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Resumen

El presente documento analiza los efectos que modificaciones del ti-
po de cambio tendrian en la economia boliviana. La teoria senala que
esta politica mejora la balanza comercial dado que los precios de ex-
portacion se vuelven mas competitivos con respecto a los competidores,
siempre y cuando se cumpla la condicion Marshall-Lerner. Para estu-
diar este efecto se estima la ecuacién de la balanza comercial, y para
complementar el analisis se calculan ecuaciones de demanda y oferta
agregada con los dos socios comerciales mas importantes de Bolivia
(Argentina y Brasil), utilizando el Método Generalizado de Momentos
(GMM). Los resultados senalan que una devaluacién es contraprodu-
cente para la balanza comercial y el producto de la economia.
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Effects of Movements in Real Exchange Rate in a Theoretical
Model for Bolivia

Abstract

This document analyzes the effects that exchange rate adjustments would ha-
ve on the Bolivian economy. The theory states that this policy improves the
trade balance since export prices become more competitive respect to those
of competitors, as long as Marshall-Lerner condition is fulfilled. To study this
effect, a trade balance equation is estimated, and to complement, aggregate
demand and supply equations are calculated for the two most important tra-
ding partners of Bolivia (Argentina and Brazil), using Generalized Method of
Moments (GMM). The results suggest that a devaluation is counterproductive
for the trade balance and the economy output.

Key Words: Trade Balance, Exchange Rate, Aggregate Demand and Supply, Time
Series.

JEL Classification: F41, 024, E21, C22.

86



Efectos de movimientos del tipo de cambio real en un modelo tedrico para Bolivia

1. Introduccion

Los efectos de una devaluacién del tipo de cambio han generado, en el
ambito académico y secular, argumentos a favor y en contra. Generalmente
los modelos tedricos postulan que modificaciones del tipo de cambio ayudan
a las economias en sus déficit en balanza comercial, generando mayor com-
petitividad en precios respecto a otros paises. Sin embargo, en algunos casos
pueden haber excepciones, donde modificaciones del tipo de cambio no ge-
neren los impactos esperados, es decir que las economias del mundo pueden
funcionar de diferente manera a los modelos tedricos debido a que en un pais
existe un gran numero de factores que determinan sus variables econémicas
y el efecto de cambios en ellas.

Desde hace anos en el pais algunos analistas y sectores han planteado que
una devaluacién del tipo de cambio impulsaria las exportaciones, por otro
lado, otros analistas y sectores senalan que no son necesarias modificaciones
cambiarias ya que estos no tendrian el efecto esperado segin la teoria. En
el actual contexto de pandemia que ha impactado severamente la economia
mundial y nacional, este debate ha vuelto a surgir, aunque esta vez son mas
los analistas que recomiendan no realizar modificaciones del tipo de cambio.
En tal sentido, la interrogante que surge es jsera necesario modificar el tipo de
cambio?, y esto jayudara realmente a mejorar las exportaciones como senala
la teoria?, ;qué efectos tendria sobre la economia en su conjunto?.

En la literatura de economia internacional existen diferentes enfoques para
analizar este tema. El presente documento se basa en el estudio realizado
por Rodriguez (2008) que expone un modelo basado en Romer y Taylor.
Se estiman las ecuaciones de balanza comercial, oferta agregada y demanda

agregada utilizando la metodologia de Método Generalizado de Momentos
(GMM).

Este documento se encuentra dividido en seis secciones. La segunda seccion
presenta una revision de la literatura nacional enfocada al tema de analisis,
la seccion tercera expone un analisis de hechos estilizados, la cuarta seccion
plantea la modelacién en base a Rodriguez (2008), en la quinta seccion se
muestran los resultados de las estimaciones econométricas, y por ultimo se
presentan las conclusiones y consideraciones finales del documento.
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2. Revision de la literatura

La reciente evidencia empirica escrita sobre el tipo de cambio para Bolivia
diverge de la teoria en cuanto a los efectos de una modificaciéon cambiaria
sobre la economia. La mayoria de los estudios encuentran que la condicion
Marshall-Lerner no se cumple para el caso boliviano, lo cual implicaria que
la competitividad de las exportaciones bolivianas no mejoraria.

Para el caso boliviano, Aguilar y Bustos (2015) estiman la condicién Marsh-
all-Lerner aplicando tres métodos de estimacion (Ecuacion de cointegracion,
VEC y ARDL) sin considerar las exportaciones de hidrocarburos. En sus
resultados encuentran que la suma de las elasticidades de exportaciones e
importaciones es menor a la unidad, lo cual evidencia el no cumplimiento de
dicha condicién.

Banegas (2016) estima las elasticidades de las exportaciones e importa-
ciones de productos tradicionales y no tradicionales para evaluar el cumpli-
miento de la condiciéon Marshall-Lerner en el caso boliviano. El resultado de
las regresiones evidencian, en resumen, el no cumplimiento de la condicion
Marshall-Lerner, es decir que una devaluacion no genera una mejora en la
competitividad de la industria nacional.

Arandia y Laura (2018) en la misma linea que Banegas (2016) estiman la
condicién Marshall-Lerner, ademas de las curvas “S” y “J”. Sus resultados
senialan que para el caso boliviano el coeficiente de la condicion Marshall-
Lerner esta alrededor de 0,90, por lo cual, ante una devaluacién cambiaria la
balanza comercial no mejora. Este resultado lo respaldan con el comporta-
miento de la curva “S” y “J”.

Por otro lado, Machicado et al. (2020) mediante un modelo estandar PEP-
11 aplicado para la economia boliviana analiza los posibles efectos de una de-
valuacion, simulando efectos sobre variables relevantes para la economia. En-
tre sus resultados evidencian que modificaciones del tipo de cambio tendrian
un efecto transitorio en el comercio internacional boliviano, asimismo, la deva-
luacion real del tipo de cambio bajo el escenario de simulacion, en los préoximos
dos anos, se convertiria en una apreciacion real de dicha variable debido a la
inflacién originada por la devaluacién de la moneda.
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3. Hechos estilizados

En la dltima década, la economia boliviana gozo6 de un ritmo de crecimiento
econémico promedio del 4,53 %, en un contexto de bonanza externa (2004-
2012) y posteriormente de desaceleracién mundial. El crecimiento del PIB
en la gestion 2019 se vio afectado severamente, desde octubre de ese ano,
por los conflictos sociales originados tras las elecciones presidenciales. En la
gestion 2020, a raiz de la pandemia del COVID-19, se origin6 una crisis en las
economias del mundo y también en la boliviana, a la que se sumaron factores
internos.

El impacto subito y generalizado de la pandemia del coronavirus y las me-
didas de suspension de las actividades que se adoptaron para contenerla, han
ocasionado una drastica contraccion de la economia mundial, que, segin las
previsiones del Banco Mundial, llegaran a 5,2 % el ano 2020. Los efectos estan
siendo particularmente profundos en los paises mas afectados por la pande-
mia y en aquellos que dependen en gran medida del comercio internacional,
el turismo y el financiamiento externo. Para el caso boliviano, segiin el Banco
Mundial' se espera que el crecimiento econémico se contraiga en un 7,3 %
en 2020 debido al complicado contexto externo y las politicas de cuarentena
adoptadas por el gobierno de turno (ver grafico 1).

Gréfico 1: Tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (2009-2020)
(En porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y proyeccién del Banco Mundial
Elaboracién: Propia de los autores

1. https://www.bancomundial.org/es/country/bolivia/overview
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Aunque los efectos de la pandemia y las medidas de confinamiento para
contenerla fueron un severo golpe a las economias, otros factores también
contribuyeron a la contraccién, mismos que ya estaban presentes antes de que
el COVID-19 se expandiera en la regién.

La produccién de los principales socios comerciales de Bolivia (Brasil y
Argentina) ha sido fuertemente afectada por los efectos del COVID-19.

En el caso particular de Argentina, este pais ya registraba serios problemas
y una importante crisis de deuda publica antes de la pandemia; ademas de
la presencia de una tasa negativa de crecimiento en 2019, situacion que fue
agravada ante la presencia de este virus en el pais y las medidas de confina-
miento obligatorio que impuso su gobierno con el fin de prevenir una explosion
de contagios y muertes. A los problemas internos se sumé la caida en la de-
manda exterior y la incertidumbre por la evolucién de las negociaciones para
reestructurar su deuda. Brasil por su parte, aunque lejos de una crisis como
la de Argentina, en el ano 2019 tuvo un bajo nivel de crecimiento de soélo
1,4% y en el primer trimestre de 2020, cuando atin el virus no impactaba con
fuerza al pais, éste ya presentaba indicios de orientarse hacia una recesion;
ademas, de la reduccién de la demanda externa de productos brasilenos por
parte de grandes mercados como Estados Unidos, China y Europa. En resu-
men, la situacién econdémica de estos paises fue empeorada por la presencia
de la pandemia.

Gréfico 2: Tasa de crecimiento de Bolivia, Brasil y Argentina (2006¢q1-2020¢2)

(En porcentaje)
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Fuente: Banco Mundial
Elaboracion: Propia de los autores

90



Efectos de movimientos del tipo de cambio real en un modelo tedrico para Bolivia

Por otra parte, la balanza comercial en bienes de la economia boliviana
segun datos del Instituto Nacional de Estadistica, como se observa en el grafico
3, tuvo un resultado deficitario a partir de la gestién 2015, llegando a un 2,77 %
del PIB ese ano, explicado por el impulso de las importaciones de bienes de
capital, materias primas e insumos que favorecieron al aparato productivo
nacional, en un contexto de débil desempeno externo y volatilidad de precios
de las materias primas. En la gestion 2019, el déficit en balanza comercial
alcanz6 un 2,09 % respecto al PIB, donde las exportaciones e importaciones
representaron el 21,66 % y el 23,75 % del PIB, respectivamente.

Gréfico 3: Balanza comercial de Bolivia periodo (2006-2019)
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Elaboracion: Propia de los autores

Las exportaciones de bienes segtin actividad econdémica en la gestion 2019
se componen en un 43,57 % por la industria manufacturera, 28,92 % hidro-
carburos, 22,21 % mineria y 5,3 % por la actividad agropecuaria. Entre 2018
y 2019, la participaciéon de la exportaciones del sector manufacturero pasé de
40,82 % a 43,57 %. La contribucién del sector de hidrocarburos en las exporta-
ciones cambié de 33,75 % en 2017 a 28,92 % en 2019 debido, en gran medida,
a la menor demanda de gas por parte de Argentina y Brasil (ver tabla 1).
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Tabla 1: Exportaciones por actividad econémica
(En porcentaje)

Ano 2017 2018 2019
Total 100,00 100,00 100,00
Agropecuaria 4,82 4,15 5,30
Hidrocarburos 33,75 31,17 28,92
Minerfa 26,68 2387 2221

Industria manufacturera 34,75 40,82 43,57

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Elaboracion: Propia de los autores

En cuanto a las importaciones segun la clasificacién por uso o destino
econémico (CUODE), la participacion de compras externas orientadas a ma-
terias primas y productos intermedios aumentaron de 44,88 % a 50,82 % entre
2017 y 2019, cuyos productos fueron dirigidos principalmente a la industria.
Respecto a la importacién de bienes de capital, éstas se redujeron alrededor
de 4,6 puntos porcentuales en 2019, (ver tabla 2).

Tabla 2: Importaciones por CUODE
(En porcentaje)

Ano 2017 2018 2019
Total 100,00 100,00 100,00
Bienes de consumo 24,52 22,34 23,57
Materias primas y productos intermedios 44 .88 47,09 50,82
Bienes de capital 30,03 30,23 25,35
Otros 0,57 0,34 0,26

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Elaboracién: Propia de los autores

3.1 Relacion entre balanza comercial, los términos de intercambio
y el tipo de cambio real

Teoéricamente, si los términos de intercambio aumentan, esto implica una
mayor oferta y demanda agregada y superavit en balanza comercial. Por otro
lado, existe un resultado ambiguo para el tipo de cambio real, debido a que los
términos de intercambio tienen un efecto expansivo tanto en la oferta como
en la demanda; Edwards (1988) llega a una conclusién similar.
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Bajo un régimen cambiario adoptado por el pais y dependiendo de qué
suceda con el tipo de cambio real, éste tendra determinado efecto sobre el
precio del bien exportado. Una reducciéon del tipo de cambio real aumenta el
nivel de precios, lo contrario sucede cuando el tipo de cambio real aumenta.
Sin embargo, si el tipo de cambio nominal se mantiene constante y también
la inflacién externa, la tasa de interés real y nominal, y la inflacién doméstica
permaneceran estables.

La evidencia para Bolivia muestra que existe una relacion positiva entre los
componentes ciclicos de la produccion agregada y los términos de intercambio,
con un coeficiente de correlacion de 0,69, y un coeficiente de 0,54 entre el tipo
de cambio real y los términos de intercambio (ver grafico 4).

Grafico 4: Componente ciclico de los términos de intercambio, PIB y tipo de cambio real
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Elaboracién: Propia de los autores

En relacién al tipo de cambio, Bolivia adopto un régimen cambiario Crawling-
peg?, desde 2011 hasta la actualidad el tipo de cambio nominal se encuentra
estable en Bs6,96 respecto a un délar (ver gréfico 5).

2. Régimen de minidevaluaciones donde el Banco Central permite la devaluacién o revaluacion gradual del
tipo de cambio nominal, segiin Jiménez (2017).
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Gréfico 5: Tipo cambio nominal y real de Bolivia (2005-2019)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB)
Elaboracion: Propia de los autores

Adicionalmente, existe una relacién positiva entre el componente ciclico de
la balanza comercial y el tipo de cambio real en el periodo de estudio, con
un coeficiente de correlacion del 0,53 como se puede apreciar en el gréafico 6.
Asimismo, en el grafico 7 se aprecia que la balanza comercial y los términos
de intercambio son pro-ciclicos, las series tienen un grado de correlacion de
0,69 entre 2006 y 2019. Dado que se trata de correlaciones, ambas relaciones

seran evaluadas mas adelante.

Grafico 6: Componente ciclico de la balanza comercial y tipo de cambio real

3

—_

LN / -
N A\

T T T T T T T T T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Balanza comercial Tipo de cambio real

Elaboracion: Propia de los autores
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Grafico 7: Componente ciclico de la balanza comercial y términos de intercambio
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4. Modelacion

Para modelar el efecto del tipo de cambio en una economia es necesario
abordar un modelo tedrico acorde al caso de estudio. Como senala Frankel
(1988), una de las dificultades en el andlisis macroeconémico es la seleccién
de un modelo que refleje de mejor manera la relaciéon entre variables y su
interdependencia, dado que la realidad econémica es muchas veces diferente
de lo planteada tedricamente.

En un modelo de macroeconomia abierta, los diferentes regimenes cambia-
rios por los que optan los paises hacen que los resultados cambien, debido a
que en una economia abierta existe un gran numero de factores que determi-
nan sus variables. Es por eso que el presente documento utilizara el modelo de
Rodriguez (2008) que esta acorde al caso de estudio; éste contiene variables
explicativas adicionales al modelo de Romer y Taylor que usualmente se usa
en la literatura de economia internacional.

En esta seccion se analizara el efecto del tipo de cambio real en la balanza
comercial bajo la metodologia ya mencionada; ademas, para un analisis com-
pleto, se estudiaran los efectos de modificaciones del tipo de cambio sobre la
demanda y oferta agregada.
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4.1 Balanza comercial

En linea con Blanchard (2017), los componentes de la demanda de una
economia abierta incluyen a la balanza comercial que es el resultado entre
exportaciones e importaciones, que a su vez dependen del tipo de cambio
real y del producto nacional y extranjero. Las importaciones dependen de la
renta interna, donde un aumento de la misma conlleva a un incremento de
las importaciones; en referencia al tipo de cambio real, éste afecta negati-
vamente a las importaciones puesto que mientras mas caros sean los bienes
internos respecto a los extranjeros mayor sera la demanda nacional por bienes
extranjeros. Las exportaciones estan determinadas directamente por la renta
extranjera; asimismo, en relacion al tipo de cambio real, cuanto mas alto sea
el precio de los bienes internos expresado en bienes extranjeros, menor sera
la demanda extranjera de bienes internos.

4.1.1 Tipo de cambio y balanza comercial

Las modificaciones cambiarias que se adopten bajo determinado régimen
cambiario afectan a la balanza comercial y al producto, por ello se presta
especial atencién a esta variable. El tipo de cambio real conceptualmente es
el precio de los bienes internos expresados en bienes extranjeros; se calcula en
funcion al tipo de cambio nominal (el precio de la moneda nacional expresa-
do en moneda extranjera) multiplicado por la relacién de precios internos y
extranjeros.

La interrogante que la mayoria de los trabajos aborda en cuanto a eco-
nomias abiertas es: ;Cémo afectara una depreciacion real a la balanza co-
mercial y a la produccion?. En la literatura se plantean diferentes modelos
y enfoques para analizar esta problematica, dentro de las cuales se encuen-
tran la condicién Marshall-Lerner?, la curva “J”* y modelos macroeconémicos
de economia abierta que son extensiones del modelo propuesto por Mundell
(1962) y Fleming (1962) que generalmente es utilizado para el andlisis de
economias en desarrollo.

3. La condicién segin la cual una depreciacién real produce un aumento en las exportaciones netas (Blan-
chard, 2017).

4. Proceso de ajuste en el cual la depreciacién real deteriora inicialmente la balanza comercial y a continua-
cién la mejora (Blanchard, 2017).
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En la teoria las variaciones del tipo de cambio afectan a la balanza co-
mercial de distintas maneras, por un lado se conoce que una depreciacion del
tipo de cambio hace competitivos (via precios) los bienes domésticos en el
mercado internacional, lo cual incrementa la demanda externa y aumenta las
exportaciones; por otro lado, también hace que las importaciones se reduz-
can porque los consumidores demandan menos productos importados debido
al incremento de precios. Sin embargo, si el incremento en las exportaciones
y la reduccion de las importaciones son considerables como para que logren
compensar la subida del precio de las importaciones, entonces se cumplira la
condicion Marshall-Lerner. Por lo tanto, lo que uno esperaria teéricamente es
que la relacion entre tipo de cambio real y balanza comercial sea positiva.

4.2 Ecuacion de la balanza comercial

Para analizar la ecuaciéon de la balanza comercial en el presente documento
se aborda el modelo desarrollado por Rodriguez (2008), que plantea la balanza
comercial bajo la siguiente estructura:

4.2.1 Exportaciones

El pais produce un bien primario denotado por H producido en una canti-
dad exdégena, cuyo precio se fija en el exterior, y un bien X con un determinado
valor agregado, que es exportado y consumido internamente.

Las exportaciones del bien H; en términos del bien X, expresado por la
ecuacién (1):

EtPh,

p$t

H, = BE,TT,H, (1)

La anterior expresiéon senala una relacion directa del tipo de cambio real E,
los términos de intercambio 7T}, sobre valor de las exportaciones en términos
del bien X. Asimismo, la exportacion del bien X, estd determinada por la
demanda externa.

De esta forma, las exportaciones estan expresadas por la ecuacién (2):

T+
EXPXt:f(ygaEt) (2)
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Donde se observa que las exportaciones del bien X dependen positivamente
del producto externo y del tipo de cambio real. La teoria macroeconoémica
senala que un incremento del tipo de cambio real, F;, aumenta las exporta-
ciones debido a la competitividad en precios, ocasionando un mejoramiento
en la balanza comercial.

4.2.2 Importaciones

Rodriguez (2008) modela las importaciones en términos del bien X, que
refleja la demanda que las empresas ejercen sobre bienes intermedios del resto
del mundo que estan expresados en términos de bienes nacionales. Por lo tanto
la funcién de importaciones esté representada por la ecuacion (4):

Et = € * p—mt = Etmt (3)
+ —
my = f(}/;v Et) (4)

En la ecuacion (3) y (4), m representa la cantidad de las importaciones que
demandan las empresas nacionales, que dependen directamente del producto
e indirectamente del tipo de cambio real. Es decir que si F; se incrementa, las
importaciones se reducen debido a que estas se encarecen.

Finalmente, la balanza comercial en términos del bien X queda expresada
en la ecuacion (5):

+ 4 _
BC, = ETT,H, + f(y!, E\) — f (4., EY) (5)

Donde la balanza comercial depende positivamente de los términos de in-
tercambio T'T}, de la produccién del bien H y del ingreso externo y/; ademaés,
depende negativamente del ingreso interno ¥; y presenta un signo ambiguo en
relacion al tipo de cambio real. No obstante, en el caso de que la condicion
Marshall-Lerner se cumpla, el tipo de cambio real tendrd un efecto positivo
sobre la balanza comercial, una ecuacién estimable con fines econométricos
tendria la siguiente estructura:

BC; = c1Ey + & TTH, + ¢3Y, — cayy (6)

98



Efectos de movimientos del tipo de cambio real en un modelo tedrico para Bolivia

4.3 Demanda agregada

En la literatura de modelos de economia abierta, la demanda nacional
no sélo depende de bienes interiores sino también de bienes extranjeros, y
parte de la produccién interna es demandada por paises extranjeros. Para
capturar este hecho el modelo aplicado en el presente documento se basa
en Rodriguez (2008), sustentado a la vez en Blanchard y Fischer (1989),
Krugman y Obstfeld (2006), entre otros, que son extensiones del modelo de
Mundell y Fleming.

La demanda agregada estd conformada por el gasto que se realizan los
agentes en consumo e inversion, que depende directamente del ingreso real dis-
ponible e indirectamente de la tasa de interés real. Tanto el gasto de gobierno
en bienes de consumo final e inversiéon se consideran exogenos. Asimismo, la
demanda agregada depende del tipo de cambio, términos de intercambio y los
ingresos del resto del mundo. La funcién IS estd definida por la ecuacién (7):

Y = by + by — bary + byEy + b TTH, + bsY; — bgy, (7)

4.4 Oferta agregada

Para complementar el estudio, es importante analizar el lado de la produc-
cion de una economia. La oferta agregada es definida como la relacion positiva
entre la produccion y el nivel de precios, cuyos determinantes son los salarios
y la brecha del producto, como senala Jiménez (2017).

En la mayoria de los libros de macroeconomia se analizan modelos de una
economia pequena y abierta, donde todos los bienes estan sujetos al comercio.
Algunos autores realizan analisis mas completos y realistas de como funcionan
las economias, por ejemplo, Larrain y Sachs (2006) estudian modelos macro-
econdémicos por el lado de la oferta con un aspecto importante de la realidad
que tiene implicaciones en el funcionamiento de las economias, este aspecto
son los bienes no transables y transables. El simple hecho de introducir estas
especificaciones afectan el comportamiento de la economia, desde cémo se de-
terminan los precios hasta la estructura de la produccién y los efectos de la
politica macroecondémica.
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Para estudiar los efectos del tipo de cambio real por el lado de la oferta es
necesario considerar un modelo tedrico acorde a la economia que se pretende
analizar y que capture aspectos de la realidad, con el objeto de lograr un
analisis completo y logico. Para este fin, se plantea el modelo de Rodriguez
(2008) que considera una oferta agregada de economia abierta que incorpora
algunas variables importantes como los términos de intercambios y la pro-
duccion de dos tipos de bienes, que van acorde al analisis de Larrain y Sachs

(2006):

= Un bien X, que a diferencia a otros bienes producidos en el mundo este
posee un valor agregado domestico, éste se consume y se exporta.

= Un bien primario H, con una cantidad de produccién y precio exdégeno
(como por ejemplo el petroleo, aziicar, trigo, gas natural o algin bien que
tiene una fuerte competencia internacional), en este caso, se supondra
que éste se exporta en su totalidad.

La ecuacién de precios segin Rodriguez (2008) se determina de una forma
similar al del modelo de Romer y Taylor; en este caso, el precio del bien
X es un margen sobre los costos marginales de producir dicho bien. Hay
dos factores de produccion, el trabajo y bienes importables, cuyo precio en
moneda extranjera es P". La ecuacién de precios es:

Dot = T — a+ aywg + (1 — aq)(Ine; + py’) + a X, (8)

Por otro lado, segiin Rotemberg (1982), como a los clientes que compran a
los empresarios no les agrada la inflacién, la funcién de costos de las empresas
al incrementar los precios per se debera tener un costo cuadratico:

CTy = ¥(par — p2)* + (1 = V) (Dot — Pat—1)° (9)

Si se minimizan los costos (9), sujeto a la ecuacién de precio éptimo (8),
se llega a la siguiente solucion:

Pt = V[T —a+ aqwy + (1 — ay)][(ine; + pf) + aXy] + (1 — V)pe—1 (10)
Si se resta a ambos lados de la ecuacion anterior p,;_1, se obtiene la siguiente
expresion:

(1 — 1)

OéXt = w

— (7 — a) + a1 (w — pur) + (1 — 1) (Ine; + py — par)] (11)
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La ecuacion (11) refleja la oferta de los bienes X, la cual depende negativa-
mente del poder monopdlico de los empresario 7, del logaritmo del salario real
W — Py, v del logaritmo del tipo de cambio real ine + p{’ — p,¢ y positivamente
de la inflacién 7,° y de la productividad a.

Reemplazando la ecuacién (11) en la ecuacion del producto total agregado
como lo hace Rodriguez (2008), se obtiene la oferta agregada total:

7Tt(1 _w)

1
y = BT H 4 — {
a (0

— (7 — a) + a1 (wy — put) + (1 — o) (Ineg + py’ — pxt)]} (12)

En este caso, la oferta agregada total depende de manera ambigua del tipo
de cambio real F;. A su vez, depende en forma positiva de los términos de
intercambio 1T}, de la produccién de bienes exportables, de la inflacion y de
la productividad, y negativamente del logaritmo del salario real (w — p,) y
el poder monopdlico de los empresarios®, como se puede observar esta es una
funcion no lineal.

Una version lineal logaritmica de la oferta (12) que puede ser sujeta de
estimacién econométrica es:

lyy = Ao+ At + A2t2 + A3lTT, — AylE; — A5(wt — th) + Agmy + Azly,_q (13)

Los parametros 7, a, H de la ecuacién (12) se aproximan por los términos
Ag + At + Ast?, siendo t el tiempo.

5. La inflacién se define como 7y = pyt — Pat—1-
6. Para un andlisis mas completo sobre la derivacion del modelo y aclaraciéon de la nomenclatura véase

Rodriguez (2008).
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5. Estimacién y Resultados

En esta seccién se presentan las estimaciones de la balanza comercial”, la
demanda y la oferta agregada. Para la estimacion del modelo se utilizé series
macroecondémicas expresadas en términos reales en millones de délares desde
1990 hasta 2019, se tomaron en cuenta para la especificaciéon de los modelos
a los dos principales socios comerciales de Bolivia (Brasil y Argentina), que
tienen una participacién en las exportaciones en promedio del 2016 al 2020
de 18 % y 15 % respectivamente.®

La estimacién de la ecuacién de la balanza comercial, demanda y oferta
agregada, en relacién a cada socio, se realizé con la metodologia de Método
Generalizado de Momentos (GMM)?, utilizando instrumentos para evitar el
problema de endogeneidad, en consecuencia el ajuste econométrico es satis-
factorio y la prueba de validaciéon de instrumentos de Sargan, en todos los
casos, es valida.

5.1 Balanza comercial

Tedéricamente, como se vio en la seccion anterior, la balanza comercial de-
pende positivamente de los términos de intercambio, de la produccién externa;
también dependen negativamente de la produccion doméstica. Con relacién
al tipo de cambio real existe un signo ambiguo; sin embargo, si se cumple
la condicion Marshall-Lerner, la balanza comercial dependeria positivamente
del tipo de cambio real, como menciona Rodriguez (2008).

Los resultados encontrados de las estimaciones con respecto al socio co-
mercial de Brasil evidencian que la balanza comercial de Bolivia depende
negativamente del tipo de cambio real (ver tabla 3), es decir, ante una posible
devaluacion del tipo de cambio real éste genera una contracciéon de la balan-
za comercial. Esto va acorde a los resultados hallados por Aguilar y Bustos

7. Para la estimacién de la balanza comercial se utilizaron las series en niveles como sugiere Rodriguez
(2008).

8. Segtn datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

9. GMM estima modelos econométricos sin requerir una especificacién estadistica completa, es decir que
solo requiere la especificacion de ciertas condiciones de momento en lugar de la densidad total, GMM
minimiza la siguiente funcién objetivo Qr(0) = fr(0) Ar fr(0). Para mas detalle véase Hansen (1982),
Newey y West (1994), Hayashi (2000) y Hamilton (1994).
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(2015) y Arandia y Laura (2018)!°, en donde la condicién Marshall-Lerner no
se cumple para la economia boliviana, lo que explica el efecto inverso del tipo
de cambio real sobre la balanza comercial. Esto se debe a que los precios en
un principio se ajustan con rapidez al cambio esperado de la moneda, sin em-
bargo, las cantidades se ajustan lentamente, por lo tanto los efectos esperados
en un inicio son contraproducentes para la balanza comercial y estos pueden
ser menos favorables en el plazo inmediato, a este suceso en la literatura se
conoce como la existencia de la curva “J”.

Tabla 3: Modelo Balanza comercial - Socio Brasil

V. Dependiente: Balanza comercial

Variables Coeficiente Estadistico
PIB_BOL -0,0851 -2,9503
PIB_BRA 0,0016 2,5992
TCR_BRA -10,2882 -3,9898
TT_BRA 7,8007 3,0767
BC(-1) 0,5569 3,4681
R? 0,6924

R? 0,6389

Durbin - Watson 1,7486

rank_instrument 10 Prob(J)
J-Statistic 2,3002 0,8062

Nota: Los intrumentos utilizados fueron TT_BRA, TCR_.BRA, PIB_BOL,
PIB_BRA, BC(-1), PIB_.BRA(-1), TT_BRA(-1), TT_-BRA(-2), BC(-2)
Elaboracion: Propia de los autores en base a los resultados

Respecto a las variables de control del modelo, los signos de los parame-
tros estimados son los esperados de acuerdo a la teoria y los estadisticos son
relativamente satisfactorios.

Con respecto al socio comercial Argentina, de igual manera que para Brasil,
el tipo de cambio real tiene un efecto negativo pero de menor magnitud sobre
la balanza comercial; en la mayoria de las variables de control, el signo de los
pardametros estimados coincide con lo tedrico (ver tabla 4).

10. Si el lector esta interesado en las metodologias de estimaciones estadisticas no convencionales de la condi-
cién Marshall-Lerner se sugiere revisar el documento de Bahmani et al. (2013), donde detallan el método
de cointegracién ARDL para ver los efectos de una devaluacién, con el fin de contrastar si estudios
anteriores y sus resultados son estadisticamente significativos.
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Tabla 4: Modelo Balanza comercial - Socio Argentina*

V. Dependiente: Balanza comercial

Variables Coeficiente Estadistico
PIB_BOL -0,0632 -2,7927
PIB_ARG 0,0034 2,0674
TCR_ARG -9,4134 -2,8432
TT_MUL 16,6090 2,3521
BC(-1) 0,5445 3,2060
R? 0,6330

R? 0,5718

Durbin - Watson 1,7001

rank_instrument 7 Prob(J)
J-Statistic 1,4209 0,4914

* Para el caso de Argentina se utilizarén los términos de intercambio Multilateral
debido a que Argentina no cuenta con una serie continua del indice de Precios

al Consumidor (IPC)

Nota: Los intrumentos utilizados fueron TT_MUL, TCR_-ARG, PIB_BOL,
PIB_ARG, BC(-1), PIB_ARG(-1)

Elaboracion: Propia de los autores en base a los resultados

5.2 Oferta agregada

Se estima una oferta agregada estandar, detallada en la secciéon de modela-
cién, donde ésta depende negativamente del salario real'!, positivamente de la
inflacién y positivamente de la produccion externa. Los resultados encontra-
dos con respecto a Brasil muestran que el comportamiento de la produccion
depende positivamente de los términos de intercambio y negativamente del
tipo de cambio real; es decir, ante una devaluacién del tipo de cambio real
en 1% la oferta disminuye en 0,70 %; el mecanismo de transmisién son los
productos importados, los cuales al encarecerce elevan el costo de produc-
cién, lo que implica una reduccién de la oferta (ver tabla 5). Los resultados
en relaciéon a la inflacion y el PIB externo son los esperados.

11. El salario real se aproxima utilizando el salario minimo nacional deflactandolo con el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) del 2010.
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Tabla 5: Modelo de oferta - Socio Brasil

V. Dependiente: L_Producto

Variables Coeficiente Estadistico
Tendencia -0,026654 -10,92219
Tendencia® 0,001187 13,11671
LTT_BRA 0,128660 5,392484
L TCR_BRA -0,700287 -17,66846
LW_R 0,113342 5,534240
INFLACION  0,003852 11,42925
L_PIB_BRA 0,830765 51,75691
R? 0,9991

R? 0,9987

Durbin - Watson 1,9832

rank_instrument 13 Prob(J)
J-Statistic 2,9284 0,8178

Nota: Los intrumentos utilizados fueron L TCR_.BRA(—1), L. TT_BRA,
IPCBOL_2010(—-2), IPCBOL_2010(—3), IPCBOL_2010(—6),
IPCBOL_2010(-8), L_.PIB_BOL(-1), L_.PIB_BOL(-2),
LTCR_BRA(-4), QTREND, QTREND?* L WAGE_R(—1)
Elaboracion: Propia de los autores en base a los resultados

De igual manera, en el modelo de Argentina como socio; en relacién al tipo
de cambio, los resultados evidencian que un incremento del tipo de cambio
real (devaluacién) genera un resultado negativo en el producto boliviano, con
similar explicacion a lo sefialado en el modelo con Brasil (ver tabla 6).
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Tabla 6: Modelo de oferta - Socio Argentina

V. Dependiente: L_Producto

Variables Coeficiente Estadistico
Constante 1,096593 1,57341
Tendencia 0,017167 4,964173
Tendencia® -9,98E-05 -0,706789
LTT 0,080109 3,183213
I TCR_ARG -0,121492 -2,097634
LW_R -0,080381 -1,633683
INFLACION 0,010709 4,337446
L_PIB_ARG 0,171767 3,194406
L_PIB_BOL(—-1) 0,706539 6,643404
R? 0,9973

R? 0,9961

Durbin - Watson  1,7243

rank_instrument 14 Prob(J)
J-Statistic 3,9397 0,5581

Nota: Los intrumentos utilizados fueron L_PIB_BOL(-1), @Q'REND,
QTREND?, LTT_BRA, LTCR_ARG LWAGE_R, L_PIB_ARG,
LTCR_ARG(-1), LTCR_ARG(—4), LOG(IPCBOL_2010(-1)),
LWAGE_R(-1)

Elaboracion: Propia de los autores en base a los resultados

5.3 Demanda agregada

La demanda agregada, como se describié en la secciéon anterior, esta ex-
plicada por los términos de intercambio (tt;), el tipo de cambio real (tcry), la
tasa de interés real (r)'? y el PIB de cada socio comercial.

La estimacion de la ecuacién de demanda con respecto a Brasil muestra un
resultado sorpresivo, en el que la demanda agregada depende negativamente
del tipo de cambio real, contrario a lo esperado tedricamente; esto implicaria
un efecto negativo de esta variable sobre el consumo y la inversion que se
complementa al efecto negativo sobre la balanza comercial (ver tabla 7); es
decir, una devaluacién real del tipo de cambio conduce a una contracciéon de
la demanda, siendo contraproducente para la economia en su conjunto.

12. Para aproximar la tasa de interés real se utiliza una aproximacién de Fisher r ~ i — 7, considerando el
promedio de la tasa de interés efectiva pasiva de los bancos en moneda nacional y moneda extranjera y
la tasa de inflacién.
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Tabla 7: Modelo de demanda - Socio Brasil

V. Dependiente: L_Producto

Variables Coeficiente Estadistico
LG 0,1329 1,1494
L.G(-1) -0,6174 -4,2397
LTT_BRA -0,0171 -4,6595
LTCR_BRA -0,7567 -2,3322
L(1+R) -2,5222 -3,7568
L_PIB_BRA 0,5732 2,2681
L_PIB_BOL(-1) 0,9702 6,7576
R? 0,9961

R? 0,9950

Durbin - Watson 1,36

rank_instrument 11 Prob(J)
J-Statistic 3,2485 0,5171

Los instrumentos utilizados fueron L_PIB_BRA, L. TCR_BRA, L_.G, L_TT,
L_R(-1), L.R(-2), L. PIB_.BRA(-1), L.PIB_.BRA(-2), LTT_BRA,
LTT BRA(-1), LTCR.MUL, L_.PIB_.BOL(-1)

Elaboracién: Propia de los autores en base a los resultados

La estimacién de la demanda agregada con el socio comercial Argentina
muestra que una devaluacion real del tipo de cambio también genera una
contraccion de la demanda (ver tabla 8). En cuanto a las demds variables,
éstas estan acorde a los resultados esperados en cuanto a los hechos estilizados
de la economia boliviana. Como se menciona en Rodriguez (2008), la relacién
de los términos de intercambio y la demanda agregada es positiva. La tasa
de interés tiene un efecto inverso sobre la demanda mediante el canal de la
inversion. La produccién de Argentina tiene efecto directo y significativo en
la demanda agregada del pais.
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Tabla 8: Modelo de demanda - Socio Argentina

V. Dependiente: L_Producto

Variables Coeficiente Estadistico
.G 0.0870 1.1753
L.G(-1) -0.4074 ~4.5710
LTT_MUL 0.0329 1.1442
LTCR.MUL -0.1151 3.4256
L(1+R) -3.0102 -4.4565
L_PIB_ARG 0.0541 3.5900
L_.PIB.BOL(~1) 12537 11.6288
R? 0.9974

R? 0.9966

Durbin - Watson  2.2321

rank_instrument 9 Prob(J)
J-Statistic 2.329845 0.3119

Los instrumentos utilizados fueron L. TT, L TCR.MUL, L_.G, L_.G(-1),
LR, L_PIB_ARG, L_R(-1), L_.PIB_BOL(-1)
Elaboracion: Propia de los autores en base a los resultados

5.4 Mecanismos de transmision

En esta seccion se realiza un andlisis de los mecanismos de transmision
generados tras una posible devaluacion del tipo de cambio. Se muestran los
siguientes canales de transmision:

Con respecto a la balanza comercial, una devaluacion genera un efecto con-
temporaneo negativo. Esto sucederia, como se senalé en secciones anteriores,
debido a que la variacién en las cantidades responden mas lentamente que la
variacion en el tipo de cambio. Es decir, mientras la industria nacional ajusta
su produccion no se puede cambiar el flujo comercial; igualmente, a los con-
sumidores les tomaria tiempo adaptarse a los nuevos precios relativos. Por lo
mismo, este resultado va en linea a la evidencia del no cumplimiento de la
condicién Marshall-Lerner en Bolivia.

En relacion a la oferta, la devaluacién del tipo de cambio nominal genera
encarecimiento de los costos de produccion, debido al incremento en los precios
de los bienes intermedios y de capital, que son importados por las empresas
para sus operaciones; en consecuencia, produciria una disminucion de la oferta
agregada.
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En cuanto a los efectos sobre la demanda, un posible incremento del tipo
de cambio nominal significaria en un primer momento el encarecimiento de
los productos importados, efectando el consumo e inversion y, de esta forma,
se deprimiria la demanda agregada. Asimismo, en linea con lo que senalan
Krugman y Taylor (1978), que sugieren que un incremento del tipo de cambio
real puede generar una reduccion del consumo cuando existe una relacion
negativa entre el tipo de cambio real y el salario real, una devaluacion podria
afectar los salarios reales si se produce un efecto Pass-Through a los precios de
la economia. Asi, la devaluacién puede generar una depresién de la demanda
a través de los saldos monetarios reales sobre el consumo.

Las medidas restrictivas adoptadas por los gobiernos en la actual pandemia
han tenido efectos negativos en sus economias. En la mayoria se ha interrum-
pido gran parte de las actividades comerciales y productivas generando una
caida en su producto e ingresos, es decir, menor demanda; bajo este contexto,
una devaluacién no tendria el efecto esperado. Por un lado, si el ingreso de los
principales socios se desploma no habrian compradores por mas competitivos
que sean los precios, ya que la mayor parte de su produccion se encuentra
paralizada (disminucién en la demanda externa). Por otro lado, la devalua-
cion generaria el encarecimiento de los insumos importados por parte de la
industria nacional y esto provocaria que los precios de las exportaciones se
incrementen, lo que generaria menos competitividad en precios, ademas, por
el lado fiscal el servicio de la deuda externa se revaloriza debido a que ésta
es expresada en moneda externa. En resumen, en este tiempo de pandemia
por el que atraviesa la economia boliviana, una devaluacién provocaria que la
crisis se agrave.

6. Conclusiones

En este estudio se contrasta el efecto del tipo de cambio real en la teoria
macroeconémica aplicada al caso boliviano, basandosé en el modelo plantea-
do por Rodriguez (2008). En tal sentido, se estima la balanza comercial con
la finalidad de capturar los principales efectos de una modificacion cambia-
ria; ademas se estiman la oferta y demanda agregada para complementar el
analisis y verificar los canales de transmision de la devaluacién cambiaria.
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En cuanto a los resultados hallados en la estimacion, se resaltan dos hechos
sorpresivos y contrarios a la teoria: Por un lado, el efecto negativo del tipo
de cambio real en la balanza comercial, y por otro, que la demanda agregada
dependa negativamente del tipo de cambio real. El primer caso se explica por
el no cumplimiento de la condicién Marshall-Lerner en el pais, y el segundo,
por el encarecimiento de los productos importados que afectan al consumo
e inversion nacional, y un impacto de la devaluacién en los salarios reales.
Los ajustes econométricos de cada modelo en general son satisfactorios y se
encuentran en consonancia a los trabajos de Aguilar y Bustos (2015), Aguilar
(2003), Arandia y Laura (2018) y Banegas (2016).

Asimismo, para la oferta agregada estimada se evidencié que un aumento
en el tipo de cambio real encarece los productos intermedios y de capital
importados, generando un resultado contraproducente para la produccion.
En relacion a otras variables, se evidencié la relacién directa entre términos
de intercambio con ambos paises (Argentina y Brasil) y el producto, en cuanto
al salario real, éste genera efectos negativos sobre la oferta en relacion a
Argentina y no asi con el socio comercial Brasil.

Por lo tanto, el efecto de movimientos del tipo de cambio real en la eco-
nomia boliviana difiere a los esperados segiin modelos tedricos. Es decir, una
devaluacién de la moneda tendria efectos negativos sobre el producto y la
demanda, y también generaria efectos contraproducentes en la balanza co-
mercial. Asimismo, una devaluacién no seria recomendable en tiempos de
pandemia y crisis como la que atraviesan los paises, donde el ingreso de estos
se ven fuertemente afectados.

Ante un escenario tan adverso no existe una receta sobre qué opciones
de politicas asumir, dado que el andlisis es complejo y esto implicaria la
realizacion de otro estudio. No obstante, se podria pensar en la necesidad
de mejoras en la productividad, mecanismos de reduccién de costos en la
produccién nacional y de los componentes de importacién, en linea con la
politica de substitucion de importaciones que plantea el actual gobierno; que
favorezca tanto al sector privado como al sector publico.
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Anexo A. Matriz de correlaciones entre variables

La matriz de correlacion del a tabla 9 muestra una relacion positiva entre
la inflacién y el tipo de cambio real multilateral y de Brasil; sin embargo, para
Argentina se presenta una relacién negativa pero no significativa. En cuanto
a la inflacién y demanda (oferta) agregada, existe una relacién directa, que
se encuentra acorde a la literatura revisada. Ademas, se observa una relacion
positiva de 0,35 entre la balanza comercial y tipo de cambio real multilateral.
Adicionalmente, existe una relacion negativa del 0,33 entre el PIB y tipo de
cambio real multilateral.

Tabla 9: Matriz de correlaciones del componente ciclico de las variables del modelo

Inflacién BC TCR. ARG TCRBRA TCRMUL PIB BOL

Inflacién 1,000000 0,288131  —0,016505 0,527395 0,352058 0,034890
BC 0,288131 1,000000  —0,062964  0,295075 0,248627 0,468447
TCR_ARG —0,016505 —0,062964  1,000000 0,298685 0,361155 0,070865
TCR_BRA  0,527395 0,295075 0,298685 1,000000 0,585417 0,109561
TCR-MUL  0,352058 0,248627 0,361155 0,585417 1,000000 —0,338732
PIB_BOL  0,034890 0,468447 0,070865 0,109561 —0,338732 1,000000

Elaboracion: Propia de los autores
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Anexo B. Componente ciclico del tipo de cambio real y PIB de
socios comerciales de Bolivia

Gréfico 8: Tipo de cambio real - PIB de Argentina y Brasil
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Elaboracién: Propia de los autores
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