la definicién inicial de Nurkse, sulg pregunta de como tratar a la
variable saldo de la deuda externa en la intempéetadel concepto de equilibrio
externo. Una posibilidad es asumir que esta variablencuentra en su valor de
equilibrio de largo plazo, y la otra posibilidad @ndicionar el TCRELP a un
valor predeterminado del saldo de deuda exterrize Eos analistas que desechan
la necesidad de que el saldo de deuda externacalalnestado estacionario,
algunos de ellos en lugar de definir el TCRELP encibn de un valor
predeterminado para esta variable, lo hacen emdfule un valor sostenible para
la variable exogena flujo neto de capital. Estec@dimiento requiere una
especificaciéon de cémo se determinard el valoresimé para esta variable y
necesita de algunos supuestos muy fuertes acelaasieuctura de la economia.

En primer lugar, para que el flujo neto de capstd considerado una variable
exégena deben cumplirse dos condiciones. Primate, o debe ser afectado
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por el saldo acumulado de deuda externa. Es dewr, debe existir

realimentacion entre ambas variables. Y segundoflu@ neto de capital

sostenible debe ser ex6geno con respecto a los fitnblamentos. Por otro
lado, para omitir el saldo acumulado de deuda eatecomo variable

predeterminada, al menos una de las siguientesaiomels debe cumplirse: el
nuevo flujo de deuda tiene un efecto imperceptésieel saldo de deuda a lo
largo del horizonte relevante, por lo que estandltipuede ser definida como
constante; y el saldo de neto de deuda debe tdeetog marginales en el
TCRE de corto plazo a través de otros mecanismasoeeondmicos. Si una
de estas condiciones no se cumple, el TCRELP paedrfiiar constantemente
y de forma apreciable.

Las condiciones mencionadas anteriormente pareasmesponder a las
pequefias economias en desarrollo, como es el @aadolivia, que reciben
financiamiento externo en la forma de crédito aficcon un importante
componente concesional. Para estos paises, el adevellujo neto de capital
puede ser considerado como una variable de paotiticza variable exdgena.

3.1 Desalineamiento

Un concepto sujeto a confusién es el "desalineaniiadel tipo de cambio real
respecto del tipo de cambio real de equilibrio. ®Batiende como
desalineamiento del tipo de cambio real a una @isorcia entre el tipo de
cambio real observado respecto a su valor de brailde largo plazo. Si el
tipo de cambio real estd por debajo de su nivekgidglibrio, se dice que se
encuentra sobrevaluado y que la economia esta epéali competitividad
internacional. La conclusion contraria correspoaden tipo de cambio real por
encima de su nivel de equilibrio de largo plazo.

Existen al menos dos situaciones en las cualep@lde cambio real puede
desalinearse en el sentido de sobrevaluacion respéd CRELP. La primera
surge como resultado de la creciente inflacidnriveresultado de politicas
crediticias y fiscales expansivas, a este tipo dsaliheamiento se lo puede
denominar desalineamiento de "inconsistencia deitig@l. La segunda
posibilidad de desalineamiento se da cuando el T®EREE mueve mientras el
tipo de cambio real no acompafia este movimienttn & puede producir por
ejemplo, ante un deterioro de los términos de cambio. Este tipo de
desalineamiento se conoce como desalineamientaucastal" (Ferrufino
1992).
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4. UN MODELO ANALITICO DEL TIPO DE CAMBIO REAL
DE EQUILIBRIO

Esta seccion se basa en Montiel (1999b) y Baffed. (1999). Considérese el
caso de una economia pequefia y abierta, con umactest productiva
constituida por dos sectores, uno de los cualedupeobienes transable¥;) y

el otro no transablesyy). El precio de los bienes transables viene daddgso
condiciones de los mercados internacionales, siéendmonomia tomadora de
precios. El precio de los bienes no transables exsiégenamente determinado
por las condiciones de produccion y demanda insereacepto por cortos
periodos en los cuales algunas rigideces nomiimalgisien su ajuste inmediato.
En este contexto, el TCR resulta ser una variadégena en la economia.

De acuerdo a la literatura estandar, se definegC& €omo el precio relativo de
bienes transablesPf) a no transablesP(), ambos expresados en la moneda
doméstica:

(10)

El TCRE es un tipo de cambio real compatible coa situacion de equilibrio
interno y externo de la economia. El primero sargla cuando los mercados
de trabajo y de bienes no transables se clareaecas

Ly(we)+Ly(wy)=L (11)

Yy (e€) =cy +ay
=(@-6)c+g, 0Y,/0e<0, 0Y,/0é<0 (12)

dondelL; y Ly son las demandas de trabajo de los sectores htangano
transable,L es la oferta laboralws y wy son los salarios nominales en los
sectores transable y no transable, respectivaméfitegs la oferta de no
transables bajo pleno empleo (por tanto implicaughplimiento dg11]), c es

el consumo total del sector privadé,la proporcion del gasto de consumo
destinado a bienes transablgg.el gasto del gobierno en no transables yn
shockde productividad que incrementa la produccién @ds transables y

5 Por el momento no se efectia una distincidineelos bienes importables y exportables,

relevante para visualizar el impacto de los térside intercambio y la postura de la politica
comercial sobre el TCR.
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reduce la de no transables. Todas las variablesl anodelo se encuentran
expresadas en términos de bienes transables.

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

f=b+z+if
=Y;(eé)-g;, ~&+z+rf 0Y;/0e>0, daY; />0 (13)

dondef es la variacién de los activos externos totate®l saldo en balanza

comercial, z las donaciones externas recibidas por el gobigrnb es la
rentabilidad de los activos externos. El saldo alariza comercial es la diferencia
entre la produccion de bienes transables y su oompor parte del gobierno y del
sector privado.

El equilibrio externo se define de diferentes maseen la literatura. Bajo el
enfoque tradicional, se entiende como una situaeidia cual la posicion de la
cuenta corriente es sostenible en el tiempo. Eifdita que, en el largo plazo, los
déficit corrientes son financiados por un niveltsoible deflujos de capital hacia
la economia. Por otro lado, recientes desarrotioalizan més bien el concepto
de unstockde equilibrio de largo plaZoBajo este enfoque, el equilibrio externo
se alcanza cuando la posicién de activos internalgs netos del pais alcanza su
equilibrio de estado estacionafi@e manera consistente con esta nodifadria
restringirse a su situacion de estado estacioigualando el lado derecho de (13)
a cero, lo que implica que los activos externosamdan. De esta forma, puede
apreciarse que, por ejemplo, incrementos en elucomsprivado generaran un
déficit comercial considerando los valores inigatiel TCR, la produccién de
transables y el consumo publico de los mismos. liminacion del déficit
(necesaria para el equilibrio) requerira una degpce&m real, que a su vez implica
un cambio de la demanda hacia bienes no transalaslederta hacia transables.

Es necesario considerar la participacion del septdilico consolidado, que
ademas del gobierno incluye al banco central. Bliegno, ademas de recibir
financiamiento del banco central via sefioreajeciperimpuestos de suma
alzada del sector privado y gasta en consumo deedigansablegr y no

6 Véase por ejemplo Khan y Lizondo (1987), Edisaf1989), Rodriguez (1994) y Montiel
(1999).

7 Si la economia enfrenta una oferta de formws pendiente positiva (la economia enfrenta
restricciones en el acceso a recursos), como senexmas adelante, los conceptos de equilibrio
externo bajo las opticas deocky flujo son compatibles.
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transablegyy. Asi, la restriccidon presupuestaria del gobieransolidado puede
ser expresada de la siguiente manera:

fc=t+ifc+rﬁ-(gT+gN) (14)

donde f'C es la variacion de los activos mantenidos posegitor publico

consolidado,t los impuestos ymel cambio en la cantidad de moneda
domeésticaen circulacién. Considerando una acuntwlade activos de estado
estacionario (igual a cero), la expresion (14) meiea que, en equilibrio, el
gasto del gobierno debe ser financiado por impsestendimiento de sus
activos externos y sefioreaje. En el modelo se asumeualquier déficit fiscal
es financiado mediante un aumento de los impuestos.

El TCR de equilibriog*, se encuentra definido por el cumplimiento siméta
de (12) y (13). Igualando a cero el lado derecko(3), lo cual implica
considerar una situacién de estado estacionario fcero, y combinando el
resultado con (12), se puede obtener una formaicamdel TCRE:

& =(gy, 0 [i* f*+2],&) (15)

-+ - -

donde *” denotan los valores de estado estacionario deetifes variables y
los signos se refieren a las derivadas parciales*despecto a los diferentes
argumentos.

La tasa de interés nominal (internaciongl)puede relacionarse con la tasa de
interés real ) y la inflacion doméstica 7§, pues i=r+ 7 Dada esta
caracteristica, es posible considerar entre los fundamentos del TCREDe
esta manera, (15) toma la siguiente forma:

e =¢(dy.9:,21,4) (16)

-+ - - -

Si la economia enfrenta una curva de oferta deofrmkternos con pendiente
positiva, es decir que tiene ciertas restriccioaesel acceso a los mercados

8 La tasa de inflacion no figura entre los fameéntos del TCRE, debido a que variables

nominales no tienen efectos de largo plazo sobréseho.
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internacionales de capital, los saldos de la balasmmercial y de la cuenta
corriente son determinados, en cierta forma, perdiecisiones de ahorro y de
portafolio del sector privado, que determinan lariaf de fondos prestables en
la economia. En una version extrema de este eswel@meconomia confronta
un “techo” en el acceso a recursos crediticios. édida que la economia se
acerca al “techo” de crédito, el movimiento de lerta de capital deja de ser
relevante, con lo cual el déficit comercial) (se convierte en una funcién
enddgena de los flujos de donaciones, tanto ear® como en el largo plazo y
mide el flujo de recursos hacia la economia. Da @sanera, se genera un
vinculo entre los conceptos dstdcksde equilibrio” y ‘flujos de equilibrio”, ya
que puede definirse al equilibrio externo como sitaacién en la cual los
déficit comerciales son iguales a las transfersncietas de recursos
(exdgenamente determinadds). De esta manera, el TCRE en su forma
reducida puede expresarse como sigue:

e =¢(9y,9r.d,$) 17)

- 4+ - -

Con relacién al sector externo, es necesario cermwicl efecto de los términos
de intercambio y la politica comercial sobre el ECR Una mejoria de los
términos de intercambio incrementara el ingresgadiible y por tanto la
demanda por todos los bienes, apreciando el TCRfugdos precios de los no
transables seran presionados, mientras que elopdeclos no transables viene
dado para la economia. Este efecto podria, sin rgmpaer contrarrestado por
efectos sustitucion en el consuroon efectos finales inciertos sobre el TCRE.

A su vez, mayores restricciones comerciales tambjgneciaran el TCR en el
largo plazo mediante la sustitucién de bienes itaptes en el consumo. La forma
reducida del TRCE puede expresarse finalmente slgua&nte manera:

e*:l//(gN'gT'dlf!T!/‘) (18)

-+ - -7 -

o En la parte empirica del trabajo, se consideméfitit comercial §) como un fundamento

del TCR asociado al movimiento de recursos hacid@momia. Se defird=-b=if+z.

10 Es posible considerar al bien transable como compuesto, de manera qUewX+(1-
w)M, con O<w<1. T representa el bien transable compuesto por eXpestaX) e importables
(M), yw la participacion del bien exportable dentro dehpaesto.

u Repetto (1992), considerando un escenario en @l dos agentes optimizan
intertemporalmente, muestra que el alza de losiqggete los no transables podria desplazar el
consumo hacia importables (efecto intratemporald@a periodos futuros (efecto intertemporal).
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dondet son los términos de intercambio\yes un parametro que representa la
postura de la politica comercial, definido com(1+ty)/(1-t). Crecimientos
de los aranceleg, o de los subsidios a las exportaciomgsleterminan un
“endurecimiento” de la postura de la politica corr@r lo cual favorece a la
produccién de transables protege a la producciérbidaes no transables,
implicando un crecimiento de sus precios que aprelcT CR*?

4.1 Los Fundamentos de Largo Plazo del TCR

a. Politica fiscal

El TCRELP es funcién de la composicion del gastoali en términos de bienes
transables y no transables. Un incremento del gdesttayobierno en transables
(financiado con mayores impuestos) genera un tiéficnercial, que requiere una
depreciacion real para el mantenimiento del eqioliexterno. En este nuevo
equilibrio, el consumo privado de bienes transabkes, aunque en una menor
proporcion al incremento del consumo del gobierse §sume que el sector
privado tiene propensiones marginales a consuraimsaibles y no transables
distintas de la unidad). En contraste, un mayotogdsl gobierno en bienes no
transables presiona hacia un incremento en su opregiativo para el
mantenimiento del equilibrio de este mercado. Aklgque en el caso previo, el
consumo privado de no transables es desplazadel ponsumo publico, lo cual
determina un consumo agregado de no transablesrnyaypor tanto, una
apreciacion del TCRE.

b. Términos de intercambio

Una mejoria de los términos de intercambio incréer@nel ingreso disponible
en la economia. El efecto gasto determina un cfentm de la demanda por
todos los bienes y —considerando que los precidesdgansables vienen dados
para una economia pequefia— apreciara el TCR. Hst#oepodria ser
contrarrestado por efectos sustitucion (inter eatemporales) en el lado de la
demanda y la oferta de importables, exportables fransables, llevando a una
depreciacion real (Baffegt.al. [1999). Si el efecto ingreso domina, se da un
caso del tipoDutch Diseaseque determina que ushock favorable en los
términos de intercambio deteriora la competitividésl los bienes transables,
mientras que urshockadverso la mejora. Si bien se espera que en dganera
shockpositivo en los términos de intercambio tenga fatte inverso sobre el
TCR (predominancia del efecto ingreso sobre el tefesustitucion), la
constatacion del impacto de los términos de intebda sobre el TCRE se torna
en una tarea esencialmente empirica.

12 En el trabajo empirico, ademés de la posteréadolitica comercial (que representaria una

variable de politica) se considera una variable muee las caracteristicas estructurales de la
economia en lo que respecta a su apertura al conieternacional.
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c. Politica comercial

Un “endurecimiento” de la politica comercial, r¢dldo en mayores impuestos
sobre las importaciones o mayores subsidios a xpsrtciones, aprecia el
TCR en el largo plazo. Restricciones al comercio bienes importables
(mayores aranceles) determinaran una sustitucidisudeonsumo por bienes
domeésticos, presionando el mercado de los biendésansables y determinando
un incremento del precio relativo de los misrhbsRestricciones al libre

comercio en forma de un incremento de los subsidioss exportaciones
determina un traslado de trabajadores desde ldersscimportable y de no
transables hacia el productor de bienes exportahlas efecto similar al

acaecido ante un shock favorable en los términos imdercambio. La

implicacién de estos efectos es que una politickbdealizacién comercial en el
largo plazo lleva a una depreciacion real.

d. Flujos de capital

El ingreso de recursos a la economia, ya sea guess a condiciones
financieras internacionales respecto a las donaés{ifecto via tasas de interés)
o debido a condiciones exdégenamente determinada®) el caso de la ayuda
externa en forma de transferencias unilateralesjbjlitara a los agentes
domésticos consumir méas all4 de sus ingresos ntesie Este mayor gasto de
los agentes se da tanto en bienes transables como &ansables (se asume
gue ambos son bienes normales), y presiona hacidzarde los precios de los
no transables. En este contexto, el mantenimieaekeequilibrio en el mercado
de no transables requiere un incremento de supneativos, lo cual llevara a
una apreciacion del TCRE.

5. EVIDENCIA EMPIRICA
5.1 Especificacion de un Modelo Empirico

Esta seccion se basa en Baftasl. (1999). En el marco conceptual de este
estudio se defini6 al TCRELP como el tipo de cambéml de estado
estacionario, determinado por un vector de valopesmanentes de sus
fundamentos. La tarea que se debe encarar a wacitm es la construccion de
una serie para esta variable (no observada) a jplertios valores observados
del TCR y de un conjunto de valores permanentesisiéundamentos. Esto es:

13 Repetto (1992) plantea que un alza en losceles lleva a una depreciacion real via

disminucién del ingreso disponible, que reduce k&manda agregada. En este modelo, la
proposicién clasica de que mayores restriccionancatarias requieren una depreciacioén real, se
da cuando hay sustitucion entre bienes importapletomésticos (que podria ser el caso de
Bolivia), no hay sustitucién intertemporal en ehsomo y el efecto sustitucién domina al efecto
ingreso.
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Ine = BF° (19)

dondeFP es el vector de valores permanentes o de estaalciormrio de los
fundamentos yB es el vector de parametros que determinan la tuagmi
direccion en la cual los fundamentos influyen sodlrd CRE. Entonces, para
calcular el TCRELP es necesario estimar el veg@dalde los parametros de
interés de largo plazo, y seleccionar un conjurgovalores permanentes para
los fundamentos del TCRE.

Para estimar los mencionados parametros se reqcoder@ar con un modelo
empirico consistente con (19), y que a la vez pustaestimado a partir de
valores observables. Para especificar este modeloosible explotar algunos
elementos intrinsecos de la teoria del TCRE, cdnm@&ho que la situaciéon de
estado estacionario asociada al TCRE es dinamidanestable:shocksque
alejen al tipo de cambio real de su nivel de egdien el corto plazo tenderan
a corregirse en el mediano plazo, con lo cualpal tle cambio real volvera a
encontrarse en equilibrfd. Una especificacién de series de tiempo consistent
con esta idea es un Modelo de Correccién de Erdi&E), definido en su
versién general como:

, P P
Alne =a(lne_, - B Ft_1)+z,ujAInet_j +ZV1AFH +V, (20)
=0

=1

donde Aes el operador de diferencids, el vector de fundamentosw un
término de error con caracteristicas de ruido wan®e esta manera, y de
acuerdo con Kaminsky (1988), Elbadawi y Soto (19P995) y Baffeset.al.
(1999), esta especificacion incorpora la nociongde el TCRE puede ser
econométricamente identificado como una funcion bseovada de sus
fundamentos, hacia la cual el TCR observado evahacen el tiempo. Este tipo
de especificacion ha servido de base para reciettdsajos empiricos,
especialmente en el contexto de economias en disarr

5.2 Un Modelo Econométrico para el TCR en Bolivia

A la luz del marco conceptual y empirico adoptasoplantea el siguiente modelo
economeétrico para el TCR:

log(e) =p(F, T, H) (21)

14 Teniendo en cuenta que los fundamentos del @@ucionan en el tiempo, el equilibrio

alcanzado luego dshockposiblemente difiera del anterior.
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donde F es el vector de fundamentos (Términos de interaanBasto del
gobierno en bienes no transables, Apertura dedacegia, Politica comercial,
Flujos de capital, Tasa externa de interés redgr€&icial de productividad)f
es un vector de factores que podrian afectar al E6Rel corto plazo (por
ejemplo variables nominales como el tipo de camlyib) sonshocksexdgenos.

a. Definicion de variables e informacién utilizada

Debido a que la estabilizacién econdmica de mediddda década de los ochenta
pudo haber determinado la presencia de procesegiske en afios siguientes, se
defini6 como horizonte de estudio el periodo comgido entre 1988 y 1999. En
el estudio empirico se empled informacién triméstd@sponible para el
mencionado periodo, aunque las estimaciones sengesion al periodo 1990-
1999 debido a limitaciones de informacion sobrersg variables.

En varios casos se adoptanmmoxiesalternativas de los fundamentos del TCR,
presentandose en el estudio simplemente las defieig detalladas de aquellas
que fueron finalmente utilizadas (ver definicioyedenominacion de variables
en el Anexo 1). La definicion del TCR (consideran8oy 10 socios
comerciales) fue enunciada en la primera parte eludio, habiéndose
finalmente empleado informacion del TCR que comsida 10 socios
comerciales® Para incorporar el efecto dshocksde precios, se considerd
informacion de los términos de intercambio, la aadleja la relaciéon entre los
precios de las exportaciones y aquellos de las riagiones. Como medida
(imperfecta) del gasto del gobierno en bienes astbles se considerd el gasto
corriente de la administracién publica, en el edidm que una proporcion
significativa del mismo se efectuaria en bienes éhtitns. Se emplearon
diferentes ratios como proxies del grado de apertura de la economia:
importaciones en términos reales a PIB real, coméotal en términos reales a
PIB real e importaciones corrientes como proporaénla absorcion interna,
también en valores corrientes. La postura de laitigel comercial fue
representada usando ehtio de recaudaciones por renta aduanera como
proporcién de las importaciones, ambas en térmioogentes. Comgroxy del
flujo de capitales se consideraronrafio saldo de la cuenta capital (con y sin
errores y omisiones) a PIB y el déficit comercialtérminos constantes como
proporcion del PIB real (bajo el enfoque de resiniges en el acceso a recursos
externos). La tasa LIBOR a 90 y 360 dias fue entlalesmo medida de la tasa
de interés internacional, mientras que comxy del incremento de la
productividad de la economia se empled la tasae@nasiento del PIB real per
capita.

15 Los resultados obtenidos empleando la me#i@CR con 8 paises son bastante similares.
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b. Determinacion del orden de integracion de las vdiies

Un aspecto central que debe analizarse antes eietantuna estimacion es el
orden de integracion de las variables. Regresiefextuadas entre variables no
estacionarias podrian llevar a resultados espUeeosenos que las mismas se
encuentren cointegradas.

Para determinar el orden de integracion de lasesese aplico el test
Augmented Dickey-Fuller a los logaritmos de laseseempleadas, excepto en
el caso de la variable FLUJOSK, que presenta valomgativos. Los test
fueron aplicados a las series expresadas tantoivetes como en primeras
diferencias, con los resultados que se presentah@umadro 4.

Cuadro 4
Test de Raiz Unitaria Augmented Dickey Fuller
Variable Series en niveles Series en primeras difer  encias
ADF Critico (5%) ADF Critico (5%)
log (TCR10) -2.874 -2.927 -2.860 -1.948
log(T1) -1.404 -2.967 -2.083 -1.952
l0og(GNT) -2.010 -2.947 -14.298 -1.950
log(APERTURAL1) -2.255 -2.945 -5.594 -1.950
log(APERTURA2) -1.468 -2.945 -7.109 -1.950
Iog(APERTURA3) -2.192 -2.945 -6.106 -1.950
log(POLCOM) -2.517 -2.926 -9.079 -1.948
FLUJOSK -2.338 -2.939 -5.047 -1.950

Notas: ADF se refiere al estadistico calculado. Las variables se encuentran definidas en el
Anexo 1. La especificacion del test en niveles incluye una constante. El test en primeras
diferencias se especific sin constante ni tendencia. El nimero de rezagos fue definido
empleando el criterio de Akaike. Solamente se reportan los resultados para las variables
empleadas en las regresiones.

El Cuadro 4 muestra que todas las variables camglde son integradas de
primer orden o 1(1). De esta manera, una relaesiadistica valida entre estas
variables expresadas en niveles podra encontrastEmente si éstas se
encuentran cointegradas.

c. Cointegracion

La posible cointegracion entre el TCR y sus fundd@o® surge entonces como
una propiedad deseable de las series por dos rmofvonero, si se encuentran
cointegradas podran efectuarse estimaciones eenti@s consistentes mediante
técnicas de regresion; y segundo, la cointegraciénlas series permitiria
concluir que existe una relacién de largo plazoecet TCR y sus fundamentos.
En este contexto, se aplico el test de cointegnadi® Johansen-Juselius al
sistema completo, utilizando diferentes alternatigta la medida de apertura de
la economia. El test de Johansen-Juselius presentesgo cuando considera
muestras pequefas (en este aast0), tendiendo a rechazar las hipétesis nulas
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de “no cointegracién” o “existe como maximo un wectle cointegracion”
(valores pequefios dednking de cointegraciom). Por esta razén, se aplico el
ajuste propuesto por Cheung y Lai (1993) a losrealariticos del test.

Los resultados sefialan que, si se consideran llmsegacriticos sin ajustar,
existen un méaximo de tres relaciones de cointegmaentre las variables en el
caso de APERTURAL; y a lo mas dos relaciones endéoAPERTURA2 y
APERTURAS. Tomando en cuenta los valores critigastados, en todos los
casos se rechaza, al menos, la hipétesis nula deomtegracion de las
variables (=0). Por tanto, en adelante se procede bajo lademasion de que
las series del TCR y sus fundamentos se encuestmaregradas.

Cuadro 5
Test de Cointegracion de Johansen-Juselius consider ando diferentes
proxies del grado de apertura

Relaciones Estadistico calculado Valores criticos ( 5%)
de 90|nte— APERTURA1 APERTURA2 APERTURA3  Sinajustar  Ajustados
gracion (H o)
r=0 121.45 121.06 121.17 82.49 99.99
r=<1 73.14 70.82 72.25 59.46 72.07
r=<2 40.31 36.27 39.75 39.89 48.35
r=<3 23.49 19.58 23.30 24.31 29.47
r=<4 7.36 6.18 7.07 12.53 15.19
r=<5 0.00 0.02 0.08 3.84 4.65

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

d. Estimacion

Se estimé un Modelo de Correccién de Errores (M@QEg, combina la relacion

de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos gindmica de corto plazo.

En esta Ultima pueden influir factores diferentetos fundamentos de largo
plazo. Para la estimacion del modelo se adop&stiategia de “dos pasos” de
Engle y Granger (1987).

Siguiendo este enfoque, en el primer paso de iimastn se halla una relacion
de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos enregresion estética (entre
variables contemporaneas) que considera las sx@gsadas en niveles y se
efectia mediante minimos cuadrados ordinarios. dehdn que las series se
encuentran cointegradas determina que los residaossta relacién de largo
plazo deben necesariamente ser estacionarios. Esegindo paso, estos
residuos rezagados en un periodo son incorporamns gariable explicativa en

una regresion con variables en diferencias, la coasidera a la diferencia del
TCR como variable dependiente (es decir, se edtnexpresion (20), también
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mediante minimos cuadrados ordinarios). En estg, easoeficiente asociado a
los residuos de la relacion de largo plazo reptasenvelocidad de ajuste en el
corto plazo del TCR hacia su nivel de largo pl#zo.

Para realizar el primer paso del proceso de esitimage estructuraron tres
modelos a partir de las diferentes definicionesagertura adoptadas (cada
modelo toma el nombre de la variable de apertura &u compone).
Adicionalmente, se incluyé la variable ficticia ¥ que capturashocks
exogenos sobre el TCR ocasionados por proces@sioriarios registrados en
Brasil y Perl entre 1994 (segundo semestre) y 1@8fer semestre) que
determinaron una importante depreciacion del TCHBe@livia. Los resultados
de las estimaciones se presentan en el Cuadro 6.

El grado de ajuste obtenido en los modelos es huetas resultados del test
ADF aplicados a los residuos confirman la eviderdgacointegracion de las
variables en todos los casos. Los coeficientesnadtis tienen los signos
esperadd$ y —con excepcion de la variable que mide gasto del
gobierno en no transables— son significativos al'8%Un hecho destacable
es la robustez de los coeficientes estimados, g@septan magnitudes
relativamente similares entre modelos.

16 Sin embargo, las estimaciones de la relaciénotfetegracién podrian presentar sesgos si la

muestra es demasiado pequefia.
o Recuérdese, sin embargo, que el signo del ceefiei asociado a los términos de
intercambio es teéricamente ambiguo.

18 El efecto del flujo de capitales sobre el TCRpunlo ser capturado adecuadamente por las
variables que lo miden a partir del saldo de lantaueapital de la balanza de pagos (con y sin
errores y omisiones), pues se obtuvieron signograatuitivos y baja significacion. En contraste,
trabajando con la variable los flujos de capitafindga indirectamente a través del déficit
comercial se lograron mejores resultados.

18 La tasa de interés internacional ypieoxy de shocksde productividad también mostraron
baja significacion y signos contraintuitivos, porgue no fueron incluidas en los modelos.
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Cuadro 6
Parametros de largo plazo estimados usando medidas a  Iternativas
del grado de apertura

Variable dependiente: log(TCR10)

APERTURAL _ APERTURA2 __ APERTURAS3
Intercepto 7.26 6.66 711
P (13.08) (16.16) (14.25)
-0.63 -0.57 -0.60
log(T) (-6.28) (-6.22) (-6.41)
-0.04 -0.04 -0.04
log(GNT) (-0.72) (-0.68) (-0.76)
0.26 0.17 0.25
log(APERTURA) 254 @44 269
-0.15 -0.15 -0.14
log(POLCOM) (-3.37) (-3.55) (-3.26)
1.42 0.72 112
FLUJOSK (-3.47) (-3.12) (-3.64)
0.09 0.09 0.09
D9495 (4.38) (4.44) (4.30)
R2 Ajustado 0.808 0.806 0.811
DW 1.273 1.216 1.276
ADF (Residuos) -4.295 -4.366 -4.344

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

Con el propésito de analizar la buena especificad® los modelos estimados,
se aplicaron los tests de Breusch-Godfrey (coridatacserial) y ARCH

(heteroscedasticidad) a los residuos de los tredelms? Los resultados
presentados en el Cuadro 7 muestran que, con und#%onfianza, no se
pueden rechazar las hipotesis nulas de ausenciazodelacion serial y
homoscedasticidad de los residuos.

20 Adicionalmente se efectuaron los test de wesdrecursivos, CUSUM y CUSUM DE

CUADRADOS (no se reportan) para evaluar la estdnilide los pardmetros estimados. Estos
test sefialan que los parametros estimados erefomtrdelos son estables.
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Cuadro 7
Relaciones de Largo Plazo: Test de Diagnéstico
APERTURA 1 APERTURA 2 APERTURA 3
Test Estadistico F TP eoadisicor PP pqagistico  PTORAOIT
dad dad dad

Correlacion serial LM (2) 2.3901 0.1083 2.8871 0.0708 2.4073 0.1067
Correlacion serial LM (3) 1.5811 0.2145 1.9557 0.1419 1.5967 0.2109
Correlacion serial LM (4) 1.1772 0.3414 1.4325 0.2483 1.1933 0.3347
Heteroscedasticidad
ARCH(2) 0.6570 0.5247 0.7973 0.4585 0.6561 0.5251
Heteroscedasticidad
ARCH(3) 0.9022 0.4505 1.9557 0.1419 0.8117 0.4965
Heteroscedasticidad
ARCH(4) 0.8490 0.5051 0.8901 0.4815 0.7619 0.5581

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

El segundo paso del proceso de estimacion coreistdeterminar la dinamica
del TCR en el corto plazo, para lo cual deben zaede regresiones con
variables en diferencias y que consideren los wesidde las relaciones de
equilibrio de largo plazo rezagados en un periddm. estimacion de los
parametros de corto plazo también se efectué cee ba los tres modelos
estimados en el primer paso. Con el propésito derméar si variables
nominales podrian afectar el comportamiento del Té&@Rel corto plazo, se
incorporé en las ecuaciones el regresor PEXT (eéinidion en Anexo 1), que
mide el impacto del tipo de cambio nominal sobreeal. Los resultados de la
estimacion del MCE se presentan en el Cuadro 8.

El grado de ajuste obtenido en los modelos esvaménte bueno considerando
que se trabajé con una especificacién en diferentias coeficientes obtenidos
tienen, en todos los casos, signos consistentesagoellos estimados para el
largo plazo y una significacion estadistica comiplaracon la obtenida en

estudios similares. Al igual que los obtenidos dnpemer paso de la

estimacion, los resultados del MCE muestran ceefies robustos entre
modelos, tanto en términos de magnitud como defisigeion.
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Cuadro 8
Velocidad de Ajuste y Parametros de Corto Plazo

Variable dependiente: Alog(TCR10)

APERTURAL _ APERTURA2 __ APERTURA3
Intercepto -0.01 -0.01 -0.01
P (-0.84) (-0.83) (-0.84)
Velocidad de ajuste -0.50 -0.50 -0.51
(ERRORES (-1)) (-3.74) (-3.81) (-3.77)
-0.43 0.41 0.42
Alog(Tl) (-3.52) (-3.48) (-3.51)
-0.04 -0.04 -0.04
Alog(GNT) (-1.78) (-1.83) (-1.82)
Alog(APERTURA 0.07 0.05 0.07
og( ) (1.10) (1.11) (1.21)
Aloa(POLCOM -0.07 -0.07 -0.07
og( ) (-1.92) (-2.00) (-1.92)
AFLUIOSK -0.45 0.28 -0.39
(-1.63) (-1.61) (-1.76)
Aloa(PEXT 0.46 -0.45 0.46
0g(PEXT) (1.35) (1.35) (1.35)
Abouss 0.03 0.03 0.03
(1.51) (1.49) (151)
R2 Ajustado 0.412 0.427 0.417
DW 1.832 1.849 1.842
ADF (Residuos) 373 2.73 373

Notas: Los nimeros entre paréntesis son los estadisticos t. A(X)=X-X¢.1.
El test ADF para los residuos se especifico sin constante ni tendencia.

5.3 TCR: Equilibrio de Largo Plazo y Dinamica de CortoPlazo

Debido a que los resultados del modelo de largpoplme considera la variable
APERTURAS3 son ligeramente superiores a aquellofasi®tras alternativas, y
que el modelo de corto plazo asociado al mismoeptasresultados aceptables,
el andlisis que se efectlia a continuacion se esfiembas estimaciones.



TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO ......... 69

a. Parametros de largo plazo

Los signos de los parametros de largo plazo estimpdra los fundamentos del
TCR se encuentran de acuerdo al modelo analitioptado. En este modelo,
el efecto de loshockssobre los términos de intercambio es ambiguo. Los
resultados obtenidos muestran que una mejora d&dosnos de intercambio
lleva a una apreciacion del tipo de cambio readjr@ndo que el efecto gasto
de esta variable domina al efecto sustitucion. €stsultados son consistentes
con el grueso de la evidencia empirica encontrade [f.ej. Edwards [1989],
Repetto [1992] y Elbadawi y Soto [1995]). La magditde la elasticidad
encontrada es superior a las halladas en otrodiestuy sefiala que una mejora
de 1 por ciento en los términos de intercambio @pria el tipo de cambio real
en 0.6 por ciento.

Un incremento del gasto del gobierno en no traesaptesiona este mercado y
determina una apreciacion del TCR. Los resultadesiman evidencia no
conclusiva sobre esta premisa. Si bien el signocdeficiente estimado es el
esperado, la significacion estadistica de la viiaBNT como factor
explicativo de TCR es baja. Asimismo, la elastididibtenida es pequefia, lo
gue muestra un efecto marginal del gasto del gobien no transables sobre el
TCR.

El coeficiente de la variable que mide el gradoagertura de la economia es
positivo, lo cual apoya la nocion de que refornseueturales orientadas a lograr
un mayor grado de apertura comercial tendran ustcefpositivo sobre la
competitividad de la economia, depreciando el tijgo cambio real. De esta
manera, el creciente grado de apertura de la edarioofiviana observado entre
1985 y 1999 habria contribuido a la depreciacidnT@R a lo largo del periodo
de estudio.

La postura mas restrictiva de la politica comeraieflejada por ejemplo en

mayores aranceles, determina una apreciacion dBl BECresultado sugiere la
existencia de sustitucion entre los bienes imptetaby los producidos

internamente: mayores aranceles encarecen las tawfmres, dirigiendo el

consumo hacia bienes no transables. La evidenai@ngmada muestra, sin
embargo, que el efecto de esta variable de poléiitae el TCR es bastante
pequefio en el largo plazo. La elasticidad estinsadi@la que un incremento de
1 por ciento en las recaudaciones arancelariagndesgd una apreciacion de
0.14 por ciento del TCR.

El efecto de los flujos de capital estimado indamewnte a partir de la magnitud
del déficit comercial pudo ser captado adecuadamet® manera consistente
con lo que se esperaria para una economia coascredtricciones en el acceso

2L Ver por ejemplo Ferrufino (1992) para el casdvimmho.
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a recursos externos. De acuerdo a lo esperadogétiente de esta variable es
negativo. Ello determina que un incremento de idisjpbs de capital aumenta la
absorcién domeéstica, la cual se dirigiria pringipaite a no transables,
apreciando el TCR tal como sefiala la literaturarektr.

Finalmente, se realizd un ejercicio orientado a mwiar el hecho que, en el
largo plazo, variables nominales no tienen efectesel tipo de cambio real de
equilibrio (Baffeset.al. [1999]). Para ello se incluy6 la variable PEXT lan
especificacion de largo plazo y se probé la hipgétesla de que su coeficiente
es igual a cero, hipétesis que no pudo ser rechagadtest no se reporta).
Ello corrobora la percepcién de que variables nalas) como por ejemplo
depreciaciones de la moneda, no tendrian un eféettargo plazo sobre la
competitividad de la economia.

b. Velocidad de ajuste y dinamica de corto plazo

Los coeficientes de corto plazo estimados provdguna evidencia en sentido
gue depreciaciones nominales de la moneda tiereetosf directos sobre el
TCR en el corto plazo, aun cuando no los tienenelefargo plazo. Este
resultado sugiere la existencia de rigideces ndesngcomo p.ej. de los
salarios) que impiden que los efectos de depreriasi nominales sean
totalmente contrarrestados por el incremento deptesios domésticds. Pese
a que su significacién es relativamente baja,gglcsidel coeficiente estimado es
consistente con el esperado. La elasticidad ol#ezscelevada y sefiala que —si
los precios externos se mantienen constantes— ewaudcion nominal de 1
por ciento induce una depreciacion del TCR de @d6ciento dentro de un
trimestre.

Un parametro de suma importancia dentro del segyado del proceso de
estimacion es el coeficiente asociado al términocaleeccion de errores, el
cual mide la velocidad de ajuste del TCR hacia sl de equilibrio. La
velocidad de ajuste es relativamente elevada (0.8l que muestra la
posibilidad de una rapida convergencia del TCRéhauinivel de equilibrio de
largo plazd® Por ejemplo, la eliminacién del 99 por ciento adeshocksobre el
TCR requeriria de algo mas de un afio y mé&tisi bien la velocidad de ajuste

2 Orellana y Requena (1999) y Comboni (1994) maastiue el coeficientpass-throughse

ha reducido sistematicamente desde la estabilizatgomediados de los ochenta, situandose en la
actualidad en un nivel significativamente distideola unidad.

z Baffeset.al, con base en datos anuales, encuentran velocidedeguste de —0.76 para
Burkina Faso y de entre —0.30 y —0.45 para Costslatéil. En otro estudio, efectuado con datos
sobre 12 paises en desarrollo con una metodolagiajubte parcial, Edwards (1989) encuentra
una velocidad de ajuste sustancialmente menor9-0.1

2 El tiempo requerido para disiparpor ciento de urshockse puede calcular mediante la
expresion(1-/a/") = x, dondet es el nimero de periodosnes la velocidad de ajuste.
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es relativamente alta, la convergencia hacia unvaweguilibrio no es de
caracter inmediato, lo cual sugiere la presenciagifteces en la economia.

Considerando el efecto de corto plazo de los fuedéos del TCR, se aprecia que
los signos de los coeficientes estimados tienem, esicepcion, direcciones
similares y magnitudes inferiores que las deterdsinaen el largo plazo. La
significacién de los coeficientes estimados es tabép aunque no del todo
elevada, tal cual suele observarse en especifieeigue incorporan variables
expresadas en diferencias.

5.4 TCR de Equilibrio y Desalineamiento

Bajo la metodologia adoptada, el TCRELP se calemipleando los parametros
de largo plazo de las regresiones estimadas (Cudyo“alimentandolos” con
valoressosteniblesle los fundamentos del TCR, es decir:

loge* = BF* (22)

donde S son los parametros de largo plazo (primer pastadeetodologia de
Engle-Granger), ¥* son valores sostenibles de los fundamentos del TCR

Debido a que en la practica los fundamentos del ESAn conformados por
componentes tendenciales y de corto plazo, un Ipositfoque para determinar
los valores “sostenibles” de estos fundamento$ és series de tiempo. Teniendo
en cuenta que las series pueden ser descompuestagise componentes
permanente y transitorio, podria asociarse al pricoenponente el concepto de
valores sosteniblés. Existen diferentes alternativas de descomposiciftie las

cuales se encuentran la de Beveridge y Nelsonpeumite separar el componente
permanente de loshockstransitorios que afectan a una variable; el filt®

Hodrick—Prescott, que posibilita extraer la tendene largo plazo de una serie y
provee por residuo el componente transitorio demisma; o simplemente el
calculo de un promedio mévil que, mediante el pocee suavizacién que
implica, permite visualizar la tendencia que gaiaeia evoluciéon de una variable.
Para fines del estudio se calcularon los valoretesibles de cada uno de los
fundamentos del TCR mediante la aplicacion detofille Hodrick-Prescott,

empleando el parametro de suavizaklos{ugerido por dichos autores=(600 en

el caso de datos trimestrales). Adicionalmenteosstruyeron valores sostenibles
de los fundamentos del TCR mediante el calculo demedios mbviles

% Al margen del enfoque de series de tiempo, Badteml. (1999), plantean la posibilidad

de construir fundamentos “contrafactuales”, coesigs en valores “deseables” de estas
variables. La construccion de este tipo de fundamsemmplica un elevado grado de juicios
normativos.
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(“backward-looking”) considerando informacién de un periodo arbitnagiate
definido de cinco trimestres.

El grado de desalineamiento estimadlo,es simplemente la diferencia porcentual
entre el valor de equilibrio computado y el indibservado eh

J, =loge —loge =(5'FJ’ ~loge,) 23)

Tomando como base los resultados del modelo APERBJBN el Cuadro 9 se

presentan el TCR observado, el estimado a parfogdealores observados de los
fundamentos y dos medidas del TCR de equilibriolaslgo plazo, obtenidas

mediante la aplicaciéon del filtro de Hodrick-Preasop a través del calculo de

promedios mdviles.

Cuadro 9
indices del Tipo de Cambio Real (promedios anuales)
(Indice del TCR observado 1996=100)

Tipo de cambio real de Sobrevaluacién (%)
Afo Observado  Estimado equilibrio
Hodrick- Promedio Hodrick- Promedio
Prescott movil Prescott movil
1990 80.9 811 82.1 n.d. 1.46 n.d.
1991 86.1 87.0 85.5 84.0 -0.72 -2.56
1992 88.9 88.5 89.2 87.3 0.34 -1.80
1993 92.6 95.4 92.7 92.1 0.09 -0.54
1994 103.1 103.5 102.0 102.8 -1.04 -0.30
1995 105.9 101.2 101.6 1014 -4.27 -4.48
1996 100.0 98.4 97.8 97.1 -2.21 -2.96
1997 98.3 97.0 97.8 98.1 -0.51 -0.22
1998 955 97.4 97.3 97.6 1.77 2.06
1999 94.3 95.3 96.6 95.9 2.46 1.74
Promedio 91/97 -1.19 -1.84
Promedio 98/99 211 1.90

Notas: El TCR observado es el empleado en el andlisis econométrico. Los parametros
empleados para calcular los indices del TCR de equilibrio en las diferentes alternativas
corresponden al modelo de largo plazo APERTURAS. Los valores del TCR bajo la alternativa
Hodrick—Prescott se obtuvieron mediante la aplicacion de dicho filtro a las series de los
fundamentos. Los valores bajo la alternativa Promedio mévil se obtuvieron mediante datos de
los fundamentos suavizados con promedios moéviles de 5 trimestres. La sobrevaluacion se
define como (TCR equilibrio — TCR observado)/TCR equilibrio.
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Los resultados muestran que a lo largo de la dédadas noventa el TCRELP
presenta una tendencia a la depreciacion, excepi®%8 y 1999, reflejando una
mayor competitividad de la economia y un incenpaca la produccion de bienes
transables. Este comportamiento estaria relacior@mp la estabilizacion de
mediados de los ochenta que determiné una maycipldia fiscal, una politica

comercial con una postura menos restrictiva hakieomercio y un creciente

grado de apertura de la economia, aspectos quenfummsolidados en los
noventa. Asimismo, seria consistente con el deteride los términos de

intercambio que enfrentd el pais a lo largo ddlglerde estudio.

Los resultados obtenidos mediante las dos meto@sloge determinacién del
TCRELP muestran subvaluaciones o sobrevaluacioaetiarias relativamente
pequefias del TCR a lo largo del horizonte de estudspecto a su valor de
equilibrio de largo plazo estimado. Destacan pomsgnitud los episodios de
subvaluacion acaecido en los afios 1994/96 y lamecsobrevaluacion cambiaria
de los afios 1998/99. En el primer caso, el desafirento habria obedecido a la
combinacién de dos factores: por una parte se mites# impacto de factores
exogenos, en particular a la inestabilidad macm@wnica observada en las
economias de PerQ y Brasil (importantes socios oates del pais), reflejada en
el incremento de sus niveles inflacionarios enepdel periodo 1994/95; y por
otro a la apreciacion de las principales monedespeas y del yen japonés frente
al dolar en 1994/95. En contraste con la depngciadel TCR, entre 1994 y
1996 habria existido una tendencia a la apreciad#diT CRELP, por efecto de
una modesta recuperacion de los términos de intbioa En el episodio de
sobrevaluacion del TCR de 1998/99 se presentd eenaso inverso, en el cual
un marcado deterioro de los términos de intercambion mayor gasto del
gobierno en no transables (medido como el gastdente del gobierno en
relacion al PIB) indujeron a una depreciacion d@RELP. Contrastando con esta
tendencia, se produjo un fuegbockexdgeno a raiz de la marcada devaluacion
del real brasilefio (65%) a principios de 1999 geternind una apreciacion del
TCR observado de alrededor de 8% entre diciembi®@@ y febrero de 1999.

De esta manera, las subvaluaciones o sobrevaleaciobservadas se habrian
debido principalmente a un desalineamiento de digimuctural. EI TCR no se

ajusto, o solo lo hizo parcialmente, ante movinusrdel TCRELP determinados
por la trayectoria de sus fundamentos.

6. APUNTES FINALES

Bajo una 6ptica de equilibrio, las decisiones dautoridad monetaria sobre el
nivel de una devaluacion en regimenes de tipo dwicafijo o del ritmo de
depreciacién nominal de la moneda doméstica emesgis del tiparawling-peg
dependen del grado de sobre o subvaluacion deldégp@ambio real y de la
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velocidad con que la economia puede alcanzar silibeéiqumacroeconémico,
dadas las rigideces nominales o reales que enfi@int@&mbargo, la medicion del
desalineamiento del TCR es una tarea dificil, debidue el TCR de equilibrio es
una funcioén no observable de sus fundamentos.cAsellagrega el hecho que las
economias generalmente no se encuentran en situdeidbalance interno y
externo que permita identificar un TCR de equitibri

Los resultados del trabajo desechan la proposid®mue el TCRE pueda ser
determinado de acuerdo al enfoque de la ParidadPagér de Compra, por lo
menos para el periodo comprendido entre los afi®8 $9999. Por tanto, una
politica cambiaria orientada simplemente a neaaaldiferenciales de inflacion
estaria perdiendo de vista posibles cambios dditeguidel Tipo de Cambio Real
a raiz de movimientos en sus fundamentos.

En contraposicién, el analisis empirico efectuadmstra que tanto el TCR como
sus fundamentos evolucionan en el tiempo, lo auglita que el TCRE no se
mantiene constante en el tiempo. Las metodolodiemativas empleadas para
calcular los valores sostenibles de los fundameptestimar el TCRELP son
consistentes entre si, aun cuando las mismas podea discutibles. Las
estimaciones realizadas permiten observar que &ELE en general se ha
depreciado a lo largo del periodo de estudio, atieddo principalmente a la
sostenida tendencia decreciente de los términasteleambio. Por tanto, buena
parte de las variaciones del TCR a lo largo deétzada de los noventa puede ser
interpretada como cambios de equilibrio en respuestla evolucion de sus
fundamentos.

Las estimaciones del desalineamiento cambiariolardm del periodo 1990-1999
muestran que el TCR se ha mantenido en torno anisetes de equilibrio

estimados a partir de los valores permanentes slefuslamentos, salvo una
subvaluacion en 1994/96 y una pequefia sobrevaluaei® 1998/99. La

estabilizacién econdémica de mediados de los ochentaada a la disciplina
monetaria y fiscal observadas durante los noveetimcen la posibilidad de
desalineamiento inducido por inconsistencia detipadi macroeconémicas. De
esta manera, el moderado desalineamiento obserdatloTCR consistiria

fundamentalmente en un desalineamiento de tipootstal.

Los resultados encontrados deben ser interpretzmoscautela, ya que podrian
estar influidos por limitaciones emergentes deelativamente corta extension del
periodo muestral (40 trimestres). En muestrasqfeg) la metodologia adoptada
para la estimacion del TCRE puede no ser capaaptarcsobre o subvaluaciones
significativas del TCR respecto a su nivel de doudl, ya que implicitamente
presupone quegn promediola economia se encuentra en equilibrio externo e
interno a lo largo del periodo de estudio. Sin egiyadebe considerarse que,
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ante el significativo ajuste y la liberalizacion ldeeconomia de mediados de los
ochenta, la década de los noventa probablemerigerefe mejor manera las
condiciones de equilibrio de la economia boliviacaracterizada en los afios
setenta por flujos de capital y gasto fiscal irequibles, y en la primera parte de
los ochenta por graves desequilibrios productiisgales y del mercado de
trabajo.

Para alcanzar un TCR que permita eliminar los del#@ips externos (medidos
ya sea a través del déficit global de la balanzpad®s o de la cuenta corriente) y
alcanzar el equilibrio interno, en ocasiones sareserios ajustes de magnitud en
el tipo de cambio real vigente. Sin embargo, reakstos ajustes es dificil por sus
potenciales consecuencias. Si bien la politca @amb a través de la
devaluacion/depreciacién de la moneda, es un metrto por excelencia
orientado al logro del equilibrio externo mediafdemodificacién del tipo de
cambio real y la mejora de la cuenta corriente doagxisten desequilibrios de
balanza de pagos, también tiene otros efectos s@mmOmicos que afectan el
equilibrio interno. Esto es, impactos inflacionarip efectos sobre el nivel de
actividad.

Por su gran influencia sobre diversos aspectos @éednomia, el manejo de la
politica cambiaria debe ser cuidadoso en busca derisecucion del equilibrio
interno y externo. Este manejo deberia considasamlodificaciones del tipo de
cambio en funcién de sus fundamentos, asi comortema&uenta la evolucion

de la inflacion y la tendencia de la balanza deopad\simismo, la politica

cambiaria debe considerar proyecciones realistbsesta disponibilidad de

fondos externos y el nivel de los términos de @#abio, de modo de evitar
atrasos cambiarios y/o movimientos desestabilizzide capital.
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Anexo 1
Definicién de variables

Las variables fueron construidas con informacioh ldstituto Nacional de
Estadistica, Banco Central de Bolivia y Fondo Marietinternacional.

Tipo de Cambio Real (TCR8/TCR10) Toma en cuenta las inflaciones y tipos
de cambio de los principales socios comerciale8al&via: Argentina, Brasil,
Chile, Pert, Estados Unidos, Alemania, Inglateriiapon (TCR8). En el caso
de TCR 10 se suman Colombia y Suiza. Los indiedsSTE@R son promedios
geométricos de los tipos de cambio reales bilasrdé Bolivia respecto a cada
uno de los paises mencionados, ponderados portleipecion de cada uno de
ellos dentro del comercio internacional de Bolivia.

Términos de Intercambio (TI). Es el ratio del indice de precios de
exportaciones al indice de precios de importaciocgsulados por el Instituto
Nacional de Estadistica con base 1990=100: TIXC".

Gasto del Gobierno en Bienes No Transables (GNT)Es elratio del Gasto
Final de Consumo de la Administracién Publica adBocto Interno Bruto,
ambos en términos corrientes: GNT=CONSGOB/PIB.

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

Apertura Comercial 2( APERTURA2). Ratio de Exportaciones mas
Importaciones a Producto Interno Bruto. TodasJagables se encuentran
expresadas en bolivianos de 1990: APERTURA2=(IMPKRPK)/PIBK.

Apertura Comercial 3( APERTURAS3). Ratio de Importaciones a Absorcion
Interna, ambas expresadas en bolivianos corrieAleERTURA3=IMP/(PIB-
(EXP-IMP)).

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

Flujos de Capital (FLUJOSK). Flujos de capital definidos de manera indirecta
como elratio de Importaciones menos Exportaciones en términostaotes a
Producto Interno Bruto, también en términos core®nDEFICIT=(IMPK-
EXPK)/PIBK.



TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO ......... 79

Precios Externos (PEXT) indice de Precios Externo, construido a partitoge
IPC de los 10 principales socios comerciales deavBolponderados por su

participacion en el comercio; multiplicado por e€pd de Cambio Nominal:
PEXT=IPC".TCN.



