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Resumen**

El objetivo del presente estudio es analizar el efecto del movimiento del tipo de cambio real
multilateral sobre las exportaciones e importaciones para el caso boliviano. Para tal propésito,
usando datos del primer trimestre del afo 2003 hasta el cuarto trimestre del ano 2019, se
estiman modelos de vectores autorregresivos con correccién de errores, con la finalidad
de contrastar el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner y la presencia de la curva J.
Los resultados encontrados no apoyan el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner ni
la presencia de la curva J para el caso boliviano. Por otra parte, se identifica que los bienes

exportados que responden positivamente a una depreciacion del tipo de cambio real son la
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maderay el estano. Y los bienes importados que responden negativamente a una depreciacion
del tipo de cambio real son los bienes intermedios y materias primas para el sector agricola, y

bienes de capital para la industria y equipos de transporte.

Palabras clave: Condicion Marshall-Lerner, curva J, balanza comercial y tipo de cambio

real.

Abstract

The aim of this document is to analyze the effect of the movement of the multilateral real
exchange rate on exports and imports for the Bolivian case. For this purpose, using data
from the first quarter of 2003 to the fourth quarter of 2019, autoregressive vector models are
estimated with error correction, in order to calculate price elasticity’s of demand for exports and
imports for different aggregate and disaggregated categories of goods. This allows us to verify
the fulfillment of the Marshall-Lerner condition and the presence of the ] curve. The results
found support neither the fulfillment of the Marshall-Lerner condition nor the presence of the
J curve for the Bolivian case. On the other hand, the exported goods that respond positively
to a depreciation of the real exchange rate are wood and tin. While the imported goods that
respond negatively to a depreciation of the real exchange rate are intermediate goods and raw

materials for the agricultural sector, and capital goods for industry and transport equipment.
Keywords: Marshall-Lerner condition, ] curve, trade balance and real exchange rate.

Clasificacion/classification JEL: ES9,F14, F31

1. Introducciéon

La economia boliviana se caracteriza por tener un régimen cambiario nominal deslizante del
tipo crawling-peg desde el tercer trimestre del ano 1985 hasta la fecha de realizacion de este
estudio. Desde 1985 hasta el ano 2005, la politica cambiaria boliviana estaba orientada a la
promocion de la competitividad cambiaria, con la finalidad de promover las exportaciones.
Este periodo se caracterizé por continuas y graduales depreciaciones nominales delamoneda.
A partir del ano 2006 hasta octubre del ano 2011, la politica cambiaria boliviana dio inicio a un

periodo de apreciacion del tipo de cambio nominal para mitigar la inflacion importada. Desde
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noviembre del ano 2011 hasta el final del ano 2019, el tipo de cambio nominal se mantuvo

fijo; donde Bs. 6,96 se venden por US$ 1 délar estadounidense.

El mantenimiento del tipo de cambio nominal fijo desde finales del ano 2011,
conjuntamente unos socios comerciales con regimenes de tipo de cambio flexibles que
promocionan sus exportaciones, dieron lugar a los movimientos del tipo de cambio real
boliviano, donde en la mayorfa de los trimestres, desde 2005 hasta 2019, se observa una senda

de apreciacion del tipo de cambio real boliviano.

Por lo anterior, surge la siguiente interrogante de investigacion: ;cudl es el efecto de un
movimiento del tipo de cambio real multilateral sobre las exportaciones e importaciones en el
cortoy largo plazo para el caso de Bolivia, considerando el periodo 2003-2019, y cudles bienes

exportados e importados responden en mayor cuantfa?

En ese entendido, la presente investigacion contrasta la condicion Marshall-Lerner
(fendmeno de largo plazo), la presencia de la curva ] (fenémeno de corto plazo), y ademis,
lo mds novedoso del trabajo, se estiman las elasticidades precio de las demandas de bienes
exportados e importados seguin categorias, agregadas, desagregadas y mds especificas. Esto
tltimo con la finalidad de que los disenadores de politica econémica comercial tomen
decisiones mds acertadas al respecto de la conveniencia o no de realizar ajustes en el tipo de

cambio real via movimientos del tipo de cambio nominal.

Dadas las caracteristicas de los datos de series de tiempo, se decidio utilizar un modelo
econométrico de series de tiempo denominado “Modelo de Vectores Autorregresivos con

Correccion de Errores” (VECM, por sus siglas en inglés).

Entre los resultados mds importantes se destaca que no se encontré evidencia empirica
que apoye la condicion Marshall-Lerner para Bolivia; tampoco se manifiesta empiricamente
la presencia de la curva J. Por otro lado, se evidencia empiricamente que la demanda de
exportaciones de madera es eldstica en relacion a movimientos del tipo de cambio real.
Asimismo, las demandas de importaciones de bienes intermedios y materias primas
relacionadas a las categorias de “‘combustible y lubricantes” y “agricultura’, asi como también
las relacionadas a bienes de capital relacionadas a la “Industria” y “Equipos de transporte’,

presentan altas elasticidades en relacion a movimientos del tipo de cambio real.
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El presente documento estd dividido de la siguiente manera. Luego de esta introduccion
se describen los comportamientos de las exportaciones, importaciones y tipo de cambio real
multilateral de la economia boliviana. Posteriormente, se exponen los elementos teéricos del
enfoque de elasticidades de la balanza comercial. Luego, se da una revision del estado del arte
con estudios a nivel Bolivia al respecto de la tematica. En seguida, se describe la metodologfa
econométrica y datos considerados. Posteriormente, se presentan los resultados sobre el
contraste del cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner, la presencia de la curva J y las
elasticidades de largo plazo de diferentes categorias agregadas y desagregadas de exportaciones

e importaciones. Finalmente, se presentan las conclusiones.

2. Descripcion de la balanza comercial boliviana y sus determinantes

De acuerdo a datos del Instituto Nacional de Estadistica de Bolivia (INE), las exportaciones se
pueden clasificar en tres categorfas: “tradicionales” (gas natural y minerales), ‘no tradicionales”
(soya, madera, castaiia, joyerfa, cuero, azticary granos de café, principalmente) y ‘otras diversas”.
Durante el periodo 2003-2019, las exportaciones tradicionales han representado en promedio
el 73% del total, de las cuales el 52% corresponde a exportacion de gas natural, 15% de zinc,
y 10% de plata, entre los més representativos. Por su parte, las exportaciones no tradicionales
constituyen el 22% del total, de las cuales la exportacion de soya representa el 41%, castana el
8% y madera el 4%. La mayor representatividad de las exportaciones tradicionales, sumada
al hecho de que las exportaciones no tradicionales en su mayorfa estin compuestas por
exportaciones de recursos naturales, denotan que Bolivia posee una estructura productiva

poco diversificada y con alta dependencia (Wanderley ef al, 2018).

En cuanto a la composicion de las exportaciones bolivianas, se clasifican segtin uso o
destino econémico (CUODE) y se desagregan en cuatro categorfas: “bienes de consumo),
“bienes de capital’, “bienes intermedios y materias primas” y “otros diversos” Segun datos
del INE, durante el periodo de estudio, la participacion relativa promedio de cada categoria
respecto al total de importaciones se da de la siguiente forma: los bienes intermedios y materias
primas representan el 49%, de los cuales el 52% son bienes para la industria; los bienes de
capital constituyen el 29%, de los cuales el 70% estin vinculados a la industria; y los bienes
de consumo representan el 22%, de los cuales el 56% son bienes no duraderos (alimentos y

prendas de vestir, principalmente). Esta composicién denota que los bienes importados son
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principalmente un insumo de la industria local, que probablemente produzcan bienes para
el mercado local e internacional a precios relativamente bajos, mayormente fortalecidos en

momentos en que el tipo de cambio real esta apreciado.

Por otra parte, el grifico 1 muestra el comportamiento del indice normalizado del
logaritmo de las exportaciones e importaciones (en bolivianos a precios constantes de 2016).
Asimismo, se observa el comportamiento de los indices normalizados del tipo de cambio real

multilateral' y de los términos de intercambio durante el periodo 2003t1-2019t4.

Se identifica que las exportaciones e importaciones tuvieron una tendencia creciente
durante los periodos 2003t1-2014t4 y 2017t3-2019t4, y una tendencia descendente’ durante
el periodo 2015t1-2017t2. El dinamismo de las exportaciones estd mayormente explicado
por los incentivos para exploracion y explotacion de recursos naturales, fomentados por el
ascenso de los precios internacionales de hidrocarburos, minerales y alimentos, asi como
también por la creciente demanda extranjera de los paises vecinos, principalmente a través
de la suscripcion de contratos de gas natural para venta a Brasil y Argentina en los anos 1999,
20162012 (véase mds referencias en Jemio, 2008 y Urbasos, 2019).

El dinamismo de las importaciones estd mayormente explicado por el poder de
compra y el crecimiento del sector informal,” el crecimiento del sector publico y privado, el
crecimiento econémico sostenido, asi como la demanda de automoviles, camiones y equipos
de construccion, insumos para el sector industrial, carburantes e importacion de alimentos
(véase mds detalles en Jemio, 2013, Muriel, 2015 y Alvarado, 2018).

1 Este indice mide en forma comparada la devaluacion e inflacion de Bolivia con relacion a la devaluacion e
inflacion de sus principales socios comerciales.

2 Es pertinente senalar que la balanza comercial fiene algunos puntos bajos en su comportamiento en los
periodos comprendidos entre 2005t1-2006t2 (debido a la incertidumbre que se generd de manera previa y tras
la transicion de gobierno), 2008t4-2009t4 (debido a la crisis financiera internacional) y 2019t3-2019t4 (debido a
la inestabilidad politica previa y tras las elecciones de octubre de 2019).

3 El sector informal importa bienes alimenticios, prendas de vestir, electrodomésticos, televisores, equipos de
sonido y computadoras. Una parte de estos bienes los importan de manera legal y otra via contrabando.
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Grafico 1: Comportamiento de las exportaciones, importaciones, indice de tipo
de cambio real multilateral e indice de términos de infercambio (200311-2019t4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia e Instituto Nacional de Estadistica

Notas.

El tipo de cambio real multilateral esté medido por un indice normalizado (base 2003q1=100).

Los términos de intercambio estan medidos por un indice normalizado (base 2003¢1=100).

Las exportaciones estdn medidas en logaritmos naturales.

Las importaciones estén medidas en logaritmos naturales.

Las cuatro variables analizadas han sido previamente desestacionalizadas con el programa “X-11-ARIMA-

SEAT Seasonal Adjustment Program” en el software R.

Enelgrfico 1 también se puedenidentificar seis periodos para explicar el comportamiento
del tipo de cambio real, mismo que en este caso estd representado por el indice de tipo de
cambio real multilateral (TCRM);* un ejercicio similar puede encontrarse en Jemio (2015
y 2019). Estos se pueden resumir en tres grandes periodos, marcados por la orientacién de
los objetivos de la politica cambiaria. En el primero, que culmina en el 2006t4, el tipo de
cambio real se mueve en una senda de depreciacion cambiaria real, pues la politica econdmica
boliviana estaba orientada hacia la competitividad cambiaria® favoreciendo las exportaciones

(De Sousay Zeballos, 2015).

4 El indice de TCRM es un indicador que mide la apreciacion/depreciacion real del tipo de cambio en un pais,
en relacion a los paises con los que comercia.

5 La competitividad cambiaria de la economia se mantuvo a través de continuas y graduales depreciaciones
nominales de la moneda, en linea con los movimientos cambiarios de los principales socios comerciales, que
se traducian hacia depreciaciones reales a fin de mantener un tipo de cambio real constante en relacién al
tipo de cambio real de los socios comerciales (De Sousa & Zeballlos, 2015).
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En el segundo periodo, que abarca 2007t1-2010t4, se observa una senda de apreciacion
del tipo de cambio real, orientada a mitigar la inflacion interna, que también favorecio a la
remonetizacién (bolivianizacion) de la economia (Banco Central de Bolivia, 2009; Franco,
2016). Y posteriormente se produce un periodo de devaluacién cambiaria real entre 2009t2
y 2011t1, como consecuencia de la crisis financiera internacional, que dio lugar a una menor
entrada de recursos para la economia boliviana, lo que condujo a una menor tasa de inflacion

y ala apreciacién cambiaria real de los principales socios comerciales (Jemio, 2015).

En el ultimo periodo, entre 2011t2 y 2019t4, el tipo de cambio nominal boliviano
permanecio fijo desde 2011, asi que los movimientos del tipo de cambio real boliviano estan
principalmente explicados por las politicas de apreciacion y devaluacion cambiaria nominal

de los principales socios comerciales.

Es interesante observar la presencia de una correlacion positiva moderada entre los
términos de intercambio y la dindmica de las exportaciones e importaciones, denotando que,
cuando el indice de términos de intercambio cae, las exportaciones también lo hacen en mayor
cuantfa que las importaciones. Esto sugiere que el valor de las exportaciones estd fuertemente
influenciado por sus precios, que son un mayor incentivo que la mejora de las cantidades de
exportacion. De modo que los ingresos bolivianos por exportaciones son dependientes del

movimiento de los precios internacionales y no asi de una mejora de su competitividad.

Por ultimo, el grifico 1 sugiere que, independientemente de los periodos de apreciacion
o depreciacion cambiaria real, las exportaciones e importaciones tendieron a incrementarse
y reducirse. Sin embargo, serfa un gravisimo error considerar esta sugerencia como evidencia
empirica de alguna relacion de causalidad, ni siquiera como evidencia de correlacion entre
el tipo de cambio real y las exportaciones e importaciones, pues las variables consideradas
no son estacionarias’, a la vez que podrifan exhibir relaciones de largo plazo, las mismas que
permanecen ocultas a vista del observador. Ademés, es probable que los movimientos de
las exportaciones e importaciones estén influenciados por dinimicas de otros factores, tales

como la demanda interna y la demanda externa, asi como del ya mencionado tipo de cambio

6 Los resultados de los test de estacionariedad vy raiz unitaria que confirman tal afirmacién se pueden encontrar
en los cuadros 4 y 5 de la seccién de anexos.
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realy choques coyunturales,” los cuales se asocian con comovimientos tanto en el corto como

en el largo plazo.

3. Aspectos teoricos sobre la relacion entre el tipo de cambio real yla
balanza comercial

En esta seccion se describen los postulados tedricos que estén detrds de la relacion dindmica

entre el tipo de cambio real y la balanza comercial.

3.1. Enfoque de elasticidad de la balanza comercial

En el largo plazo, el enfoque de elasticidades de la balanza comercial sostiene que la
depreciacion del tipo de cambio real tiende a mejorar la balanza comercial, siempre y cuando
las elasticidades precio de las demandas de exportacion e importacion sean suficientemente
altas; mayores que la unidad conjuntamente. Al cumplimiento de esta condicién de largo
plazo se lo denomina en la literatura del comercio internacional como ‘“condicion Marshall-

Lerner”

3.2. Lacondicién Marshall-Lerner

Lacondicion Marshall-Lernerindica que, en ellargo plazo,una depreciacion del tipo de cambio
real genera una mejora de la balanza comercial, solamente sila suma de las elasticidades precio
de las demandas de exportacion (NX) e importacion (M) son mayores que la unidad en
términos de valor absoluto®. Se pueden encontrar las derivaciones mateméticas en los trabajos
de Bahmani-Oskooee y Niroomand (1998) y Bahmani-Oskooee et al. (2013).

Detras del cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner se gesta la dindmica entre los

efectos precio y volumen de las exportaciones e importaciones, los cuales emergen tras la

7 Algunos ejemplos son los contratos para venta de gas natural, minerales y alimentos (soya y castana), los
choques provocados por las crisis econdmicas/financieras internacionales y el uso intensivo de minerales o
alimentos bolivianos especificos para la fabricacion de bienes manufacturados demandados en el mercado
internacional.

8 El uso del valor absoluto aplicado a la suma de las elasticidades se justifica debido a que la elasticidad precio
demanda de las importaciones es negativa. Si se mantiene en esta forma natural, el efecto de la depreciacion/
apreciacion del tipo de cambio real sobre las exportaciones e importaciones se cancelaria. Poner estas
elasticidades en términos absolutos permite ver sobre cudl de las variables, exportaciones o importaciones, se
tiene un mayor efecto tras la depreciacion/apreciacion cambiaria.
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depreciacion del tipo de cambio real. Cuando ocurre una depreciacion del tipo de cambio
real, el precio relativo de las importaciones con respecto al precio de los bienes nacionales
se encarece en términos de moneda doméstica;’ mientras que el precio relativo de las
exportaciones con respecto al precio de los bienes en el extranjero se vuelve mas barato en
términos de moneda extranjera'” para los residentes de otros paises. Por tanto, los residentes
locales demandan una menor cantidad de bienes fordneos, dando lugar a un menor volumen
de importacién; mientras que, ante una mayor demanda externa por los productos, el
volumen de exportacion se incrementa, pues gran parte de la produccion de la economia se
vuelca hacia la produccién de bienes para exportar (Bustamante y Morales, 2009). De modo
que el efecto volumen supera al efecto precio, indicando que el ingreso real por exportaciones
es superior al egreso real de las importaciones, mejorando en términos netos la posicion de la

balanza comercial (Sek y Har, 2014).

3.3. Lacurva]

Jamilov (2011) sostiene que, a corto plazo, la depreciacién del tipo de cambio real da lugar
a un deterioro de la posicion de la balanza comercial, porque las elasticidades precio de las
exportaciones e importaciones son muy bajas; mientras que, a largo plazo, a medida que el
volumen de comercio comienza a responder a la devaluacion del tipo de cambio real, se da
lugar a una mejor posicion de la balanza comercial, debido a que las elasticidades precio de
la exportacion y la importacion son mds altas. De modo que, si se grafica el comportamiento
temporal de la balanza comercial ante efectos de la devaluacion del tipo de cambio real, se

encuentra que sigue una forma de “curva J.

Incluso algunos investigadores como Boyd ef al. (2001) indican que los movimientos
del tipo de cambio real no tendrian ninguin efecto o serian muy limitados sobre los precios
relativos de exportacion e importacion, por lo cual no podrian modificar la balanza comercial
olo harfan en muy corta medida. Por ejemplo, Bird (2001) insintia que la devaluacion del tipo
de cambio real puede dar lugar al incremento de la tasa de inflacion importada que, sumado a

unos precios relativos de exportacion fijos a corto plazo, dan lugar aimportaciones mds caras y

9 La moneda extranjera se vuelve mds cara. Ahora cada unidad de moneda extranjera puede comprar mds
unidades de moneda local.

10 Lo moneda local es mas barata para los extranjeros. La misma cantidad de moneda extranjera puede ahora
comprar maés unidades de moneda local.
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aexportaciones més baratas, lo cual se traduce en un deterioro notorio de la balanza comercial

a corto plazo; tal dindmica se mantendria a largo plazo'".

En el corto plazo, es posible que la depreciacion del tipo de cambio real en uninicio de lugar
aun deterioro de la balanza comercial. Esto sucede porque el efecto precio acttia antes que el
efecto volumen en el corto plazo, debido a quela devaluacion deltipo de cambio real solamente
modifica los precios relativos de exportacion e importacion. Sin embargo, los volumenes de
exportacion e importaciéon no se modifican porque existen factores poco flexibles, como
contratos contraidos en momentos previos a la devaluacion, o porque hay desconocimiento
de nuevos canales de distribucion de los productos y restricciones temporales que entranan
la ampliacion de la capacidad instalada de la economia. Por tanto, en términos netos el ingreso
real de las exportaciones es inferior al egreso real de las importaciones, dando lugar a un déhcit

comercial en el corto plazo (Bustamante y Morales, 2009; Jamilov, 2011).

Otra razén por la cual el tipo de cambio real no mejoraria la situacion de la balanza
comercial en el largo plazo es la que sostienen Bustos y Aguilar (2017) y Banegas-Rivero
(2016). Ellos senalan que la estructura de exportaciones de un pais puede estar en su mayorfa
compuesta por recursos naturales, los mismos que no responden a variaciones del tipo de
cambio real sino mas bien a contratos previamente estipulados en funcion de los movimientos

de sus precios internacionales.

Dornbusch (1993) insinta que el déficit en la balanza comercial se corregird a través de
un movimiento contractivo de la politica fiscal y de una devaluacion del tipo de cambio real.
La efectividad de la depreciacion del tipo de cambio real dependerd de la reorientacion de
la demanda agregada en la direccion correcta (reorientar la demanda por productos locales
en lugar de extranjeros), de la capacidad de la economia nacional para satisfacer la demanda
extranjera a través de una mayor oferta y de que el efecto traspaso (pass-through effect'?) de la

devaluacion nominal hacia la tasa de inflacion sea reducida.

11 La depreciacion del fipo de cambio real, a criterio del investigador, funciona mejor con un régimen de tipo
de cambio fiexible; aunque no es una solucion ideal, pues las elasticidades de demanda de exportacion e
importacion pueden ser relativamente bajas.

12 El efecto pass-through se atribuye a la elasticidad de traspaso de un movimiento del tipo de cambio nominal
en relacion directa a un movimiento de la fasa de inflacion.
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4. Revision de literatura

Una revision exhaustiva sobre el contraste empirico de la condicion Marshall-Lerner se puede
encontrar en Bahmani-Oskooee et al. (2013), mientras que una sintesis sobre la contrastacion
empirica de la presencia de la curva J es presentada por autores como Bahmani-Oskooee
y Ratha (2004) y Bahmani-Oskooee y Hegerty (2010). En esta oportunidad se resaltan

algunos trabajos que reflejan evidencia empirica para el caso de Bolivia.

4.1. Hallazgos empiricos del caso boliviano

A continuacion, en el Cuadro 1, se presentan los principales hallazgos de distintos estudios de
investigacion para el caso boliviano al respecto del contraste del cumplimiento de la condicion

Marshall-Lerner y la curvaJ.

Los estudios citados arrojan diversos resultados sobre el efecto de la depreciacion del tipo
de cambio real sobre la balanza comercial, tanto a corto como a largo plazo. La heterogeneidad
de los hallazgos se asocia a diferentes periodos muestrales que se asocian con contextos de
aplicacion de regimenes cambiarios fijos 0 un poco més flexibles, la frecuencia de los datos de
series de tiempo, el tamano de la muestra de series de tiempo y los indicadores utilizados para
operacionalizar las variables de interés: balanza comercial, exportaciones, importaciones, tipo
de cambio real, demanda interna y demanda externa. Estas conjeturas son vélidas tanto para

estudios internacionales como para estudios del caso boliviano.

En el caso concreto del contraste empirico del cumplimiento de la condicion Marshall-
Lerner para el caso boliviano, los resultados empiricos son diversos. Por ejemplo, Loza (2000)
y Herndndez ef al. (2012) encuentran evidencia del cumplimiento de la condicién M-L. Por
otra parte, los estudios de Bustos y Aguilar (2017), Banegas-Rivero (2016) y Arandia y Laura
(2018), que usan datos trimestrales del periodo 2000 a 2014 y distintas metodologfas de

cointegracion, no encuentran evidencia empirica que apoye la condicion M-L.

Es oportuno notar que la condicion Marshall-Lerner en Bolivia se cumple cuando en el
andlisis econométrico se introducen una mayoria de datos de series de tiempo en frecuencia
trimestral del periodo 1990q1-2005q4, los cuales se asocian con un régimen de tipo de cambio

nominal crawling peg, cuyo objetivo era mantener la competitividad de las exportaciones a
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través de minidevaluaciones. Por el contrario, la condicion Marshall-Lerner no se cumple
cuando en el andlisis econométrico se usan series de tiempo del periodo 2006-2014, los cuales
también se asocian con un régimen de tipo de cambio nominal del tipo crawling peg, pero que
a partir del ano 2012 se parece mds a un régimen de tipo de cambio fijo. Durante este tltimo
periodo, el régimen de tipo de cambio contribuy¢ a mitigar la inflacion y a generar incentivos
para la re monetizacion de la economia. Este periodo también se caracteriza por presentar
un superdvit en la balanza comercial en la mayorfa de los anos. A partir de estos hechos, se
deduce que, aunque de forma parcial, la inclusion de datos de series de un periodo o de otro si
tiene efectos sobre el resultado del cumplimiento de la condicion M-L; este aspecto debe ser

tomado en cuenta en futuras investigaciones sobre la tematica.

Otros aspectos que se deben considerar a la hora de realizar el contraste empirico del
cumplimiento de la condicién M-L para el caso boliviano son los siguientes: 1) se debe
contrastar el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner y la presencia de la curva J en
periodos de déficit comercial 2) a excepcién del trabajo de Herndndez et al. (2012) y Arandia
y Laura (2018), el resto de estudios no han indagado en la estimacién de la presencia de la
curvaJ, 3) es necesario estudiar esta temdtica a partir de datos desagregados de importaciones
y exportaciones, con la finalidad de conocer la cuantia promedio de los movimientos del tipo

de cambio real sobre los diferentes bienes.

En ese sentido, lo novedoso del presente estudio es contrastar el cumplimiento de la
condicion Marshall-Lerner y la presencia de la curva J considerando en su muestra de estudio
datos correspondientes a un periodo de déficit en balanza comercial, correspondientes a 20
trimestres de un total de 68 trimestres que cubren el periodo (2003t1-2019t4). Asimismo, se
estiman las elasticidades precio de la demanda de exportacion e importacion de largo plazo de

diferentes partidas desagregadas y de bienes especificos.
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5. Metodologia

En esta seccidn se describen las caracteristicas de los modelos econométricos multivariados
de series de tiempo usados para contrastar el cumplimiento de la condicion Marshall-Lernery

la presencia de la curva ] para el caso boliviano durante el periodo 2003t1 a 2019t4.

5.1. Descripcion de variables, indicadores y fuentes de informacion

Las variables, indicadores y fuentes de informacion se describen en el Cuadro 2. Los datos

recolectados tienen frecuencia trimestral que cubre el periodo de 2003t1 hasta el 2019t4",

Cuadro 2
Variables, indicadores y fuentes de informacion

Fuente de

Variabl Indi r . >
eulefel elizere informacioén

Logaritmo natural de las exportaciones totales expresadas en
bolivianos a precios constantes de 2006

Logaritmo natural de las exportaciones tradicionales
expresadas en bolivianos a precios constantes de 2006

Logaritmo natural de las exportaciones no tradicionales
Valor de expresadas en bolivianos a precios constantes de 2006

exporfaciones

Logaritmo natural de la exportacién de gas natural expresada
en bolivianos a precios constantes de 2006

Logaritmo natural de la exportacién de soya, madera, castana
expresada en bolivianos a precios constantes de 2006

Banco
Logaritmo natural de la exportacion de oro, plata, zinc y Central de
estano, cada uno por separado, expresado en bolivianos a Bolivia (BCB)
precios constantes de 2006

Logaritmo natural de las importaciones fotales expresadas en
bolivianos a precios constantes de 2006

Logaritmo natural de las importaciones en bienes de consumo
expresadas en bolivianos a precios constantes de 2006

Valor de
importaciones | Logaritmo natural de las importaciones en bienes de capital

expresadas en bolivianos a precios constantes de 2006

Logaritmo natural de las importaciones en bienes infermedios
y materias primas expresadas en bolivianos a precios
constantes de 2006

13 Los cuales han sido desestacionalizados mediante ARIMA-X11-SEATS, disponible en el software R.
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. . Fuente de
Variable Indicador informacién
Logaritmo natural de las importaciones en bienes infermedios
y materias primas de agricultura, industria y combustibles,
cada una por separado, expresadas en bolivianos a precios
constantes de 2006
Logaritmo natural de las importaciones en bienes de capital
de industria y equipos de transporte, cada una por separado,
expresado en bolivianos a precios constantes de 2006
Tipo de Logaritmo natural del indice de tipo de cambio real
cambio real multilateral
Demanda Logaritmo natural del PIB expresado en bolivianos a precios
. constantes del afo 2006 (para este indicador no se
interna ) . ) )
consideran exporfaciones e importaciones)
Demanda Logaritmo natural del indice del producto interno bruto de los OECD
externa principales socios comerciales (47 socios comerciales)
\cgic::rgg:i?oos 200511, 200611, 200612, 2008t3, 20084, 200911, 200912, 200913, )
201514, 201611, 201612 y 201614, Construccion
temporales propia
(h)

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB y OECD.

5.2. Especificacion de modelos econométricos

Se estimé el modelo de vectores autorregresivos con términos de correccion de errores
(VECM), porque se identificé que las series de tiempo consideradas en los diferentes
modelos presentan relaciones de cointegracion'* y son integradas del mismo orden, lo cual
permite vislumbrar las relaciones de co-rto y largo plazo. Téomese en cuenta que un modelo
VECM es en esencia un modelo de vectores autorregresivos (VAR) que permite visualizar
la dindmica de corto plazo, que ademds incorpora un término de correccion de errores para
capturar la dindmica de largo plazo (cointegracion). Ademds, el término de correccion de
errores presenta una estructura propia que debe ser contrastada e identificada a través de la
prueba de cointegracion de Johansen (1988). Por tanto, se podr4 contrastar el cumplimiento
de la condicion Marshall-Lerner y la presencia de la curva J de la balanza comercial, durante el

periodo 2003q1 hasta 20194 para el caso boliviano. Asimismo, se estiman las elasticidades

14 La cointegracion es un concepto meramente estadistico. Se dice que existe cointegracion “si un conjunto de
series de fiempo con el mismo orden de integracion, digamos (1), da lugar a una combinacion lineal de las
mismas con un orden de integracion 1(0)” (Lutkepohl, 2005; Ouliaris et al., 2018).
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precio de la demanda de exportaciones e importaciones de largo plazo para categorfas

agregadas y especificas de bienes.

5.2.1. Especificacion de modelos para contrastar el camplimiento de la condicion
Marshall-Lerner

Siguiendo la terminologfa de Liitkepohl (2005) y Ouliaris et al. (2018), la funcién de demanda

de exportaciones en términos del modelo de vectores autorregresivos con correccion de

errores (VECM) se define como en la ecuacion 1:

T-1

. . yt— , ,
Ay, = a[ﬂ 0 ]{Dcé}+y1Aytl +oo Y AV, +CD, by + py, = o

'y +y,Ay,  +... +)’/p_1Ay,_p+1 +CD, +h +p,

Donde y, estd compuesto por las siguientes variables endégenas: logaritmos de
exportaciones totales a precios constantes de 2006 (X)), logaritmo natural del tipo de
cambio real multilateral (TCRM ), logaritmo del indice de demanda externa con 47 socios
comerciales (/DE ). Todas las variables han sido desestacionalizadas mediante ARIMA-
X11-SEATS.

h ; Vector devariables dicotomicas temporales asociadas a cada uno de los siguientes periodos
por separado: 2005t1, 2006t2, 2008t3, 2008t4, 20091, 2009t2, 2015t4, 2016t1, 2016t2 y
2019t4.

ou: Coeficiente del término de correccion de errores. Indican que tan répido las observaciones

que se desvian vuelven a la relacion promedio de largo plazo.

B: Vector de coeficientes de cointegracion, son elasticidades transpuestas (pardmetros) de

largo plazo. Estas deben convertirse en [3, para representar elasticidades no transpuestas de

largo plazo.
. _ Yy
i D | es un proceso de dimension K, 7k(7r) = 7 con 0 < 7 < K asi que

I = a[ﬁ' : 771 =ap*, donde oy 3 son matrices (K*r) con rk(ct) = rk(f) = r.

15 I es el nimero de relaciones de cointegracion.
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Ademis, _lj (7=1,...,p-1) son (K*K) matrices del parimetro y , ~(0.X x) son los

errores ruido blanco. También, se asume que ¥, tiene un proceso de integracion de 1, es decir,

1(1). Finalmente, D © contiene todos los términos deterministicos que estan presentes en
) q p

las relaciones de cointegracién, D, contiene todos los restantes términos deterministicos, 1] y

C son las matrices de pardmetros correspondientes.

Entre los resultados esperados de la estimacion del modelo VECM especificado en la
ecuacién (1), es deseable que el coeficiente de regresion de largo plazo [))]. asociadoa TCRM,
presente signo positivo y sea estadisticamente signiﬁcativo. Este resultado sugerirfa que una
depreciacion del tipo de cambio real multilateral da lugar a un incremento de las exportaciones

en el largo plazo para el caso boliviano.

La funcién de demanda de importaciones en términos del modelo de vectores
autorregresivos con correccion de errores se estima de la misma forma que en la ecuacion 1,
dondelo que cambia es el vector de variables dependientes y el vector de variables dicotomicas

temporales fijas.

De modo que este modelo y, estd compuesto por las siguientes variables: el logaritmo
natural de las importaciones totales a precios constantes de 2006 (M), el logaritmo natural
del tipo de cambio real multilateral (T7CRM) y el logaritmo del producto interno bruto
(DI). Todas las variables han sido desestacionalizadas mediante X-13-ARIMA SEATS.

Asimismo, hl es el vector de variables dicotomicas temporales asociadas a cada uno de los
siguientes periodos por separado: 2005tq1, 2008t3,2008t4, 2009t1,2009t2, 2015t3, 2015t4,
2016t1 20162y 2009t4.

Entre los resultados esperados de la estimacion del modelo VECM especificado para la
funcion de importacion, se espera encontrar que el coeficiente de regresion de largo plazo
5Iﬂ5 asociado a 7' CRZW[ presente signo negativo y sea estadisticamente significativo. Este
hallazgo sugeriria que la depreciacion del tipo de cambio real multilateral da lugar a una

disminucion de las importaciones en el largo plazo.

Una vez estimadas las funciones de demanda de exportaciones e importaciones a

través de los modelos VECM especificados segin la ecuacion 1, se procede a contrastar el
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cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner. Tal condicion se cumple si ‘ p j ‘ + ‘5 ; ‘ >1,

lo cual estaria sugiriendo que una depreciacion del tipo de cambio real multilateral da lugar
aun incremento de las exportaciones y a una disminucion de las importaciones en el largo
plazo, lo que a su vez implicaria una mejora de la posicion de la balanza comercial en el largo

plazo.

Por tltimo, utilizando el modelo de vectores autorregresivos con correccion de errores
especificado en la ecuacion (1), también se estima el efecto de los movimientos del tipo
de cambio real multilateral sobre los movimientos de las exportaciones tradicionales, no
tradicionales y de bienes especificos como gas natural, soya, madera, castana, y los cuatro
principales minerales (oro, plata, estaiio y zinc), manteniendo constante la demanda extranjera
(ceteris paribus). Por otra parte, se observa el efecto de una depreciacién del tipo de cambio
real sobre las importaciones en bienes de consumo, bienes de capital, bienes intermedios
y materias primas, asf como categorfas mds especiﬁcas como las importaciones de bienes
intermedios y materias primas para agricultura, industria, combustibles y lubricantes, y bienes

de capital para industria y equipos de transporte.

5.2.2. Especificacion de modelos para contrastar la presencia de la curva ]

Lapresenciadelacurva]se contrastaa partir de las funciones impulso-respuesta de un modelo
de vectores autorregresivos con correccion de errores, que es de la forma de la ecuacion (1),

donde lo que cambia son las variables enddgenas usadas.

En este caso, ), estd compuesto por: logaritmo natural del ratio de exportaciones totales
en miles de bolivianos a precios constantes de 2006 sobre importaciones totales en miles de
bolivianos a precios constantes de 2006, logaritmo natural del tipo de cambio real multilateral
(TCRM,), logaritmo del indice de demanda externa con 47 socios comerciales (IDE)
y logaritmo natural del producto interno bruto. La variable /1 » que es el vector de variables
dicotémicas temporales, contiene cada uno de los siguientes periodos por separado: 2005t1,
2006t2, 2008t3,2008t4, 2009t1, 2009t2, 2009t3, 2009t4, 2015t4, 2016t1 y 2019t4.

Luego se estima la respuesta alo largo del tiempo de la balanza comercial ante un impulso
(unshock) positivo (depreciacion) del tipo de cambio real multilateral. Por ejemplo, se observa

la presencia de la curva J si la depreciacion del tipo de cambio real multilateral da lugar a un
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deterioro inicial de la balanza comercial en los dos primeros trimestres, para luego derivar en
una mejora en el tercer trimestre, que finalmente vuelve a su tendencia de largo plazo en el

cuarto, quinto y posteriores trimestres.

6. Resultados

Los resultados de los contrastes de raiz unitaria y estacionariedad segun la prueba de
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS), aplicados a las series de tiempo en niveles y
en primeras diferencias, se hallan en el Cuadro 8 del anexo. Las pruebas identificaron que las
series de tiempo consideradas en niveles presentan rafces unitarias y son no estacionarias.
Asimismo, estas pruebas sugieren que las series de tiempo en primeras diferencias no

presentan raices unitarias y son estacionarias.

Seguidamente, se identifican periodos de bajones (caidas) pronunciados en el
comportamiento de la mayorfa de las series de tiempo consideradas. Se observa cuatro
periodos de bajones en la mayorfa de las series de tiempo. El primero hace referencia al periodo
de inestabilidad politica entre 2005t1-2006t2. El segundo periodo cubre 2008t2-2009t3 y
se asocia a la crisis financiera internacional. El tercer periodo refleja la caida pronunciada de
los precios internacionales del gas natural, minerales y alimentos durante 2015t4-2016t3. El
cuarto periodo estd entre 2019t3-2019t4 y hace referencia a una temporada de inestabilidad

politica.

Para lograr capturar estos periodos de bajones pronunciados, se crearon variables
dicotdmicas temporales fijas para cada trimestre del andlisis. Estas variables son utilizadas en

los andlisis posteriores inherentes a la estimacion del modelo VECM.

La prueba de cointegracion de Johansen sugiere que los modelos VEC sean estimados
con un término de cointegracion y que la estructura de los mismos sea lineal con intercepto
y tendencia, segtin sea el caso. Los resultados de la prueba de cointegracion de Johansen de

maximos autovalores se encuentran detallados en el Cuadro 9 del anexo.

La evidencia empirica de las pruebas de bondad de ajuste sugiere que ninguno de los
modelos estimados presenta autocorrelacion serial segun la prueba Portmanteau. Asimismo,

segun la prueba ARCH de Engle para residuos heterocedasticos, se rechaza la presencia
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de heterocedasticidad en los residuos. Por ultimo, mediante la prueba de normalidad JB
multivariante se rechaza la presencia de no normalidad multivariante. Los resultados de estas

pruebas pueden consultarse en los Cuadros 10, 11y 12 de la seccion de anexos.

6.1. Resultados del contraste de la presencia de la curva]

Losresultados de las pruebas necesarias para estimar la ecuacion 1, asi como los diagnosticos
de bondad de ajuste, son descritos en los cuadros de anexos, bajo el denominativo de
modelo 08.

La estimacion del modelo VEC sugiere que el término de correccion de errores da como

resultado la siguiente ecuacion:

BC, =0.49*TCRM, —0.39* PIB, +0.75* [DE, +0.51*ITI, (2
(2.88) (-049)  (4.68) (3.46)

Donde los estadisticos t estan entre paréntesis. Los coeficientes del tipo de cambio
real multilateral, indice de demanda extranjera e indice de términos de intercambio son

estadisticamente significativos al 1%.

En el grafico 2 se presenta la funcion impulso-respuesta del cambio de la balanza
comercial ante variaciones del tipo de cambio real multilateral. Se observa que la curva ] no
se harfa presente para el caso boliviano. De hecho, la depreciacion del tipo de cambio real
multilateral darfa lugar a una mejora de la balanza comercial que durarfa entre 1y 3 meses, y

posteriormente este efecto desaparecerl'a.
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Grafico 2: Contraste de la presencia de la curva J a partir de funciones
impulso-respuesta del tipo de cambio real sobre la balanza comercial

Shock del TCRM sobre la balanza comercial

BC
002 003 004 005 006
|

0.00 0.01

95 % Bootstrap CI, 100 runs

Fuente: Elaboracion propia, analizando datos en R.

6.2. Resultados del contraste de la condicién Marshall-Lerner

Las estimaciones sugieren que, una depreciacion del tipo de cambio real multilateral del 1%
dalugar aun aumento de las exportaciones totales en 0.39% en el largo plazo; este resultado es
estadisticamente significativo al 1% (Cuadro 3). Ademds, se encuentra que una depreciacién
del tipo de cambio real multilateral del 1% da lugar a una disminucion de las importaciones
totales en 0.56% en el largo plazo; este resultado es estadisticamente significativo al 5%

(Cuadro 3).

En el Cuadro 3 se presentan las elasticidades precio de demanda de exportaciones e
importaciones de largo plazo, las cuales permiten contrastar la condicion Marshall-Lerner.
En su forma mds bdsica, el contraste de la condiciéon Marshall-Lerner se halla sumando las
elasticidades mencionadas de las exportaciones e importaciones totales. Realizando este

ejercicio se encuentra que la condicion Marshall-Lerner no se cumple, pues tal suma no es
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superior a la unidad (‘0.39‘ + ‘—0.56‘ =0.95< 1), sugiriendo que una depreciacion del tipo de
cambio real multilateral todavia no mejoraria la balanza comercial en el largo plazo en el caso
boliviano. Los resultados encontrados estdn en linea con los hallazgos de Bustos y Aguilar

(2017) y Arandia y Laura (2018); aunque expresan una magnitud mds alta en la suma de

elasticidades.
Cuadro 3
Contraste del cumplimiento de la Condicidon Marshall-Lerner
Importacién Cumpli-
~ Exporta- ~ Importacién | Importacién | en bienes miento de
Variables ;’é’:ﬁ:ﬁ;l cién no é?gﬁ‘::%l en bienes en bienes intermedios | la condicién
tradicional de consumo | de capital y materias Marshall-
primas Lerner
Coef | Pond. | Coef. | Pond. | Coef. | Pond. | Coef. | Pond. | Coef. | Pond. | Coef.| Pond.| Resultado
Tipo de
cambio 0.39 1 0.56 1 0.95
real mult- 080 | 022 | 056 | 1 074
lateral
0.80 | 0.22 0.8 0.22 | 0.76 | 0.29 | 0.43 | 0.49 0.78

Fuente: Elaboracién propia con estimaciones propias del modelo VEC.

Nota. El contraste del cumplimiento de la condicién Marshall-Lerner para considerar la importancia relativa

de los bienes exportados e importados por categorias especificas se calcula multiplicando la elasticidad

precio de demanda de exportaciones/importaciones por su respectivo peso relativo promedio respecto al

total durante 2003t1-2019t4.

Entre otros resultados interesantes, también se encuentra que la condicion Marshall-
Lerner no se cumple si solamente se suman las elasticidades de las exportaciones no
tradicionales ponderadas por su participacion promedio en el total de exportaciones mds las
elasticidades de las importaciones totales o diferentes versiones de importaciones también
ponderadas por su participacion promedio relativa con la importacion total. Estas sumas se

encuentran entre 0.74 y 0.78 (véase el Cuadro 3).

6.3. Resultados de elasticidades de la demanda de exportaciones e importaciones
desagregados por actividad industrial

En los Cuadros 4 y S se observan las elasticidades precio demanda de exportaciones e
importaciones para diferentes categorias desagregadas de bienes. Entre los resultados
desagregados por tipo de exportaciones se encuentra que una depreciacion del 1% del tipo
de cambio real multilateral da lugar a un incremento de las exportaciones no tradicionales

del 0.539%; este resultado es estadisticamente significativo al 5%. La estimacién senala
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que estos bienes son cuasi-eldsticos, lo que quiza se deba a una pérdida de competitividad
acumulada, posiblemente producto de mantener un tipo de cambio nominal fijo durante un
periodo prolongado de tiempo (2011-2019) y a las restricciones a la exportacién impuestas a
algunos bienes no tradicionales, como azicar y soya en grano. Ambas medidas posiblemente

desincentivaron los ingresos via exportaciones por competitividad cambiaria.

Cuadro 4
Elasticidades precio de la demanda de exportaciones con relacion
al tipo de cambio real multilateral y la demanda extranjera

. . Velocidad
eSS c_amblo Demanda extranjera de ajuste Rezago
real multilateral
Variables del modelo
Error Error
Coef. std. t-est. Coef. std. t-est. | Veloc. | t-est.
Exportaciones . ok ~ %
totales 0.39 0.07 584 | 1.76 0.44 4.01 0.03 2.90 2
Exportaciones . ok ~ *
tradicionales 0.14 0.03 495 | 1.93 0.49 3.93 0.02 2.40 2
Exportaciones . ¥ ok ~ *
no tradicionales 0.59 0.20 277 | 1.22 0.28 4.35 0.02 2.1 2

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB, INE y OCDE, procesados en el software R.

Nota. * nivel de significancia al 10%, ** nivel de significancia al 5% y *** nivel de significancia al 1%.

En cuanto a las exportaciones tradicionales, se encuentra que una depreciacion del
tipo de cambio real multilateral del 1% se traducirfa en un incremento de las exportaciones
tradicionales del 0.14%. Este resultado es estadisticamente significativo al 1%; sin embargo,
su magnitud es baja, sugiriendo que estas exportaciones responden en menor cuantia a
los movimientos del tipo de cambio real multilateral. Esto posiblemente se deba a que los
productos tradicionales de exportacion bolivianos, hidrocarburos y minerales, se exportan en

funcion de la suscripcion de contratos previamente establecidos.

Entre los resultados desagregados por tipo de importaciones se halla que, un incremento
del 1% del tipo de cambio real multilateral da lugar a una disminucion de las importaciones
de bienes de consumo del 0.80%, una reduccion de las importaciones de bienes de capital del
0.76% y una rebaja de las importaciones de bienes intermedios y materias primas del 0.439%.
Los coeficientes son estadisticamente significativos al 5%y 10%. Estos resultados sugieren que
los diferentes tipos de importaciones son cuasi eldsticos alos movimientos del tipo de cambio

real multilateral; las magnitudes encontradas en los coeficientes estimados son considerables.
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Cuadro 5
Elasticidades precio de la demanda de importaciones con relacion
al tipo de cambio real multilateral y la demanda interna

Tipo de cambio ElREEEE]
g Demanda interna de ajuste
real multilateral del del
Variables Gl e /Ee Rezago
Error Error
Coef. std. t-est. Coef. std. t-est. | Veloc. | t-est.

Importaciones

totales 0.56** 021 | 270 | 0.60*** | 0.15 | 413 | -0.04** | -2.70 2

Importaciones
en bienes de -0.80*** | 0.21 | 3.62 0.58* 027 | 2.14 -0.04* 2.32 2
consumo

Importaciones
en bienes de 0.76* 031 | 238 | 0.59** | 0.21 | 270 | 0.05*** | 3.03 3
capital

Importaciones
de bienes
intermedios -0.43*** | 0.11 | 4.04 | 0.54*** | 0.15 | 3.67 0.04* 2.37 2
y materias
primas

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB, INE y OCDE, procesados en el software R.

Nota. * nivel de significancia al 10%, ** nivel de significancia al 5% y *** nivel de significancia al 1%.

En todas las estimaciones los coeficientes de regresion asociados a la demanda externa
—medida por el logaritmo natural del indice de demanda extranjera— presentan signo positivo
y son estadisticamente significativos al 1%. Por otra parte, los coeficientes de regresion
asociados a la demanda interna —medida por el logaritmo natural del producto interno
bruto— presentan signo positivo y son estadisticamente significativos al 1% y 10%. Tanto los
movimientos de la demanda externa como la demanda interna son factores relevantes para
explicar el comportamiento de las exportaciones e importaciones en el caso boliviano, y

sugieren una relaciéon positiva.

6.4. Resultados de elasticidades de la demanda de exportaciones e importaciones de
bienes especificos

En el Cuadro 6 se presenta un resumen de las elasticidades de largo plazo de los movimientos
de las exportaciones de bienes especificos con respecto al tipo de cambio real multilateral y la

demanda externa.
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Es probable que la elasticidad precio de la demanda de exportacion de la soya sea baja
(0.18), debido a que este sector perdi¢ competitividad por el tipo de cambio nominal fijo y
por la senda de apreciacion del tipo de cambio real, asi como también a las disposiciones de
cupos de exportacion'® para garantizar el abastecimiento del mercado interno, lo cual genera
bajos incentivos a exportar y generar ingresos por competitividad cambiaria. Asimismo, las
estimaciones muestran que la exportacion de este producto responde en mayor cuantia a la

demanda externa.

Cuadro 6
Elasticidades precio de la demanda de exportaciones por tipo de bienes
con relacién al tipo de cambio real multilateral y la demanda extranjera

Velocidad
Tipo de cambio . de ajuste
real multilateral DEREIEE SR D del
Variables modelo | Rezago
Error Error
Coef. std. t-est. Coef. std. t-est. Veloc.
Exportacion de soya 0.18* 0.1 1.80 | 1.43*** | 0.34 | 4.12 -0.01* 2
Exportacion de 111+ | 048 | 229 | 0.7+** | 019 | 364 | -002* 2
madera
Exporfacion de gos | g 3ysx+ | gog | 515 | 162+ | 037 | 436 | -0.02* 2
natural
Exportacion de oro -0.38 0.22 | -1.66 2.26* 1.10 | 2.05 -0.03** 2
Exportacion de . R ok k ~ *
plata -0.41 0.13 3.27 | 1.95 0.63 | 3.71 0.01 2
Exportacion de zinc -0.20 0.27 | -0.73 | 1.83*** | 0.35 | 5.26 -0.02* 2
Exportacion de 047+** | 012 | 396 | 096*** | 0.24 | 401 | -0.02* 2
estafo

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB, INE y OCDE, procesados en el software R.

Nota: * nivel de significancia al 10%, ** nivel de significancia al 5% y *** nivel de significancia al 1%.

La elasticidad precio de la demanda de la exportacion de madera es bastante alta (1.11),
sugiriendo que periodos de depreciacion cambiaria del tipo de cambio real dotan de ingresos
por competitividad cambiaria a este sector. Sin embargo, este resultado también es alarmante,

pues si se mantiene la senda de apreciacion cambiaria real, las pérdidas serdn considerables.

16  Es probable que una situacion similar se aprecie en las exportaciones de habas (porotos, frijoles y frejoles), que
también son afectados por las disposiciones del D.S. N° 1514 y posteriores modificaciones.
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El hecho de que las elasticidades precio de exportacion del gas natural (0.31) y estano
(0.47) sean bajas y que las elasticidades del oro y zinc sean estadisticamente no significativas,
no es sorprendente, pues sus movimientos de exportacién estan en funcion de contratos

previamente establecidos y de movimientos de la demanda externa.

Las elasticidades de largo plazo asociadas a la demanda externa sugieren que los
movimientos de esta variable explican en mayor cuantia los movimientos de las exportaciones
de los diferentes tipos de bienes analizados, en comparacion con los movimientos del tipo de

cambio real multilateral.

En el Cuadro 7 se presenta un resumen de las elasticidades de largo plazo de los
movimientos de las importaciones de bienes especificos'” con respecto al tipo de cambio real

multilateral y la demanda interna.
Cuadro 7

Elasticidades precio de la demanda de importaciones por tipo de bienes
con relacién al tipo de cambio real multilateral y la demanda interna

Velocidad
Tipo de cambio Donandainama de ajuste
i real multilateral del
Variables modelo Rezago
Error Error Veloc.
Coef. std. t-est. Coef. sid. t-est.
Importaciéon de
bienes infermediosy | g1+« | 020 | 252 | 0.44* | 022 | 196 | -0.03* 2

materias primas para
agricultura

Importaciéon de bienes
infermedios y materias -0.10 0.09 | -1.05 | 0.43*** | 0.13 | 3.30 -0.08** 2
primas para industria

Importacién de bienes
infermedios y materias

. ; -1.19%* 041 | -2.89 | 0.63*** | 0.19 | 3.39 -0.02* 2
primas combustibles y
lubricantes
Importacién de bienes
de capital para la -0.88* 0.43 | -2.04 | 0.60*** | 0.18 | 3.33 -0.04* 2

industria

Importacién de bienes
de capital - Equipos -0.56*** | 0.18 | -3.13 | 0.47*** | 0.10 | 4.56 -0.01 2
de fransporte

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB, INE y OCDE, procesados en el software R.
Nota. * nivel de significancia al 10%, ** nivel de significancia al 5% y *** nivel de significancia al 1%.

17 Se han seleccionado bienes de grupos de importaciones relacionados con el sector manufacturero e industrial.
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Las importaciones de bienes de bienes intermedios y materias primas para combustibles
y lubricantes presentan una alta elasticidad precio de la demanda de importaciones (-1.19),
seguida de una cuasi-elasticidad para la importacion de bienes de capital para la industria
(-0.88). Las elasticidades precio de importacion de bienes intermedios y materias primas para

laagriculturaybienes de capital para equipos de transporte presentan elasticidades moderadas.

Las elasticidades precio de la demanda de importaciones de los bienes intermedios
y materias primas de combustibles y lubricantes, asi como de los bienes de capital para la
industria, son altamente afectadas de forma negativa por una depreciacion del tipo de cambio
real. Esto podria inducir a un decrecimiento econdmico, pues este tipo de bienes son insumos

de las empresas que comercian localmente y que exportan.

Es interesante notar que los coeficientes de las elasticidades precio de las importaciones de
los bienes mencionados con respecto a la demanda interna son positivos y estadisticamente
significativos, pero expresan menor cuantia que las elasticidades asociadas al tipo de cambio
real multilateral. Esto sugiere que una depreciacion del tipo de cambio real reduciria de forma

efectiva las importaciones mencionadas.

7. Conclusiones

El régimen cambiario boliviano se caracteriza por un esquema del tipo crawling-peg, que
manejaba minidevaluaciones para procurar la competitividad cambiaria y favorecer las
exportaciones durante el periodo 1994 hasta 200S. A partir del ano 2006 hasta 2019, el
principal objetivo de la politica cambiaria fue contribuir a la remonetizacion y a controlar la
inflacion. Desde el ano 2011 este tipo de cambio se mantuvo fijo, con un precio de venta de
Bs. 6.96 por un dolar estadounidense, lo cual incidi6 sobre el comportamiento de diferentes
variables macroecondmicas. En ese sentido, es de importancia dilucidar cudl es el efecto de
un movimiento del tipo de cambio real multilateral sobre las exportaciones e importaciones,
en el corto y largo plazo, para el caso de Bolivia, considerando el periodo 2003-2019, y en
qué partidas de bienes de exportacion e importacion los movimientos del tipo de cambio real

tendran mayores efectos en el largo plazo.

A partir de estimaciones de modelos de vectores autorregresivos con correccion de
errores (VEC) y siguiendo la metodologfa de Liitkepohl (2005) y Ouliaris ef al. (2018), con
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datos del periodo 2003t1-2019t4, se encuentran resultados interesantes de resaltar. Por una
parte, en el corto plazo, a través de la estimacion de funciones impulso y respuesta, se dilucidé
que una apreciacion del tipo de cambio real dara lugar a una mejora de la balanza comercial
por un lapso de cuatro trimestres, para luego desaparecer; senalando la ausencia de la curva J.

Por otro lado, en el largo plazo se evidencia que la condicion Marshall-Lerner no se cumple.

Otro hallazgo interesante a partir de la estimacion de las elasticidades de las exportaciones
e importaciones ante variaciones del tipo de cambio real desagregados por grupos de bienes
y bienes especificos, es que las elasticidades de los bienes importados, tales como bienes de
consumo, bienes de capital, bienes intermedios y materias primas, responden negativamente
ante una depreciacion del tipo de cambio real. De hecho, si se analiza mds a fondo, se dilucida
que las importaciones de bienes intermedios y materias primas relacionados a combustibles,
lubricantes y agricultura, asi como las importaciones de bienes de capital de la industria y
equipos de transporte, tienen una respuesta considerable frente a la depreciacion del tipo de

cambio real, y sus elasticidades se mueven en un rango de-0.51 a-1.19.

En el caso de las exportaciones, las de gas natural, estano y zinc no responden en demasia
a los movimientos del tipo de cambio real, pero si a la demanda externa y a los contratos
suscritos con anticipacion. Ademas, las exportaciones no tradicionales totales responden en
mayor cuantfa a la depreciacién del tipo de cambio real. Especificamente, las estimaciones
desagregadas insindan que la exportacion de madera tiene una respuesta elstica ante
movimientos del tipo de cambio real, mientras que la elasticidad de la soya es muy baja, menor

20.20,y en el caso de la joyerfa y castana no se encontré evidencia empirica de cointegracion.

Estos resultados sugieren que, en términos de poh’tica monetaria, una depreciacién del tipo
de cambio real, via una depreciacion del tipo de cambio nominal, no tiene un efecto sustancial
sobre las exportaciones, pues las mismas estan mayormente compuestas por la exportacién
de recursos naturales (gas natural, minerales, alimentos y madera, principalmente). Este tipo
de bienes responde en mayor cuantia a contratos previamente establecidos y a la demanda
externa. Por otro lado, esta depreciacion del tipo de cambio real parece tener un efecto
significativo sobre el sector importador, dando lugar a un posible escenario inflacionario,
debido al encarecimiento de estos bienes. Parece ser que los agentes econémicos de estos

sectores han anclado sus expectativas del comportamiento de estos mercados basados en la
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confianza de que el gobierno no modificaré el tipo de cambio nominal, ala vez que reconocen
que la politica cambiaria de los paises de la region y principales socios comerciales es de
promocion de las exportaciones, lo cual desincentiva el sector exportador e incentiva el sector

importador boliviano.

En definitiva, la promocion de las exportaciones bolivianas parece tener justificacion en
otro tipo de politicas industriales mds estructurales, tales como la generacion de instituciones
que garanticen y sean favorables para la inversion privadas naciones y fordneas, la reduccion de
las tasas impositivas, la generacion de més acuerdos comerciales y la busqueda de mercados en
los paises més industrializados, el acceso a crédito productivo y la mejora de la infraestructura
caminera, por mencionar algunos. Por otro lado, las importaciones bolivianas probablemente
estén dando impulso/ventajas a otros sectores de la economia, por ejemplo, construccion,
manufacturas, comercio (formal/informal), mismos que podrfan estar generando una

importante cantidad de fuentes de empleo.

7.1.  Algunos elementos para el debate sobre el tipo de cambio nominal fijo

La devaluacion del tipo de cambio nominal, traducida en una depreciacion del tipo de cambio
real, podria ayudaramejorarla posicion delabalanza comercial y con ello mitigarla caida delas
reservas internacionales netas'®. Pero esto tiene un costo; a la luz de los hallazgos presentados,
las importaciones de bienes de capital y bienes intermedios y materias primas son insumos
necesarios de la industria nacional, los cuales subirfan de precio e incluso podrian generar un
proceso inflacionario. Esto podria ahondar atin més el shock negativo de oferta provocado
por la COVID-19. Aunque, de mantenerse las condiciones actuales, existe la posibilidad de

una devaluacion del tipo de cambio nominal endégena'.

Se necesita mayor investigacion respecto a cudles son los sectores exportadores y no
exportadores que son intensivos en el uso de insumos importados, para conocer con mayor

detalle cudles industrias y empleados ganan o pierden en mayor medida tras una devaluacion

18  Las reservas internacionales netas bolivianas se han reducido desde diciembre de 2014, de un monto de
15,122 millones de ddlares estadounidenses a un monto de 4,769 millones de ddlares estadounidenses. Entre
enero del afo 2020 y febrero del ano 2021 las RIN se han reducido en alrededor de 1,697 millones de ddlares
estadounidenses. Los datos son del Boletin Mensual 314 del Banco Central de Bolivia.

19 Hay indicios de que el tipo de cambio nominal fijo ftomara un respiro, debido a la emisidn inorgénica de ddlares
estadounidenses (depreciacion nominal del délar) y la creciente demanda externa promovida por China.
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del tipo de cambio nominal, y disenar mecanismos de compensacion ante la pérdida de
bienestar. También se debe investigar al respecto del efecto pass-trough, pues no toda la
depreciacion del tipo de cambio nominal se traducirfa en una depreciacion del tipo de cambio

real.

Fecha de recepcion: 2 de febrero de 2022
Fecha de aceptacion: 20 de abril de 2022
Manejado por ABCE/SEBOL/IISEC

143



Contraste de la condicién Marshall-Lerner y la presencia de la Curva J para el caso boliviano

Referencias

1.

10.

1.

12.

Alvarado, J. (2018, 22 de mayo). Bolivia ya debe mds de $us 16 mil millones. Los
tiempos.  https://wwwlostiempos.com/oh/entrevista/20170522 /julio-alvarado-bolivi
a-ya-debe-mas-us-16-mil-millones

Arandia, H. y Laura, L. (2018). Impacto de movimientos cambiarios en el comercio
exterior. Cuadernos de Investigacion Econdmica Boliviana, 11 (2), 87-142.

Bahmani, M, Harvey, H. y Hegerty, S. W. (2013). Empirical tests of the Marshall-Lerner
condition: A literature review. Journal of Economic Studies, 40(3), 411-443.

Bahmani-Oskooee, M. y Ratha, A. (2004). The J-Curve: A literature review. Applied
Economics, 36(13), 1377-1398. https://doi.org/10.1080/0003684042000201794

Bahmani-Oskooee, M. y Hegerty, S. W. (2010). The J- and S- curves: A survey of the
recent literature. Journal of Economic Studies, 37(6), S80-596.

Bahmani-Oskooee, M. y Niroomand, E (1998). Long-run price elasticities and the
Marshall-Lerner condition revisited. Economics Letters, 61(1), 101-109.

Banco Central de Bolivia (2009). Informe de politica monetaria, julio de 2009. La Paz,
Bolivia.

Banegas-Rivero, R. A. (2016). Rol de la politica cambiaria en el sector externo: la
condicion Marshall-Lerner en Bolivia. Economia Coyuntural, Revista de Temas de Perspectivas
y Coyuntura, 1(1), 1-23. https://ideas.repec.org/a/grm/ecoyun/201601 html

Bird, G. (2001). Conducting macroeconomic policy in developing countries: Piece
of cake or mission impossible? Third World Quarterly, 22(1), 37-49. https://doi.
org/10.1080/713701139

Boyd, D, Caporale, G. M.y Smith, R. (2001). Real Exchange Rate Effects on the Balance
of Trade: Cointegration and the Marshall-Lerner Condition. International Journal of
Finance ¢ Economics, 6(3), 187-200.

Bustamante, R. y Morales, E. (2009). Probando la condicién de Marshall-Lerner y el
efecto Curva-J: evidencia empirica para el caso peruano. Revista Estudios Econdmicos, ( 1 6),
103-126.

Bustos, Py Aguilar, R. (2017). Estimando la condicién Marshall-Lerner para la economfa
boliviana: 2003-2014. Revista de Andlisis del BCB, 26(1), 103-144.

144



13.

14.

1S.

16.

17.

18.

19.

20.

21

22.

23.

24.

2S.

Carlos Bruno Delgadillo Chavarria

De Sousa, D. y Zeballos, D. E. (2015). La politica cambiaria en Bolivia, objetivos y
efectividad. Revista de Andlisis del Banco Central de Bolivia, 23, 63-102.

Dornbusch, R. (1993). La macroeconomia de una economia abierta. Barcelona: Antoni
Bosch.

Franco, A. (2016). El rol conjunto de la politica fiscal, monetaria y cambiaria en el
crecimiento econémico de Bolivia. Revista de Andlisis del Banco Central de Bolivia, 25(2),
111-140.

Hernandez, P, Rivero, A. y Frias, 1. (2012). El tipo de cambio real, el ingreso nacional y
el ingreso fordneo en la determinacion de la balanza comercial en Bolivia: 1992-2011.
Revista Nicolaita de Estudios Econémicos, VII(2), 27-46.

Jamilov, R. (2011). J-Curve Dynamics and the Marshall-Lerner Condition: Evidence
from Azerbaijan. Transition Studies Review, 19(3),313-323.

Jemio, L. C. (2008, 14 de julio). El boom exportador en Bolivia. Desarrollo sobre la mesa.
https://inesad.edubo/dslm/author/Icjemio/

—————————— (2013). Comportamiento de las importaciones en Bolivia. http://dicytutoedu.
bo/observatorio/wp-content/uploads/2019/04/CNC-Comportamiento-de-
importaciones-Bolivia-2013.pdf

—————————— (2015, 3 de agosto). Apreciacién Cambiaria en Bolivia. Desarrollo Sobre la Mesa.
https://inesad.edubo/dslm/2015/08/apreciacion-cambiaria-en-bolivia/

—————————— (2019). Un régimen cambiario apropiado para Bolivia. Desarrollo sobre la mesa.

https://inesad.edubo/dslm/author/Icjemio/

Johansen, S. (1988). Statistical analysis of cointegration vectors. Journal of Economic
Dynamics and Control, 12(2),231-254.https://doi.org/10.1016/0165-1889(88)90041-
3

Loza, G. (2000). Tipo de cambio, exportaciones e importaciones: El caso de la economia

boliviana. Revista de Andlisis del BCB, 3(1), 7-40.

Liitkepohl, H. (2005). Nueva introduccion al andlisis de series temporales muiltiples, Texto
original. Springer-Verlag, https: / /wwwspringer.com/gp/book/9783540401728

Muriel, B. (20185, 9 de marzo). ;A quiénes beneficia la bonanza econémica? Desarrollo
sobre la mesa. https://inesad.edubo/dslm/2015/03 /bmuriel22015/

145



Contraste de la condicién Marshall-Lerner y la presencia de la Curva J para el caso boliviano

26.

27.

28.

29.

Ouliaris, S, Pagan, A. y Restrepo, J. (2018). Quantitative Macroeconomic Modeling with
Structural Vector Autoregressions. https:/ /www.eviews.com/StructVAR /structvarhtml

Sek, S. K.y Har, W. M. (2014). Testing for Marshall-Lerner Condition: Bilateral Trades
between Malaysia and Trading Partners. Journal of Advanced Management Science, 2(1),
23-28.

Urbasos, L. (2019). ;Qué hard Bolivia con su gas natural cuando Brasil y Argentina ya no
lo necesiten? Universidad de Navarra, Global Affairs. https://wwwunavedu/web/global-
affairs/detalle/-/blogs/que-hara-bolivia-con-su-gas-natural-cuando-brasil-y-argentina-
ya-no-lo-necesiten

Wanderley, F, Vera, H, Benavides, |, Gantier, M. y Martinez, K. (2018). Hacia el desarrollo
sostenible en la region andina: Bolivia, Perti, Ecuador y Colombia. Instituto de Investigaciones
Sociales y Econdmicas de la Universidad Catélica Boliviana San Pablo.

146



Carlos Bruno Delgadillo Chavarria

Anexos
Cuadro 8
Prueba de estacionariedad Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
Niveles/ Constante
Variables primeras Valor critico N o o
diferencias estimado 10% 5% 1%
Niveles 0.35 0.12 0.15 0.22
Exportaciones totales i
P Primeras 0.06 012 | 015 | 0.22
diferencias
Niveles 0.35 0.12 0.15 0.22
Exportaciones tradicionales ]
P Primeras 0.07 012 | 015 | 0.22
diferencias
Niveles 0.24 0.12 0.15 0.22
Exportaciones no tradicionales ]
P Primeras 0.03 012 | 015 | 0.22
diferencias
Niveles 0.37 0.12 0.15 0.22
Importaciones fotales i
P Primeras 0.05 012 | 015 | 0.22
diferencias
Niveles 0.35 0.12 0.15 0.22
Importaciones en bienes de consumo ]
P Primeras 003 012 | 015 | 0.22
diferencias
Niveles 0.32 0.12 0.15 0.22
Importaciones en bienes de capital ]
P P Primeras 0.09 012 | 015 | 0.22
diferencias
Niveles 0.36 0.12 0.15 0.22
Logaritmo importaciones en bienes -
intermedios y materias primas Primeras 0.04 012 | 015 | 022
diferencias ' ’ ’ ’
p Niveles 0.23 0.12 0.15 0.22
Indice de fipo de cambio real -
multilateral Primeras 0.10 0.12 0.15 0.22
diferencias ' ' ' ’
Niveles 0.13 0.12 0.15 0.22
indice de demanda externa i
Primeras 0.05 012 | 015 | 0.22
diferencias
Niveles 0.19 0.12 0.15 0.22
Demanda inferna (PIB sin Xy M i
( yM Primeras 0.07 012 | 015 | 0.22
diferencias
Niveles 0.27 0.12 0.15 0.22
Balanza comercial i
Primeras 0.09 012 | 015 | 0.22
diferencias
Niveles 0.34 0.12 0.15 0.22
Exportaciones de gas natural i
P Y Primeras 0.08 012 | 015 | 0.22
diferencias
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Niveles/ Constante
Variables primeras Valor critico N . .
diferencias estimado 10% 5% 1%
Niveles 0.13 0.12 0.15 | 0.22
Exportacién de oro Primeras
diferencias 0.04 0.12 015 | 022
Niveles 0.42 0.12 0.15 | 0.22
Exportacién de plata Primeras 0.07 012 | 015 | 022
diferencias ' ' ' '
Niveles 0.33 0.12 0.15 0.22
Exportaciéon de estano Primeras 0.04 012 015 .
diferencias ’ ’ ' '
Niveles 0.23 0.12 015 | 0.22
Exportacion de zinc Primeras 0.06 012 | 015 | 092
diferencias ’ ’ ' '
Niveles 0.24 0.12 0.15 0.22
Exportacion de soya Primeras
diferencias 0.06 0.12 0.15 0.22
Niveles 0.08 0.12 0.15 0.22
Exportacién de castafa Primeras
diferencias 0.03 0.12 0.15 0.22
Niveles 0.34 0.12 0.15 0.22
Exportacién de madera Primeras 011 0.12 0.15 092
diferencias ' ' ’ ’
Niveles 0.35 0.12 | 0.15 0.22
Importacion Bns. IMP agricultura Primeras
diferencias 0.03 0.12 | 0.15 0.22
Niveles 0.36 0.12 | 0.15 0.22
Importacion Bns. IMP industria Primeras
diferencias 0.03 0.12 | 0.15 0.22
Niveles 0.30 012 | 015 | 022
Importacién Bns. IMP combustibles y -
lubricantes Primeras 0.04 012 | 015 | 0.22
diferencias
Niveles 0.30 012 | 015 | 022
Importacion bienes de capital - bri
industria nmeras 0.08 012 | 015 | 0.22
diferencias
o ) Niveles 0.27 0.12 | 0.15 | 0.22
Importacion bienes de capital - -
transporte (ijmerog 0.06 012 | 015 | 0.22
iferencias

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB, INE y OECD, procesados en el software R.
Nota. La hipdtesis nula de la prueba KPSS sefiala que *la serie analizada es estacionaria”. Por el contrario, la
hipotesis alternativa sefala que “la serie analizada no es estacionaria”.
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Cuadro 10
Prueba Portmanteau de autocorrelacion serial de los modelos VEC estimados
Constante,
. . . . tendencia,
Modelo Variables endégenas Variables exdgenas TR E Rezago | P-valor
ninguno
Modelo Exportaciones totales, tipo 2005t1,2008t3,20084,
o1 de cambio real multilateral y 200911, 2009t2,2012t4, | Tendencia 2 0.26
demanda extranjera 201411,2019t4
2006t3,200614,2008t2, 2 0.22
Modelo | IMmportaciones totales, tipo 200813,2008t4,200911, | Tendencia
02 de cambio real multilateral y 2009122015t 2015t4
demanda inferna ’ ‘ .
201913, 2019t4
Modelo Exportaciones tradicionales, 2005t1,2005t2,200814,
03 fipo de cambio real multilateral | 200911, 2009t2,2015t4, | Tendencia 2 0.02
y demanda extranjera 2016t1,2019t4
Modelo Exportaciones no tradicionales, 2005t1,2008t4,2009f1,
04 tipo de cambio real multilateral | 200912, 2016t1,2019t4 | Tendencia 2 0.39
y demanda extranjera
2005t1,2006t1,2006t2,
Importaciones en bienes de 2007t1,200712,2008t4,
Modelo consumo, tipo de cambio real Constante 2 0.12
05 ; 1P ) 2009t1, 2009t2,201113, '
multilateral y demanda inferna
2016t4,2018t2, 20194
Modelo Importaciones en bienes de 2006t1,2007t2,2008t3,
06 capital, tipo de cambio real 200814, 2009t1,2009t2, | Tendencia 3 0.05
multilateral y demanda interna 201914
Importaciones en bienes 2006t3,2008t4,200911,
Modelo | infermedios y materia prima. | onqoto 207514201611, | Tendencia 2 0.08
07 tipo de cambio real multilateral
y demanda intferna 201714,201913, 2019t4
Balanza comercial, tipo de
Modelo cambio reql multilateral, 2005t1,200813,200814, )
08 demanda interna, demanda 200911 200912, 201944 Tendencia 2 0.09
externa y términos de ' g
infercambio
Modelo | EXPortacion de gas natural, 1 x005t1 200813,2008t4, ,
09 tipo de cambio real multilateral Tendencia 2 0.19
y demanda extranjera 2009t1,2009t2, 201914
Modelo | FXPortacion de soya. fipo de | 500511,2008t3,2008t4t,
10 cambio real multilateral y Tendencia 2 0.45
demanda extranjera 2009t1,2009t2, 201914
Modelo EXpOI’TGCi.(’)ﬂ de modlero, tipo 2005t1, 2008t3,2008t4, )
de cambio real multilateral y Tendencia 2 0.04
1 2009t1,2009t2, 2019t4

demanda extranjera
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Constante,
Modelo Variables endégenas Variables exégenas tendencia, Rezago | P-valor
ambos o
ninguno
Modelo | EXPOrtacion de oro. fipo de 2005t1,2008t4, 200912, ,
12 cambio real multilateral y 200913.2019t4 Tendencia 2 0.43
demanda extranjera '
Modelo | EXPortacion de plata, fipo 2005t1,2008t3,2008t4, ,
13 de cambio real multilateral y 1200011 200012 201914 Tendencia 2 0.08
demanda extranjera . ’
Modelo | EXPortacion dezine,fipo de | 2005t1,200813,200814, ,
14 cambio real multilateral y 2009t 20092, 201914 Tendencia 2 0.15
demanda extranjera ’ g
Modelo | EXPortacion de estano, fipo 1 500511,200813, 200814, ,
15 de cambio real multilateral y 2009t 20092, 201914 Tendencia 2 0.54
demanda extranjera . g
Importacién de bienes IMP
Modelo | -agricultura, tipo de cambio 2005t1,2008t3, 200814,
; Constante 2 0.36
16 real multilateral y demanda 2009t1,2009t2, 2019t4
inferna
Modelo | Importacion de bienes IMP - | 500511,200814,200911,
17 industria, tipo de cambio real 200912, 200913201914 Constante 2 0.20
mulfilateral y demanda inferna . .
Importacién de bienes IMP - 2005t1,2008t4,200911,
Modelo | combustible y lubricantes, ipo | sqnoto o00913,201614, | Tendencia 2 031
18 de cambio real multilateral y
demanda interna 2017t4,20191t3,2019t4
Importacién de bienes de 200511 200813, 200814
Modelo coplfql —|ndusTr|o_, fipo de , . | constante 9 0.05
19 cambio real multilateral y 200911, 2009t2,2019t4
demanda inferna
. . 2006t4,200712,200713,
Importacién de bienes de 200812 200813, 200814
Modelo cgpﬁol - equipos de fron.sporte, . . " | Ninguno 9 0.07
20 fipo de cambio real multilateral | 2009t1,2009t2, 201714,
y demandainferma 201813,2018t4,2019t4

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB, INE y OECD procesados en el Software R.

Nota. La hipétesis nula de la prueba de Porfmanteau de autocorrelacion serial indica que “no se detecta
presencia de autocorrelacion serial”. Los diferenfes modelos estimados no rechazan la hipdtesis nula al
1% de significancia estadistica, por lo cual se concluye que no existe presencia de autocorrelacion serial.
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Cuadro 11
Prueba de heterocedasticidad ARCH de los modelos VEC estimados
Constante,
. ) . ) tendencia,
Modelo Variables endégenas Variables exdgenas s Rezago | P-valor
ninguno
Exportaciones totales, 2005t1,2008t3,2008t4,
Modelo | fipo de cambio real 20091, 200912,201214, | Tendencia 2 0.61
01 mulfilateral y demanda
extranjera 2014t1,2019t4
) 2006t3,2006t4,2008t2,
Importaciones fotales,
Modelo | tipo de cambio reall 200813, 200814,200911, Tendencia 5 0.90
02 multilateral y demanda 200912,2015t1,2015t4, '
inferna 201913, 201914
Equrt_ociones ] 2005t1,2005t2,2008t4,
Modelo | fradicionales, fipo de 2009H,2009t2,2015t4, | Tendencia 2 0.70
03 cambio real multilateral y
demanda extranjera 2016t1,2019t4
Exportaciones no 2005t1,200814,20091t1,
Modelo | tradicionales, tipo de .
04 cambio real multilateral y 200912,201611,2019t4 | Tendencia 2 0.39
demanda extranjera
2005t1,2006t1,2006t2,
Importaciones en bienes 200613,200711,200712,
Modelo | de consumo, fipo de 2008t4,200911, 200912, | Constante 2 0.65
05 cambio real multilateral y
demanda inferna 201113,2016t4,2018t2,
2018t4,2019t4
Importaciones en bienes 200611,200712,2008t3,
Modelo | de capital. fipo de 2008t4, 200911,2009t2, | Tendencia 3 0.59
06 cambio real multilateral y
demanda interna 20194
Importaciones en bienes
Modelo intermedios y materia 200613,200814,200911,
07 prima, tipo de cambio real | 200912, 201514,2016t1, | Tendencia 2 0.66
multilateral y demanda 201714,201913, 2019t4
inferna ’ '
Balanza comercial,
Modelo | PO de cambio real 2005t1,2008t3, 200814, ,
08 multilateral, demanda Tendencia 2 0.26
interna, demanda externa 200911, 200912, 2019t4
y términos de intercambio
Exportacion de gas
Modelo | natural, tipo de cambio 2005t1,2008t3,2008t4, .
) Tendencia 2 0.49
09 real mulfilateral y 20091t1,2009t2, 201914
demanda extranjera
Exportacién de soya,
Modelo | fipo de cambio reall 2005t1,2008t3,2008t4t, )
. Tendencia 2 0.52
10 multilateral y demanda 2009t1,200912, 2019t4

extranjera
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Constante,
. a . a tendencia,
Modelo Variables endégenas Variables exégenas - Rezago | P-valor
ninguno
Exportacion de madera,
Modelo | tipo de cambio reall 200511, 2008t3,2008t4, Tendencia 5 0.28
11 multilateral y demanda 200911,2009t2, 2019t4 '
extranjera
Exportacion de oro,
Modelo | tipo de cambio reall 2005t1,2008t4, 200912, )
h Tendencia 2 0.92
12 multilateral y demanda 200913,2019t4
extranjera
Exportacion de plata,
Modelo | tipo de cambio reall 2005t1,2008t3,2008t4, !
) Tendencia 2 0.23
13 multilateral y demanda t200911,2009t2, 2019t4
extranjera
Exportacion de zinc,
Modelo | tipo de cambio reall 2005t1,2008t3,2008t4, )
) Tendencia 2 0.37
14 multilateral y demanda 2009t1,2009t2, 201914
extranjera
oSN e esane. 2005t1,200813, 2008t4
Modelo | tipo Qe cambio real . . * | Tendencia 9 0.84
15 multilateral y demanda 2009t1,20091t2, 201914
extranjera
mportacion de bienes 2005t1,2008t3, 2008t4
Modelo | IMP —qgnculturo, Tlpo de . . " | constante 9 0.35
16 cambio real multilateraly | 2009t1,2009t2, 2019t4
demanda interna
Importacién de bienes
Modelo | IMP -industria, tipo de 2005f1,2008t4,2009t1,
. ) Constante 2 0.05
17 cambio real multilateral y 20092, 2009t3,2019t4
demanda interna
Importacién de bienes
Modelo IMP —combustible y 2005t1,200814,2009t1,
18 lubricantes, tipo de 200912,200913,2016t4, | Tendencia 2 0.14
cambio real multilateraly | 2071714 201913 201914
demanda interna ' '
Importacién de bienes de 200511 200813,200814
Modelo | capital -industria, tipo de . . .
19 cambio real multilateraly | 2009t1, 2009t2,2019t4 Constante 2 0.44
demanda interna
Importacién de bienes 2006t4,200712,200713,
Modelo | € capifal - equipos 200812,200813,2008t4, |
20 de fransporte, tipo de 20001 200912 2 Ninguno 2 0.25
cambio real multilateral y 00911,200912,2017t4,
demanda interna 2018t3,2018t4,2019t4

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB, INE y OECD procesados en el Software R.

Nota. La hipdtesis nula de la prueba de heterocedasticidad ARCH de Tsay (2005) indica que "no se detecta
presencia de heterocedasticidad”. Los diferentes modelos estimados no rechazan la hipdtesis nula al 1%
de significancia estadistica, por lo cual se concluye que no se detecta presencia de heterocedasticidad.
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Cuadro 12
Prueba de normalidad conjunta de los modelos VEC estimados
tendencia, Pvalor
Modelo Variables endégenas Variables exégenas " | Rezago | Prueba
ambos o JB
ninguno
Modelo Exportaciones totales, tipo 2005t1,200813,200814,
o1 de cambio real multilateral y | 2009t1,2009t2,2012t4, | Tendencia 2 0.05
demanda extranjera 201411,2019t4
2006t3,2006t4,2008t2, o 0.72
Modelo ImporTom_ones ToToIe;s, fipo 200813,2008t4,200911, . '
02 de cambio real multilateral y Tendencia
demanda interna 2009t2,201511, 201514,
201913, 2019t4
Exportaciones tradicionales, | 2005t1,2005t2,2008t4,
Modelo | fipo de cambio real 200911, 200912,2015t4, | Tendencia 2 0.59
03 multilateral y demanda
exfronjerg 201611,201914
Exportaciones no
Modelo | tradicionales, tipo de cambio | 2005t1,2008t4,20091t1, )
) Tendencia 2 0.53
04 real multilateral y demanda 20092, 201611,2019t4
extranjera
2005t1,200611,2006t2,
Importaciones en bienes de | 2006t3,2007t1,200712,
Modelo | consumo, fipo de cambio | snag14 200911,200912, | Constante 2 0.63
05 real multilateral y demanda
interna 2011t3,2016t4,2018t2,
2018t4,2019t4
Imporfaciones en bienes 2006t1,200712,2008t3,
Modelo | de capital, fipo de cambio .
06 real multilateral y demanda 2008t4, 200911,2009t2, | Tendencia 3 0.92
interna 201914
Importaciones en bienes
Modelo infermedios y materia 2006t3,2008t4,2009t1, 2 0.93
07 prima, tipo de cambio real 200912,201514,2016t1, | Tendencia
interna ' '
Balanza comercial, tipo de
Modelo cambio reql multilateral, 200511,2008t3,200814, .
08 demanda inferna, demanda 200911 200912, 201914 Tendencia 2 0.27
externa y términos de . '
intercambio
Exportacion de gas natural,
Modelo | tipo de cambio real 2005t1,2008t3,2008t4, :
) Tendencia 2 0.73
09 multilateral y demanda 2009t1,200912, 201914
extranjera
Modelo | EXPortacion de soya. tipo de | 500511,2008t3, 2008141, ,
cambio real multilateral y Tendencia 2 0.26
10 2009t1,2009t2, 201914

demanda extranjera
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Constante, P-valor
Modelo Variables endégenas Variables exégenas fzrr\:gg;:g:, Rezago | Prueba
ninguno =
Modelo | EXPortacion de madera, fipo | 5005t1,200813,200814,
1 de cambio real multilateral y Tendencia 2 0.13
demanda extranjera 2009t1,200912, 2019t4
Modelo Exportacion de oro, tipo de 2005t1,2008t4,200912,
12 cambio real multilateral y Tendencia 2 0.000
demanda extranjera 200913,2019t4
Modelo ExporTocién de plata, tipo 2005t1,2008t3,200814,
13 de cambio real multilateral y Tendencia 2 0.10
demanda extranjera t200911,200912, 2019t4
Modelo Exportacion de zinc, tipo de 2005t1,2008t3,200814,
14 cambio real multilateral y Tendencia 2 0.001
demanda extranjera 2009t1,200912, 2019t4
Modelo EXpOI’TOCiéﬂ de estafno, ﬁpO 2005t1,2008t3,200814,
15 de cambio real multilateral y Tendencia 2 0.000
demanda extranjera 2009t1,200912,2019t4
Importacién de bienes IMP
Modelo | -agricultura, tipo de cambio | 2005t1,2008t3,2008t4, Constante 5 0.67
16 real multilateral y demanda 2009t1,2009t2, 201914 '
inferna
Importaciéon de bienes IMP
Modelo | -industria, tipo de cambio 2005t1,2008t4,200911, Constante 9 097
17 real multilateral y demanda 200912, 2009t3,2019t4 '
inferna
Importaciéon de bienes IMP
Modelo -combustible y lubricantes, 2005t1,2008t4,2009t1,
18 fipo de cambio real 200912,200913,2016t4, | Tendencia 2 0.001
multilateral y demanda 201714,2019t3,2019t4
interna ' '
Importacion de bienes de
Modelo | capital -industria, tipo de 2005t1,2008t3,2008t4, Constante 5 0.61
19 cambio real multilateral y 200911, 2009t2,2019t4 '
demanda interna
Importaciéon de bienes 2006t4,200712,200713,
Modelo |9 Capifal - equipos de 200812,200813,2008t4, |
fransporte, tipo de cambio Ninguno 2 0.000
20 2009t1,2009t2,2017t4,

real multiloteral y demanda
interna

2018t3,2018t4,2019t4

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB, INE y OECD procesados en el Software R.

157






