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1. Introduccién

La excesiva debilidad en la posicion externa de la balanza de pagos y de la balanza
comercial de Bolivia durante la década de los 80 ha despertado interés sobre los efectos
reales de devaluaciones del tipo de cambio sobre estas cuentas. En 1985, con la Nueva
Politica Econdmica (NPE), se introdujo un mecanismo cambiario basado en la subasta
publica de divisas que posteriormente se transformé en un mecanismo administrado
"crawling peg". También se tomaron medidas dirigidas a mantener el tipo de cambio real
a un nivel competitivo con el objetivo de incentivar el desarrollo del sector productor de
bienes transables y sustitutos de importables, y esta medida automaticamente debio
tender a reducir presiones sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos. En este
trabajo se trata de conocer la validez empirica de estas afirmaciones, y las relaciones
entre estas variables y la eficiencia de la politica cambiaria para el cumplimiento de los
objetivos del comercio internacional. Es decir, interesa verificar el impacto de la politica
cambiaria sobre el comercio exterior boliviano.

Desde el punto de vista tedrico existen diversas posiciones en cuanto a los efectos
esperados de una devaluacion sobre las cuentas del sector externo. Algunos economistas
en la linea estructuralista arguyen que una devaluacion puede ser contraproducente dado
que las exportaciones y las importaciones son relativamente insensibles a cambios en los
precios y el tipo de cambio (ver. Krugman y Taylor 1978 y Taylor 1989). Otros autores
enfatizan la importancia de los efectos sobre el lado de la oferta, y sefialan que las
devaluaciones (sobre todo aquellas que son discretas) pueden afectar negativamente el
crecimiento de las economias de los paises en desarrollo por lo menos en el corto a
mediano plazos, debido a la dependencia que estas economias tienen respecto a
insumos intermedios importados.

Algunos autores en la linea del enfoque de elasticidades del ajuste de la balanza de
pagos estudian las condiciones necesarias y suficientes para lograr una mejora en la
balanza comercial. Asi, segun el enfoque de elasticidades de la balanza de pagos, los
efectos de una devaluacién dependen de las elasticidades de oferta y demanda por
divisas y/o bienes importados.

Las condiciones Marshall-Lerner sintetizan las clausulas bajo las cuales una devaluacion
mejora la balanza comercial. Como es de esperar, el argumento se basa en las
elasticidades de oferta y demanda en el mercado de bienes. Esta condicion sugiere que
la balanza comercial de un pais mejora con una devaluacion si la suma de las
elasticidades de la demanda por sus1importaciones y la demanda del resto del mundo por

sus exportaciones es mayor que uno .

*

El autor agradece a Javier Comboni, Jairo Escobar y Gualberto Huarachi por sus valiosos comentarios a la version
preliminar del presente trabajo. Las ideas contenidas y los posibles errores son responsabilidad unica del autor y no
comprometen a ninguna institucion.

1 a demostracion algebraica de la condicion Marshall-Lerner puede encontrarse, por ejemplo, en Salvatore 1987.



Los proponentes del enfoque de absorcidon describen como una devaluacién podria
afectar los términos de intercambio comercial, incrementar la produccion, desviar el gasto
desde los bienes extranjeros a bienes nacionales y reducir la absorcién doméstica relativa
a la produccién, con lo que se mejora la balanza comercial.

Por su parte, algunas aproximaciones monetaristas (Mundell, 1971; Dornbusch, 1973)
arguyen que una devaluacion reduce el valor real de los balances de efectivo y/o modifica
el precio relativo de bienes transables a no transables mejorando asi tanto la balanza
comercial como la balanza de pagos. Por ejemplo, una devaluacion reduce los balances
reales y contrae el gasto. Asi, los precios internos caen respecto a los precios de los
bienes transables. Es decir, el precio relativo de los bienes transables se incrementa
conduciendo finalmente a la mejora en la balanza comercial.

En sintesis, existen diferentes posiciones en cuanto a los efectos de una devaluacion
sobre las cuentas del sector externo. Estas difieren de acuerdo al enfoque empleado y los
mecanismos de ajuste relevantes en cada caso, y también varian de acuerdo a la
cobertura del analisis (efectos parciales en demanda o en oferta).

El presente documento tiene como objetivo analizar el impacto de la politica cambiaria
sobre la balanza comercial boliviana y sobre el crecimiento del producto en el periodo
posterior a 1985. Dadas las caracteristicas de la economia boliviana en cuanto al grado

de monetizacion e indexacién, que resultan en un coeficiente "pass through"

considerablemente alto3, no resulta correcto asumir que una devaluacién nominal del tipo
de cambio se traduzca en una depreciacion proporcional en el tipo de cambio real. En
este trabajo consideramos este comportamiento mediante la inclusion de expresiones del
tipo de cambio real que capturan las variaciones netas del tipo de cambio nominal y la
respuesta en el nivel de precios internos de los bienes no transables.

La segunda seccion del estudio esta dedicada a la discusion breve de aspectos tedéricos
en el analisis del impacto de devaluaciones sobre la balanza comercial. En la tercera
seccion, se estiman formas reducidas de una ecuacion de comportamiento para la
balanza comercial boliviana y del crecimiento del producto real usando datos trimestrales
para el periodo 1986-1990. En ambos casos se priorizan los efectos de politica cambiaria
y de demanda sobre las variables dependientes. Finalmente, la cuarta seccion del trabajo
resume las conclusiones del estudio.

2. Las devaluaciones y la balanza comercial

Esta secciéon del estudio se dedica a revisar brevemente algunos enfoques de ajuste
externo para rescatar las relaciones propuestas entre el tipo de cambio, las
devaluaciones y la balanza comercial. Luego se dedica el resto de la seccion al analisis
de devaluaciones y su efecto en la balanza comercial en el corto plazo. En este contexto
se discute el periodo inmediato a una devaluacién, donde la capacidad de la economia
para responder a una nueva estructura de precios podria inicialmente ser limitada, pero
se completa a través del tiempo.

2Una explicacion resumida de su significado se da en paginas mas adelante.
3Ver Rodrik y Dominguez 1990.



Entre las teorias mas populares de ajuste de balanza de pagos podemos distinguir el
enfoque monetario, cuyo principal mensaje es que los desequilibrios en la balanza de
pagos y en el tipo de cambio se deben basicamente a distorsiones monetarias. Con un
régimen de tipo de cambio fijo, donde los excesos de demanda y oferta de dinero se
ajustan mediante flujos de reservas internacionales, se tiene el enfoque monetario de la
balanza de pagos. Con un tipo de cambio flotante, donde el tipo de cambio se ajusta para
igualar la oferta y la demanda monetarias se tiene la aproximacién monetaria al tipo de
cambio.

Un desequilibrio monetario (por ejemplo un exceso en el stock de dinero) cuando el tipo
de cambio es fijo ocasionaria incrementos en la demanda de importaciones y, por tanto,
presiones en reservas, ocasionando un deterioro en la balanza comercial.

Al contrario, cuando el tipo de cambio es flexible y se ajusta de acuerdo a las presiones
sobre el mercado cambiario, el desajuste inicial en el stock de dinero no tendria fuertes
impactos sobre la balanza comercial, pero si en el tipo de cambio.

El enfoque de absorcion de la balanza comercial considera a la balanza comercial como
la diferencia entre la produccién doméstica y la absorcion doméstica, donde la absorcién
es el gasto doméstico. Con un producto interno constante o una oferta inelastica, la
balanza comercial sélo puede mejorar si la demanda doméstica cae. Es decir, una
devaluacion podra incrementar la balanza comercial cuando incrementa la produccién
interna respecto a la demanda.

En otras palabras, el enfoque de absorcién es una teoria de la balanza comercial que
enfatiza el cambio en el gasto doméstico en bienes locales respecto al producto. Es
decir, la balanza comercial es considerada como un residuo, resultado de la diferencia
entre lo que la economia produce y lo que consume (absorbe), es decir:

Y=C+1+G+(X-M) (1)

sea: C+ 1+ G=A (Absorcion)
Y-A=X-M (2)

Donde:

= Producto

Consumo Interno

= Inversion

= (Gastos de Gobierno
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Importaciones
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El enfoque de absorcion puede emplearse para estudiar los efectos de una devaluacion
sobre la balanza comercial.

Si consideramos que la economia esta por debajo del pleno empleo, entonces existe la
posibilidad que el producto (Y) se incremente de modo que una devaluacion podria
incrementar las exportaciones netas (si las condiciones de elasticidades son favorables y
el nivel de absorcién permanece constante).



Si la economia se encuentra en pleno empleo no es posible producir mas bienes y
servicios. La devaluacion en este caso tiende a incrementar las exportaciones (netas),
pero el resultado podria ser solamente inflacién. Cuando los demandantes externos
tratan de gastar mas en nuestra produccion local, al no existir un incremento consecuente
en el producto, el resultado esperado es un incremento en los precios de los bienes y
servicios actualmente producidos. Sin embargo, dependiendo de los excesos de
demanda nacional e internacional, es posible que las exportaciones se incrementen en
contra del nivel de absorcion interna.

Otra teoria convencional de balanza de pagos es el enfoque de elasticidades. Este
enfoque proporciona un analisis de los efectos de una devaluacién sobre la balanza
comercial, que depende de las elasticidades de oferta y demanda de moneda extranjera y
bienes externos. Por ejemplo, ante un incremento permanente en la demanda de divisas
el Banco Central devalua la moneda respecto al dolar. Esto implica, que los bienes de
Estados Unidos se encarecen en Bolivia, mientras que los bienes bolivianos se abaratan
en los Estados Unidos. El efecto de este cambio en la balanza comercial depende de las
elasticidades de oferta y demanda. Si la demanda es inelastica, una devaluacién puede
conducir a un comportamiento de "curva J" en la balanza comercial, donde inicialmente el
precio de las importaciones estadounidenses se incrementa, pero la cantidad de
importaciones demandadas no varia, de modo que la factura por importaciones (medida
en moneda local) mas bien se incrementa. Al mismo tiempo, ante la caida en el precio de
los productos bolivianos en los Estados Unidos no se observa, en el corto plazo, un
incremento considerable en la demada. Asi, la balanza comercial primero se deteriora y
posteriormente tiende a recuperarse.

La Figura 1 del Anexo ilustra una curva "J" hipotética para la economia boliviana.
Supongamos que nuestra economia devaliua el boliviano en el periodo tg. En otras
palabras, en el periodo tg el valor (medido en moneda extranjera) de la moneda boliviana
cae de modo tal que las exportaciones bolivianas deberian ser mas baratas en el
mercado internacional, mientras que las importaciones bolivianas se hacen mas costosas.
La hipétesis relacionada a la Figura 1 indica que la balanza comercial boliviana se
deteriora antes de mostrar una recuperacion por encima del nivel pre-devaluatorio. Este
patron de deterioro inicial seguido de una mejora en la balanza comercial traza un
comportamiento, a través del tiempo, en forma de letra "J".

Naturalmente surge la pregunta de por qué se deberia esperar un comportamiento de
esta naturaleza en la balanza comercial ante devaluaciones del Boliviano. Esto implica
conocer los factores que pueden contribuir a que se observe tal comportamiento en la
balanza comercial.

Se pueden identificar diferentes periodos luego de una devaluacion, donde la capacidad
del sector comercial para responder a los nuevos precios es limitada pero se completa a
medida que transcurre el tiempo. Si bien se espera usualmente un efecto positivo en la
balanza comercial ante una devaluacion, bajo ciertas condiciones (explicadas a
continuacion) puede observarse un periodo relativamente largo antes de que alguna
mejora en la balanza comercial sea efectiva.

Inmediatamente después de una devaluacién los precios no suelen ajustarse con rapidez
al cambio en el valor de la moneda. Sin embargo, eventualmente cuando se celebran
nuevos contratos de comercio entre exportadores e importadores, los precios de los
bienes tienden a nuevos niveles de equilibrio. El analisis de "pass through" considera la



capacidad de los precios a ajustarse en el corto plazo. El ajuste anticipado es un
incremento en el precio de los bienes importados por el pais cuya moneda se esta
devaluando, y una caida en el precio de las exportaciones de este pais en el resto del
mundo. Si el precio de los bienes no se ajusta de esta manera, entonces los patrones de
consumo no seran alterados significativamente, y los efectos esperados en la balanza
comercial pueden ser menos que favorables en el plazo inmediato.

El cambio en los precios relativos de bienes transables y no transables es el principio de
la historia, lo que continda es el ajuste en el consumo y la produccion ante cambios en
precios. Por el lado de la oferta existen factores que controlan las decisiones de
expansion y la capacidad de expansion en la produccion de bienes transables. Estos
factores pueden asociarse en gran medida a la baja escala de produccién y a la
dependencia de insumos importados que caracterizan una oferta relativamente inelastica.
Asi por ejemplo, el cambio en la estructura de oferta requiere de un tiempo de ajuste
donde determinados recursos que se destinaban a la produccion de no transables se
trasladan al sector de transables, generando posiblemente un exceso de demanda interna

que se tiene que cubrir con importaciones adicionales al nivel predevaluatorio4. Ademas,
es altamente probable que el nivel post devaluatorio de importaciones se vea también
presionado por la escasez (al menos en el corto plazo) de bienes sustitutos a las
importaciones, dandole un caracter inelastico a la demanda de importaciones.

Finalmente, una devaluacion (en el caso boliviano una aceleracion en el ritmo de
devaluacion) puede generar mayores expectativas de devaluacion en el futuro. Por su
parte, los agentes pueden decidir anticipar sus adquisiciones de insumos intermedios,
materiales, equipos y maquinaria, y también pueden decidir acumular inventarios dado
que se anticipa un costo mayor en el futuro, cuando las importaciones se encarezcan mas
debido a la mayor devaluacion. Asi, los incrementos en el corto plazo de las
importaciones pueden producir un deterioro en la balanza comercial.

Una devaluacion responde tipicamente a una politica dirigida a incrementar la
competitividad de las exportaciones y a la vez, dirigida a controlar presiones deficitarias
en la balanza comercial. En la medida que los precios de importacion se incrementan en
el pais que devalua, entonces la demanda de importaciones deberia reducirse, y al mismo
tiempo la demanda por exportaciones deberia incrementarse ya que el precio de los
productos locales se habra reducido para los demandantes extranjeros. La combinacién
de una mayor demanda por exportaciones locales y una menor demanda de
importaciones deberia generar una mejora en la balanza comercial. Sin embargo, si la
respuesta a los nuevos precios relativos es lenta de modo que los volumenes de
comercio no se modifican favorablemente en el corto plazo, entonces la respuesta de la
balanza comercial podria ajustarse a un comportamiento de curva "J".

En el caso donde la demanda por importaciones es inelastica, los demandantes de
importables locales seran relativamente insensibles a los mayores precios de importacion
que enfrentan, y por ello, el gasto total (medido en moneda local) destinado a financiar las
importaciones puede incrementarse en vez de reducirse después de una devaluacién. La
situacién descrita resulta bastante probable en economias en desarrollo como la
boliviana, ya que en tales condiciones se hace dificil encontrar sustitutos locales que
atiendan la parte de la demanda por productos externos que se desvia hacia la

4 Este tipo de traslacién resulta particularmente cierta para los recursos mas escasos, como el capital en economias en
desarrollo.



produccion local. En el mediano plazo, se puede esperar que una parte considerable de la
demanda de importaciones se desvie hacia la produccion local, pero en el corto plazo, la
demanda local por productos importados puede permanecer constante. Un argumento
simétrico se aplica al otro lado del mercado si la demanda externa por bienes locales es
inelastica. En tal caso, la demanda externa por bienes locales no responde
significativamente ante la caida en los precios de las exportaciones nacionales.

La Tabla 1 del anexo resume los posibles efectos que siguen a una devaluacién luego de
un breve periodo de ajuste en precios, bajo diferentes hipotesis sobre elasticidades. La
situacion menos favorable para la balanza comercial se da en la casilla 4. Con una
demanda local inelastica para importaciones y una demanda internacional inelastica por
exportaciones se enfrenta un ajuste "pass through" total en precios.

La Figura 2(a) del anexo ilustra el caso hipotético de una demanda de importaciones
perfectamente inelastica. Nétese que la demanda de importaciones permanece fija en
Qm e implica que en el corto plazo los importadores demandaran una cantidad Qp, de
bienes importados independientemente de cambios en el precio. Una devaluacién de la
moneda local desplazaria la curva de oferta hacia la izquierda reflejando el hecho que los
exportadores en el resto del mundo desearan cargar un precio (medido en moneda local)
mayor por sus exportaciones dado que la moneda local tiene menor valor respecto a otras
monedas. La brecha vertical entre la oferta de pre-devaluacion y la de post-devaluacién
indica el margen de precio que los ofertantes externos estan dispuestos a agregar a su
producto por una cantidad ofertada dada. Dado que la demanda es perfectamente
inelastica en Qp,, entonces los proveedores extranjeros tienen la posibilidad de transferir
completamente el incremento en precios a los importadores locales, de modo que ellos
estaran importando Qn, a un precio mayor al de pre-devaluacion y el gasto total en
importaciones (en moneda local) habra aumentado. De hecho, esta es la situacion
descrita en la casilla 4 de la Tabla 1 donde la balanza comercial doméstica se deteriora
debido al ajuste total "full pass-through effect".

La Figura 2(b) del anexo muestra que el valor de las exportaciones permanece constante
como se sefala en la casilla 4 de la Tabla 1. En este caso, los compradores en el exterior
demandaran Qf de las exportaciones sea cual fuere el precio en el corto plazo. Luego de
la devaluacion la curva de oferta se desplaza hacia la derecha, reflejando el hecho de que
los exportadores locales estan dispuestos a vender sus productos por menos moneda
extranjera dado que las divisas, luego de la devaluacion, tienen un mayor valor (medido
en moneda local). Sin embargo, dada la perfecta inelasticidad de la curva de demanda se
produce un ajuste perfecto que reduce el precio (medido en moneda extranjera) por el
monto total de la devaluacion. Es decir, si la devaluacion incrementd el valor de la
moneda extranjera en un 10 por ciento, entonces el valor de las exportaciones (en
moneda extranjera) habra caido también en 10 por ciento, de modo que el valor total de
las exportaciones locales (en moneda local) permanecera constante.

Una situacion alternativa es la que se da en la casilla 3 de la Tabla 1, donde se analiza
una demanda inelastica para las exportaciones locales con una oferta inelastica para las
importaciones locales. La Figura 2(c) del anexo muestra el resultado esperado en la
balanza comercial. En este, caso los proveedores extranjeros venderan la cantidad Qf al
pais local independientemente del precio. Inmediatamente después de una devaluacion la
demanda local de importaciones (en términos de moneda extranjera) se desplaza hacia la
izquierda, indicando que los importadores nacionales estaran dispuestos a pagar menos
unidades de moneda extranjera por un mismo volumen de importaciones. Dado que la



curva de oferta es perfectamente inelastica, el precio (en moneda extranjera) de las
importaciones caera en la misma proporcion que el monto de la devaluacién, y por lo
tanto el ajuste se completa en precios. Si bien luego de una devaluaciéon se espera que
las importaciones se encarezcan para los consumidores nacionales de importables, con
una curva de oferta del resto del mundo a la economia local perfectamente inelastica
como la correspondiente a la Figura 2(c), los precios de importacién (en moneda local) no
se modifican (ya que los precios en moneda extranjera caen en la misma proporcion a la
devaluacion) y por lo tanto el valor (en moneda local) de las importaciones tampoco se
modifica. Este resultado combinado con un valor de exportaciones constantes, como en la
figura 2(b), indica una balanza comercial que se mantiene invariante después de una
devaluacion.

En la casilla 2 de la Tabla 1 combinamos una demanda local por importaciones
completamente inelastica (igual a la ilustrada en la Figura 2(a)) con una oferta inelastica
de exportaciones nacionales. La Figura 2(d) del anexo muestra que luego de una
devaluacion de la moneda local, los importadores en el extranjero estaran dispuestos a
pagar un precio mayor (en moneda local) por las exportaciones nacionales, ya que la
moneda nacional es mas barata en términos de moneda extranjera. Dada la curva de
oferta completamente inelastica, el precio en moneda local de las exportaciones se
incrementa en la misma proporcién que la devaluacion. En este caso, la devaluacion de la
moneda local no se traduce en un precio inferior para los importadores en el exterior, ya
que se ajustan los precios en moneda nacional, de modo que los importadores
extranjeros pagan el mismo precio real por sus compras (dado que el precio en moneda
extranjera no se ha modificado). Sin embargo, el mayor precio local resulta en un
incremento en el valor de las exportaciones (en moneda local). Dado que la demanda
inelastica para importaciones nacionales implica un mayor valor en moneda nacional para
las importaciones (Fig. 2(a)), el resultado neto en la balanza comercial depende del
estado de ésta antes de la devaluacion. Si inicialmente las exportaciones eran mayores a
las importaciones, entonces es probable que luego de la devaluacion el incremento en el
valor de las exportaciones sea mayor al correspondiente en las importaciones. Por el
contrario, si las importaciones excedian inicialmente a las exportaciones entonces la
devaluacién podria disminuir la balanza comercial.

Finalmente, en la casilla 1 de la Tabla 1 la balanza comercial claramente se incrementa
cuando las cantidades exportadas e importadas se mantienen fijas. La oferta inelastica de
exportaciones locales conduce a un incremento en el valor de las exportaciones (en
moneda local como en la figura 2(d)), mientras que la oferta de productos del resto del
mundo a la economia local (también inelastica) resulta en un valor constante de
importaciones (como en la figura 2(c)).

Los escenarios de curvas perfectamente inelasticas responden solamente a motivos
ilustrativos. No se argumenta que en la realidad estas curvas sean totalmente insensibles
(sin respuestas en cantidades) ante cambios en los precios en el corto plazo. Sin
embargo, existen factores que nos permiten asociar las caracteristicas de una economia
a determinados supuestos en el analisis. Asi, la demanda de importaciones bolivianas
puede considerarse relativamente inelastica debido a la escasez de sustitutos de
importables en el corto plazo. La demanda mundial por productos bolivianos podria ser
elastica, por cuanto la participacion de las exportaciones bolivianas (exceptuando algunos
minerales y el gas) en los mercados internacionales es baja. Entonces, incrementos
sustanciales en la participacién boliviana podrian efectuarse sin que estos mercados se
saturen. Ademas, debido a la competitividad internacional, pequenas variaciones en los



precios de exportacion bolivianos generan grandes variaciones en la cantidad demandada
de bienes bolivianos.

Por su parte, la oferta de exportaciones bolivianas tiende a ser relativamente inelastica si
consideramos que existen rigideces en la expansion del producto y varios factores
productivos se mantienen fijos en el corto y mediano plazos. Finalmente, la oferta de
exportaciones del Resto del Mundo a Bolivia puede asumirse como relativamente elastica.

Con estas consideraciones en mente, la figura 2(a) no necesita de modificaciones
sustanciales y refleja un aumento en el valor de las importaciones (en moneda local). La
figura 2(b) se modificaria de acuerdo a la figura 2(e). En este caso, después de una
devaluacion la curva de oferta se desplaza nuevamente a la derecha reflejando el hecho
que los exportadores bolivianos estan dispuestos a vender sus productos por cantidades
menores de moneda extranjera, dado que ésta tiene mayor valor. Sin embargo, dado que
la curva de demanda por exportaciones bolivianas es ahora relativamente elastica, el
precio (en moneda extranjera) disminuye menos que proporcionalmente al monto de la
devaluacion. Asi, aun cuando una devaluacién haya podido aumentar el valor de la divisa,
digamos en un 10 por ciento, el precio (en moneda extranjera) de las exportaciones
bolivianas cae mucho menos que 10 por ciento de modo que el valor final de las
exportaciones (medido en Bolivianos) se incrementa, y el efecto final sobre la balanza
comercial seria incierto.

La figura 2(c) se modifica de acuerdo a la figura 2(f). En este caso, dado que la oferta de
exportaciones del resto del mundo a Bolivia se asume elastica, el precio (medido en
moneda extranjera) de las importaciones cae menos que proporcionalmente a la
devaluacion. Asi, luego de la devaluacion del Boliviano, las importaciones bolivianas se
encarecen, y el valor de las importaciones sube ya que los precios de importacién en
bolivianos se incrementan. En este caso, el resultado sobre |la balanza comercial tampoco
es muy claro ya que el valor de las exportaciones estaria también aumentado como se
describe en la figura 2(d).

Hasta aqui hemos desarrollado elementos teéricos que nos permiten esperar efectos
cambiarios positivos y negativos en la balanza comercial. Sin embargo, a priori, no
podemos anticipar un efecto positivo o negativo para los supuestos hechos para la
economia boliviana, y no contamos con ninguna informacion sobre la velocidad en estos
ajustes y el tiempo que deberia transcurrir antes de poder observar cambios en la balanza
comercial. De hecho estas interrogantes requieren de respuestas empiricas. Este tipo de
trabajo motiva la siguiente seccion del estudio.

3. La politica cambiaria, la balanza comercial y el producto.

La balanza comercial boliviana en el periodo 1985-1990 muestra un periodo inicial de
superavit, luego se ingresa a un periodo de déficits fuertes, y finalmente en el afio 1989
se logra una recuperacién importante. La Figura 3 muestra un nivel positivo para la
balanza comercial en el penultimo trimestre de 1985. Este nivel puede ser un resultado
rezagado de las fuertes contracciones en las importaciones durante 1985. Por un lado
existian controles y restricciones a las importaciones, aranceles altos, licencias previas y
desequilibrios en el mercado de divisas que junto a las medidas fiscales de austeridad
contrayeron significativamente la demanda agregada.



Con la introduccion de la NPE en 1985 se liberaliza el comercio exterior, y se eliminan los
problemas en el mercado cambiario con la creacion del "bolsin". Estos factores han tenido
un impacto importante sobre las importaciones. La Figura 4 del anexo muestra las
importaciones y las exportaciones durante el periodo bajo estudio. Claramente, luego de
la implementacién de la NPE las importaciones crecen por encima de las exportaciones, y
esta tendencia se mantiene hasta 1988. Luego de 1988 las exportaciones logran niveles
mas altos con relacion a las importaciones hasta que la tendencia en la balanza comercial
se revierte favorablemente.

La Figura 5 del anexo muestra (en escala dual) la evolucién de un indice multilateral de
tipo de cambio real y la balanza comercial boliviana. El grafico muestra cierta correlacion
entre estas dos variables que se confirma con los resultados reportados en la Tabla 2.
Esta tabla muestra un coeficiente de correlacion entre las dos series igual a 0.74. El valor
de este coeficiente es considerablemente alto, pero este resultado no permite afirmar
mucho en cuanto a la relacién entre estas variables. Es decir, no podemos anticipar una
direccién de causalidad ni podemos medir el impacto de "innovaciones" en una de las
variables sobre la otra variable.

A partir de 1985 la politica cambiaria se torna activa y esta dirigida a mantener la
competitividad del sector productor de bienes transables. La introduccién del mecanismo
del "bolsin" establecid un ritmo de devaluacién nominal que cuando menos deberia
mantener el nivel del tipo de cambio real comparable al registrado en el afo base del
indice. Sin embargo, hasta el afio 1989 el indice estudiado permanecié en un nivel inferior
al registrado como base. Este resultado es la combinaciéon de un compas de inflacién
ligeramente mayor a la devaluacion nominal, y también es resultado de la politica
cambiaria de los paises socios comerciales de Bolivia.

La Figura 5 también muestra que en varios episodios, después de una depreciacion del
tipo de cambio real, la balanza comercial se deterior6 para recuperarse luego. Este
comportamiento se hace evidente en el efecto contemporaneo del primer trimestre de la
muestra y en el primer trimestre de 1990. Si consideramos un rezago en el efecto, el
comportamiento se hace evidente para los dos primeros trimestres de 1987, segundo a
tercer trimestres de 1989, y cuarto trimestre de 1989 a primer trimestre de 1990. Este
efecto negativo sobre la balanza comercial en el corto plazo se ha denominado efecto de
"curva J".

Entre otros argumentos que explican este comportamiento esta aquél que sostiene que al
momento en que ocurre la depreciacion real, algunos bienes y servicios estan en transito
0 ya se han celebrado contratos internacionales, y la finalizacién de estas transacciones
son las que dominan los cambios de corto plazo en la balanza comercial.

Es decir, la balanza comercial se deteriora en primera instancia, pero luego se recupera
en magnitudes dadas por las elasticidades. También se ha atribuido este comportamiento
a la rapidez con la que la actividad interna responde ante una devaluacién, en contraste a
la lentitud con la que puede responder la actividad econdmica de los socios comerciales.
Este fendbmeno puede esterilizar, en el corto plazo, los efectos favorables que una
depreciacién real implica. Estos argumentos sostienen que la expansion de las
exportaciones y la retardacion en las importaciones ocurre solamente después de varios
rezagos, y se identifican varios rezagos en el proceso desde los cambios en el tipo de
cambio hasta los cambios en el comercio internacional. Estos rezagos se asocian a
periodos en los que los agentes reconocen las modificaciones en la politica cambiaria,



periodos asociados a la toma de decisiones dirigidas a modificar variables reales,
periodos asociados al preparado de nuevos despachos de mercancias, y a periodos
asociados a la reconstruccion de inventarios.

Krueger (1983) sostiene que los efectos de una devaluacion real sobre la balanza
comercial pueden ajustarse al analisis basado en un efecto multiplicador.

BC = f(Y,TCR) (3)
Donde:

BC = Balanza comercial

Y = Nivel del producto real

TCR = Tipo de cambio real

En este documento, la ecuacion (3) se expande incluyendo fundamentalmente factores de

demanda. Primero, el ingreso local (Y), y el de los socios comerciales de Bolivia® (Y*) se
incluyen para capturar efectos de elasticidad ingreso de demanda. Segundo, para
incorporar aspectos monetarios que generan variaciones en el comercio real, se incluye
niveles de stock de dinero como M1 de Bolivia y de los socios comerciales (M1).
Finalmente, dado que buscamos conocer el efecto de las devaluaciones reales sobre la
balanza comercial, y considerando la posibilidad de la existencia de rezagos en este
efecto, es necesario considerar alguna estructura de rezagos para el tipo de cambio real.
Con estas consideraciones, la ecuacion (3) se puede escribir como:

a, +aY, +a, Y +a, M1, + o, M1

BCt = 4)

Blw, (ter), +w,(ter),_, + w, (ter),_, + wy(ter) ]+ u,

donde:

Wi = ctaitel’i 120123

y wj indica el peso que ejerce el tipo de cambio real sobre la balanza comercial en el
periodo contemporaneo, y los pesos asociados a efectos que pudieran registrarse hasta
tres trimestres después del periodo contemporaneo.

Si substituimos y escribimos la especificacion original,
tenemos
BCt = O+ o Yi + oLY* + asM1; + M 1%,

+ 3 ¢ (ter) + B(co + ¢4 + Co)(ter)

+ R(Co + 2¢1 + 4cy)(ter)2

+ 3 (Co + 3¢y + 9cy)(ter)s + & ()

Combinando términos tenemos:

BCt Op + (X1Yt + (XQY*t + (X3M1t + (X4M1*t

+ B¢y [(ter) + (ter)y + (terho + (ter)ws]

5 Brasil, Chile, Pert, Argentina, Alemania, Estados Unidos, Reino Unido, Japén



+ 3¢y [(ter)s + 2(ter)o + 3(ter)s]
+ 3¢y [(ter)es + 4(ter)z + O(ter)s] + & (6)

La ecuacion (6) puede estimarse usando minimos cuadrados ordinarios. Si se asume que
el término de error cumple con las propiedades clasicas, las c's estimadas tendran las
caracteristicas de un estimador MELI. Una vez conocidos los valores de los coeficientes
c, los pesos originales (wj) pueden ser conocidos. Esta especificacion para los rezagos
del tipo de cambio real corresponde a un "modelo polinomial de rezagos distribuidos".
Adoptamos esta especificacién dado que un ajuste lineal no necesariamente es el mas
apropiado para describir la relaciéon entre el tipo de cambio real y la balanza comercial.
Por ejemplo, un comportamiento de curva "J" se asocia a una relacion no lineal entre la
variable dependiente y la independiente.

Las ponderaciones siguen el comportamiento de un polinomio de segundo orden para el
. . . . 6
efecto contemporaneo y los tres primeros rezagos del tipo de cambio real .

En la ecuacion (6) la balanza comercial se define como la diferencia entre el logaritmo de
las exportaciones y el logaritmo de las importaciones. En ambos casos se obtuvieron
indicadores de quantum de Ilas exportaciones e importaciones. Las series
correspondientes al ingreso y al stock de dinero de los paises socios corresponden al
producto real medido en dolares de 1986 y M1 medido en ddlares para los ocho

principales paises socios comerciales de Bolivia respectivamente7. La variable ingreso de
Bolivia corresponde al producto interno bruto trimestral medido en délares. Esta serie fue
desestacionalizada haciendo una regresion de los niveles contra 3 variables "dummies"
(una para cada trimestre) y componentes de "trend" elevados hasta la tercera potencia.
La serie de ingreso desestacionalizado resulta de la diferencia entre el ingreso original y
la sumatoria del producto entre los coeficientes para las "dummies" y las series

"dummies"s. M1 de Bolivia es medido en ddlares y no fue necesario desestacionalizar la
serie. Durante el proceso de estimacion se detectdé una fuerte colinearidad entre las
variables monetarias de Bolivia y los socios comerciales. Este problema tiende a inflar el
valor de los coeficientes, y por lo tanto estos parecen alejarse demasiado del valor real de
la elasticidad de la variable. Para solucionar este problema se hizo una regresion del
agregado monetario boliviano contra aquel de los socios comerciales, y luego se empled
los residuos como agregado monetario de Bolivia. En todos los casos se emplean
logaritmos en las variables para obtener elasticidades (ver anexo).

Con relacién a los signos de los coeficientes se puede esperar valores negativos o
positivos para a1. Negativo debido a que un incremento en el producto y en el ingreso
genera un incremento en las importaciones que, a su turno, genera un deterioro en la

6 se escogieron tres rezagos dado que el valor para coeficientes con rezago mayor a 3 resultaron no ser estadisticamente
diferentes de cero. Posiblemente esto se debe al reducido nimero de observaciones que entonces quedaron disponibles.

7 Como variable monetaria se incluye a M1 por su disponibilidad y por ser un agregado sobre el cual el control de la
autoridad monetaria es mas razonable respecto a agregados mayores.

8 Usando Y (la serie original de ingreso) se estima
Y =ag +aq trend + a, trend“ + ag trend” + a4 Dum4 + a5 Dumy + a6 Dumg

La serie desestacionalizada resulta de:
YD =Y - (a4 Dum1 + a5 Dum2 + o6 Dum3); donde o; es el valor estimado de g;



balanza comercial y, positivo porque un incremento en el producto puede reflejarse
fundamentalmente, en un incremento en la producciéon de bienes transables que resulta
mas que proporcional a los incrementos en importaciones. Ademas, este signo podria
ser positivo dado que las importaciones son la diferencia entre el consumo doméstico y la
produccion doméstica. Asi, en la medida que el ingreso real se incrementa, la produccién
local de importables puede incrementarse mas rapido que el consumo, de modo que se
contraen las importaciones. Un comportamiento simétricamente opuesto se puede
esperar para oy

El efecto de las variables monetarias sobre la balanza comercial depende de varios
factores. Por ejemplo, un incremento en la oferta monetaria (una expansion en la base
monetaria o en el crédito) conduce a un incremento, en los balances reales. Los agentes
perciben que su riqueza se incrementa y ello los induce a incrementar sus gastos
respecto a sus ingresos. Esto se traduce finalmente en un deterioro en la balanza
comercial. Es decir, el coeficiente oz deberia ser negativo. Sin embargo, se puede argdir
que esta relacion negativa puede no ser observada al menos por dos razones. La primera
sostiene que los balances nominales de dinero suelen ser una porcién bastante reducida
de la riqueza de los individuos. El segundo argumento sostiene que el dinero no
necesariamente es considerado como riqueza neta por el sector privado, y en tal caso no
existiria efecto de balance real y por ello la balanza comercial no deberia deteriorarse.

Los coeficientes correspondientes a los agregados monetarios de los socios comerciales
deberian tener signo positivo, puesto que tienen el efecto simétricamente opuesto al
correspondiente al agregado doméstico local. Es decir oy > 0.

Por ultimo, el signo del tipo de cambio real deberia ser positivo al menos en el mediano y
largo plazos. Sin embargo, es posible que el efecto contemporaneo o los primeros
rezagos sean negativos, mientras que los signos para rezagos posteriores sean positivos.
Esta situacion se ajustaria al comportamiento de curva "J" descrita en parrafos anteriores.

La Tabla 3(a) del anexo reporta los resultados de la estimacion de la ecuacién (6) cuando
no se emplea ninguna restricciéon. En la Tabla 3(b) del anexo se reportan resultados
para la misma ecuacion, pero en este caso se emplea una restriccion. Si el efecto de una
variacion en el tipo de cambio real sobre la balanza comercial se completa en un periodo
menor a un afo, entonces el coeficiente correspondiente al cuarto trimestre rezagado
deberia ser cercano a cero. En otras palabras, las variaciones en el tipo de cambio no
tienen efectos en el comercio después de tres trimestres. En este caso, se esta forzando
a que el efecto del tipo de cambio se limite al periodo establecido en la distribucion de
rezagos, asumiendo que no existen efectos posteriores. Asi, el coeficiente
correspondiente al cuarto rezago (que no esta incluido en la distribucion de rezagos)
estara forzado a tomar un valor cercano a cero. Concentremos la discusion en la Tabla
3(a).

Las variables correspondientes al ingreso y M1 de Bolivia fueron estimadas con un
rezago, y la correspondiente a M1 de los ocho paises socios comerciales con dos
9

rezagos . Se emplearon varios rezagos para el ingreso de los paises socios, sin embargo,
en ningun caso esta variable resulté significativa. Los coeficientes para las restantes

9 Los rezagos se seleccionaron en base a la correlacion cruzada mas alta entre la variable explicativa (i) y la variable
dependiente (BC)



variables explicativas son estadisticamente diferentes de cero al 10 por ciento de
confiabilidad (los coeficientes para el tipo de cambio real seran discutidos mas adelante).

Varios aspectos merecen atencién. Primero, los signos de los coeficientes son los
esperados, y en el caso del ingreso (producto) de Bolivia este signo indica que el efecto
positivo sobre el sector productor de bienes transables domina los incrementos en ingreso
y demanda de importaciones. Segundo, el valor de las elasticidades para el agregado
monetario de los socios y para el ingreso nacional permanecen en niveles relativamente
altos. Existe evidencia para paises en desarrollo que sugiere una elasticidad
efectivamente alta entre estas variables. Bahmani-Oskooee (1984) reporta coeficientes
altos para estas variables en ecuaciones similares a (6), para datos de las economias de
la India, Korea y Thailandia. José De Gregorio (1985) encuentra coeficientes también
altos para una variable que mide la actividad de los socios comerciales de Chile en una
ecuaciébn agregada para exportaciones. Pasemos a discutir los coeficientes
correspondientes al tipo de cambio real.

Dos de los rezagos distribuidos del tipo de cambio real resultaron estadisticamente
diferentes de cero. El efecto contemporaneo y el efecto con dos rezagos son significantes
al 10 por ciento de confiabilidad, mientras los restantes rezagos no resultaron
estadisticamente distintos de cero. En el primer caso el coeficiente muestra signo
negativo, reflejando un deterioro en la balanza comercial, pero en el segundo caso el
signo resulto positivo, indicando que la balanza mejora dos trimestres después de que se
observa una ganancia en competitividad en el tipo de cambio real. El coeficiente en el
tercer rezago resultd nuevamente negativo, pero no es estadisticamente diferente de
cero. Estos resultados, aunque no muy concluyentes, sugieren un comportamiento de
curva "J" en el ajuste de la balanza comercial y el tipo de cambio real. El reducido nimero
de observaciones trimestrales después de la (NPE) no permite especificar un niumero
mayor de rezagos, y en consecuencia es dificil asegurar si éstos confirmarian o
rechazarian la hipotesis de curva "J". Consecuentemente, el efecto neto o "steady state
effect" es incierto puesto que no existe seguridad sobre efectos posteriores a este ultimo
rezago.

La Tabla 3(b) reporta los resultados obtenidos cuando se impone la restriccion descrita en
la estructura de rezagos distribuidos. En este caso los coeficientes asociados al ingreso
nacional y el agregado monetario de los socios comerciales, nuevamente resultaron
significantes y elasticos. La distribucion de rezagos indica nuevamente efectos negativos
para los primeros periodos (sin embargo el primer rezago no es significativo), mientras
que el signo resulta positivo en los dos ultimos rezagos de la distribucion.

Podemos emplear los resultados de ambos modelos para ejecutar un test "F" y verificar si
la restriccion impuesta es estadisticamente tolerable. La hipdtesis nula en este caso es
que el coeficiente para el cuarto rezago del tipo de cambio real (no incluido en la
distribucion) es cero. La hipotesis alterna sera que este coeficiente es diferente de cero.
El "F" computado resulta de:

F = [(SSE,— SSE,)/r] / [SSE,/ (n - k)]

donde SSE, y SSEy, son la suma de los errores al cuadrado en el modelo restringido y el
no restringido correspondientemente, r es el nimero de restricciones impuestas, n es el
numero de observaciones, y k es el numero de parametros incluyendo a la constante. El
valor obtenido para el "F" computado es 0.977. El valor "F" critico para este caso es 4.84,



con lo que no se rechaza la hipétesis nula. Es decir, no existe suficiente evidencia
estadistica que sugiera un valor diferente de cero para el rezago posterior a la
distribucion.

En sintesis, la evidencia global obtenida no es concluyente, pero apoya claramente la
hipétesis que anticipa un deterioro inicial, y una mejora posterior en la balanza comercial,
ante una depreciacion real del tipo de cambio.

A nivel tedrico existen varias razones que explican el caracter contraccionario inicial de
una devaluaciéon que podria resultar en una caida en la actividad real. En primer lugar, las
devaluaciones nominales pueden generar presiones contractivas en la demanda
agregada que pueden ser dominantes sobre el efecto tradicional de redireccionamiento
en el gasto. Por ejemplo, una devaluacion puede resultar en un nivel de precios mas alto
y generar un efecto de balances reales negativo. Esto, a su turno, puede terminar en una
contracciéon de demanda y una caida en la actividad productiva. Otros autores como
Edwards(1986) sostienen que una devaluacion puede ser contractiva cuando se
relacionan los efectos de demanda agregada con la distribucion del ingreso. En este
contexto, una devaluacion genera una redistribucion del ingreso, desde los grupos con
una propension marginal al ahorro baja, hacia grupos con una alta propensiéon marginal al
ahorro, lo que finalmente se reflejaria en una contraccion de demanda agregada, y una
caida en la actividad econdmica. Ademas de estos efectos de demanda, existen otros
canales de oferta por los cuales una devaluacion puede ser contractiva. Entre los que
desarrollan estos argumentos encontramos a Wijnberger (1986) que desarrolla un modelo
con bienes intermedios y mercados financieros informales, donde bajo ciertas
condiciones, una devaluacién puede desplazar negativamente a la oferta agregada
generando efectos recesivos en la economia. Lo cierto es que una vez que estos
elementos de oferta son introducidos en el analisis es posible que las devaluaciones sean
contraccionarias, puesto que pueden ocasionar caidas importantes en la oferta.

Al igual que para el caso de la balanza comercial, la relacién entre el tipo de cambio y el
crecimiento de la economia parece ser ambigua. Es decir, la evidencia empirica no es
concluyente; mientras algunos estudios sugieren un efecto expansivo (Gylfason y Schmidt
(1983)), otros estudios encuentran un efecto mas bien depresivo (Branson 1986).

Khan y Knigth (1981) arguyen que el nivel de actividad econémica puede ser afectado por
otras variables importantes, como los desequilibrios en el mercado monetario y los niveles
de gasto fiscal. Esta propuesta puede ser extendida en la linea de la teoria de las
expectativas racionales incluyéndose un indicador de cambios inesperados en los
agregados monetarios. Es decir, incluyendo un indicador de crecimiento monetario
inesperado.

Otro elemento a incluirse en el analisis es un indice de tipo de cambio real, que es la
variable central en la evaluacion de los efectos de una devaluacion real sobre el nivel de
actividad econdmica.

Con estas consideraciones podemos definir una segunda especificacion donde es
necesario incluir el indice de tipo de cambio real al lado derecho de la ecuacién a
estimarse. Esto es lo mas correcto cuando sabemos que una devaluacion nominal no
genera una devaluacion real proporcional en casos como el boliviano. Estudios como
Edwards(1990), Rodrick y Dominguez(1990) muestran que una devaluaciéon nominal



afecta menos que proporcionalmente a la relacion de precios entre transables y no
transables.

Edwards(1986) propone una forma reducida para la ecuacion del producto real que
captura los elementos discutidos:

Log Piby = o+ u T+ B log(GGN/PIB), + 3, [Alog M - Alog M*]t
+ R3 log e + u; (7)
Donde:
Pib = Producto interno bruto real
M = Es el parametro que captura la tendencia en el crecimiento el producto
real.

(GGN/PIB)t = El cociente del gasto gubernamental nominal y el producto nominal (a
precios corrientes).

Alog M = es latasa de crecimiento en el dinero nominal
* . . .
Alog M = es latasa de crecimiento esperada en el dinero nominal
e = es el indice de tipo de cambio real, y un incremento en este indice

representa una devaluacion real.

Podemos asumir que las expectativas se forman racionalmente y estan condicionadas a
. e . . r * ra . .
informacion disponible en el periodo t. Entonces, Alog M - Alog M ] sera el crecimiento no
esperado del dinero.

En la estimacion de la ecuacion (7) se espera que el signo del coeficiente 34 sea positivo.
El signo del coeficiente 3, es positivo cuando la porcidon no esperada del crecimiento del
dinero genera un incremento en demanda que es seguido de un incremento en el
producto. El coeficiente 33 captura el efecto de las devaluaciones reales en el crecimiento
real del producto y es el interés fundamental en nuestra especificacion. Si una
devaluacion real es contraccionaria, como la critica estructuralista sostiene, entonces el
coeficiente tendra signo negativo indicando que una devaluacion real, manteniendo todo
lo demas constante, resultaria en una caida en el producto real. Al contrario, si de
acuerdo a la linea tradicional, una devaluacion resulta expansionaria, entonces el signo
del coeficiente B3 debera ser positivo. Sin embargo, es muy importante sefialar que dado
que la ecuacion (7) es una forma reducida, entonces el coeficiente [3; estara recogiendo
el efecto neto final de las devaluaciones en el producto, y esto elimina la posibilidad de
que podamos establecer como operan las fuerzas contrarias de oferta y demanda, para
generar el efecto neto final.

En la especificacién de la ecuacion (7) solamente figuran los efectos contemporaneos.
Sin embargo, en la estimacién es importante determinar si existen diferencias entre los
efectos de corto y largo plazo. En el caso del tipo de cambio real resulta crucial la
inclusion de rezagos por cuanto la posicidn usual es que las devaluaciones son
contractivas, pero solo en el corto plazo.

Antes de estimar la ecuacién (7) es necesario construir la serie correspondiente al término
. . . * . . , .

inesperado de crecimiento monetario [Alog M - Alog M]. Siguiendo la técnica de
documentos representativos de la aproximaciéon de expectativas racionales, este término



puede construirse considerando la diferencia entre el crecimiento actual del dinero y la
tasa de crecimiento estimada para el dinero, a partir de una ecuaciéon de creacion de
dinero. Esta ecuacién debera incluir las variables que representen informacion para los
diferentes agentes econdmicos sobre las decisiones del Banco Central. En varias
economias latinoamericanas la creacién de dinero es una fuente central de financiamiento
de desequilibrios fiscales. Esta caracteristica puede incluirse en la ecuacion para Bolivia
mediante el cociente entre el déficit fiscal y la base monetaria rezagada. Adicionalmente,
puede incluirse al lado derecho de la ecuacion los rezagos en las innovaciones en el
dinero. Asi tenemos:

Alog Mt = Qo + Q4 Alog M ¢4 + Q; Alog Mo+ Q3 Alog M3
+ Q4 (DF/Byq) + Uy (8)

Donde M se define como M2 nominal, DF es el déficit del Tesoro General de la Nacién, y
B es la base monetaria. En la estimacion de la ecuacién (8) se empled informacion
mensual para el periodo septiembre 1985 - diciembre 1990. Los resultados obtenidos se
reportan en la Tabla 4 del anexo donde los coeficientes son estadisticamente
significativos. En base a estos coeficientes se ajustaron las observaciones de las
variables independientes para generar la porcién esperada del stock de dinero.
Finalmente, la diferencia entre el componente observado y el componente esperado
generaron el componente no esperado de las modificaciones en el stock de dinero. Los
signos obtenidos para las variables monetarias rezagadas no pueden ser %nticipados a

priori, pero el obtenido para la variable de desequilibrio fiscal es el esperado.

Una vez obtenida la serie correspondiente al componente no esperado de las
modificaciones del stock de dinero se trimestralizé la informacién para poder estimar la
ecuacion (7), donde se considera nuevamente una estructura de rezagos distribuidos en
un polinomio de segundo orden para el tipo de cambio real. Los resultados obtenidos para
el periodo 1986.4 -1990.4 se reportan en la Tabla 5 del anexo. Los coeficientes para la

tendencia, los gastos gubernamentales11, y el componente no esperado en las
modificaciones del stock de dinero, resultaron todos significativos a los niveles
convencionales y los signos son los esperados. Asi, un incremento en los gastos
gubernamentales (por ejemplo en activos fijos y financieros) genera un impacto positivo
sobre el producto. Por su parte, un aumento en el componente no esperado de dinero
genera un incremento en demanda que es percibido por los agentes productores como un
incremento real en la demanda por sus productos, y que es eliminado con un incremento
correspondiente en la oferta. El desajuste monetario también puede generar incrementos
en precios y de algun modo afectar el producto. Por ejemplo, de acuerdo a la "Funcién de
Oferta de Lucas", las desviaciones en el producto respecto a su nivel natural, ocurren
debido a errores en expectativas: los precios corrientes son mayores o menores a los
esperados y conducen a los agentes a creer que los precios relativos han sido alterados,
de modo que ellos ajustan el nivel de su producto a tales cambios.

10 por ejemplo, si en el periodo t se registra un fuerte déficit en las cuentas fiscales, que se financia empleando medidas
expansivas en politica monetaria (por ejemplo incrementando la base monetaria). En el periodo t+1 es posible que no
exista un déficit significativo, pero la base monetaria mantiene las innovaciones del periodo t. Asi, una caida en el cociente
de déficit a base rezagada indica un incremento en el stock de dinero en la economia.

M Los gastos gubernamentales corresponden a los egresos trimestrales del Tesoro General de la Nacion.



La porcion inferior de la Tabla 5 reporta los coeficientes de la estructura de rezagos
distribuidos del tipo de cambio real. Estos coeficientes son significativos y los signos
muestran una relacién inversa (luego de un efecto positivo contemporaneo) para los
primeros tres rezagos del tipo de cambio real, y esta tendencia se revierte finalmente en
el cuarto rezago de la distribucion.

Los resultados obtenidos describen nuevamente efectos negativos iniciales ante una
depreciacioén real, pero que se revierten posteriormente (tres trimestres después en este
caso).

4. Conclusiones

La revision de las relaciones entre el tipo de cambio, la balanza comercial y el producto
apunta, a nivel tedrico y principalmente empirico, hacia dos conclusiones basicas para el
caso boliviano.

Primero, existen argumentos y evidencia empirica que aseguran (para el caso boliviano)
una relacion positiva entre el tipo de cambio real, la balanza comercial y el producto. Los
resultados obtenidos en este estudio no fueron contundentes, pero sugieren que estos
efectos positivos no son inmediatos. En otras palabras, existe un periodo de ajuste y
respuesta, en el cual tanto la balanza comercial como el producto pueden deteriorarse.
Luego que la economia responde, por ejemplo a los cambios en precios relativos, y se
reasignan recursos hacia el sector productor de transables, el impacto se torna positivo.

Segundo, los resultados del estudio remarcan la importancia de un tipo de cambio real
competitivo dentro un modelo econdémico con alta apertura comercial como el boliviano.

En este contexto, la autoridad monetaria debe reconocer y explotar oportunidades para
agregar competitividad cambiaria, sin que ello signifique un costo excesivo en términos de
inflacién. Las medidas dirigidas a incrementar la monetizacién de la economia y el control
en el crédito al sector publico pueden contribuir sustancialmente a disminuir la
transferencia de efecto del tipo de cambio nominal hacia los precios de los no transables.
Con esto se obtendra mas grados de libertad para emplear al bolsin como un instrumento
eficaz de depreciacion real.

Adicionalmente, se pueden sefalar dos resultados empiricos importantes del estudio. El
primero se refiere a la fuerte influencia de las variables que capturan el comportamiento
monetario de los socios comerciales bolivianos. El segundo resultado se refiere al
impacto real que ocasiona un cambio en el componente no esperado del stock de dinero.

En la literatura existe controversia sobre este ultimo efecto, y las posiciones varian desde
las que postulan la inefectividad de la politica monetaria hasta las que apoyan el uso de la
misma como instrumento estimulante de crecimiento. Nuestros resultados indican que la
politica monetaria puede ser empleada como estimulo al crecimiento. Sin embargo, los
resultados obtenidos también indican que las politicas monetarias expansivas no pueden
emplearse como un instrumento sistematico de estimulo, ya que son los componentes
NO esperados en el cambio del stock de dinero los que tienen efectos sobre el
crecimiento del producto.



ANEXO
Considere una especificacion lineal y otra no lineal.
1) Lineal
La expresién correspondiente es:
Y = R+ R X 1(a)

El efecto marginal de cambios en X sobre Y sera:

dY
- =} y la elasticidad sera:
o X
oY X X
— e =Yy - 2(a)
oX Y Y
2) No lineal

La expresién correspondiente es una de tipo potencial:
Y = R X 3(a)
La expresion lineal aplicando logaritmos es:
LnY =Ln Ry + 4 Ln X 3(b)

El efecto marginal de cambios en X sobre Y en 3(a) sera:

dY i X
= Ry Ro X -
d X X
R1
T = J— 3(0)
oX X X

La elasticidad correspondiente sera:

oY X Y X
- --= [}y --- -——- = [3;; y corresponde al valor del
XY XY coeficiente 3, en 3(b).



TABLA 1

IMPORTACIONES LOCALES
Valores Medidos en Moneda Local

Exportaciones
Locales

OFERTA INELASTICA OFERTA INELASTICA
(lo que el resto del Mundo quiere vender al (lo que el pais quiere comprar al resto
pais local). del mundo).
Oferta inelastica (lo que  I. Incremento en el valor de las exportaciones 2(d) Il. Incremento en el valor de las exportaciones 2(d)
se quiere vender al resto  Valor de las importaciones cosntante 2 (¢ ) Incremento en el valor de las importaciones 2(a)
del mundo Mejora en balanza comercial

Si inicialmente existe:
Superavit --> BC mejora
Déficit --> BC empeora

Demanda inelastica (lo lll. Valor de las exportaciones constante 2(b) IV. Valor de las Exportaciones constante 2(b)
que
ell resto del mundo quiere Valor de las importacines constante 2 (¢ ) Incremento en e valor de las importaciones 2(a)
comprar. Balanza comercial constante. Balanza comercial empeora.
TABLA 2
CORRELACION ENTRE LA BALANZA COMERCIAL Y EL TIPO DE CAMBIO REAL
Series!( Covarianzal Correlacionl!
TCR-TCRJ 12.6401 10
TCR-BC[J 1.550 0.740)
BCOMER,BCOMER!I 0.3501 10
TABLA 3(a)

LA BALANZA COMERCIAL Y EL TIPO DE CAMBIO REAL
1986.3 - 1990.4

La Variable dependiente es la Balanza
Variable[] Rezagoll Coeficiente T. Estadisticol]
Constantel 0 -64.320) -5.8101
PIB (Bolivia)[ 1) 1.90 1.86
M1 (Bolivia)®l (1) -0.8300 -1.440)
M1 (Socios)] (2)0 1.620) 3.870
Distribucién de Rezagos para el Tipo de Cambio Real (TCR)
TCR (0) -2.530 -2.04
TCRO (1) 0.770 0.890
TCRO (2)0 1.620 1.820)
TCRO (3)0 -0.00507 -0.0060
n==18 F.Stad. = 15.08
R2= 0.89 DWwW. = 1.69

R2a =0.83




TABLA 3(b)

LA BALANZA COMERCIAL Y EL TIPO DE CAMBIO REAL

1986.3 - 1990.4

La Variable dependiente es la Balanza|

Variable(! Rezagoll Coeficiente T.Estadistico
Constante -68.67 -6.76
PIB (Bolivia) (Mo 1.820) 1.790)
M1 (Bolivia)[] (Mo -0.900) -1.560
M1 (Socios)[ (2)0 1.790) 4.68
Distribucién de Rezagos para el Tipo de Cambio Real (TCR)(!
TCR[ 0)o -1.690) -1.860
TCR[ (Mo -0.010J -0.030
TCR[ (2)0 0.820) 2.180)
TCR[ (3)0 0.830) 2410

n==18 F.Stad. = 17.93

R2= 0.88 DW. = 174

R2a =0.83

TABLA 4

EL STOCK DE DINERO ESPERAD
1985.09 - 1990.12

(o}

La Variable dependiente es el log de M2[]
Variable(! Rezagoll Coeficiente [ T.Estadistico
Constante!( 0 0.00( [-2.290]
DLM21) (1o 0.8711 £ 7.680
DLM21) (2)0 -0.360 [-2.270
DLM21) 3)0 0.2571 r 2620
DEFBAS[] 0) 0.0071 * 2.830
* La variable DLM2 esta expresada en su primera diferencia

n==64 F.Stad. = 23.25

R2 = 0.66 DW. = 205

R2a =0.63

TABLA 5

EL PRODUCTO Y EL TIPO DE CAMBIO REAL

1986.4 - 1990.4

La variable dependiente es el PIB base 1980

Variable[] Rezagol! Coeficiente T. Estadistico
Constantel 0 12.066(] 4.6130
TRENDO ] 0.0090 1.8630
Gastos TGN 2) 0.305 5.395
M2ne (1) 0.2200 2.7700)
Distribucién de Rezagos para el Tipo de Cambio Real (TCR)
TCRO (0) 0.55501 1.710
TCRO (1) -0.3100J -1.680
TCRO (2)0 -0.6900] -3.3800
TCRO (3)0 -0.58501 -3.600
TCRO (4)0 0.0050 2.320

n==17 F.Stad. =9.23

R2= 0.87 DW. = 1.96

R2a =0.78
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