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GLOSARIO DE TERMINOS

Agente econémico: Unidad béasica donde se generan y toman decisiones respecto
a la actividad econdmica. Un agente econ6mico puede ser una persona, una
empresa, 0 cualquier organizacion que realice actividades econdémicas. Los agentes
econdmicos tipicos mencionados en la teoria econdémica son las personas o familias,
en su papel de consumidores de bienes y servicios, y como oferentes de mano de
obra; las empresas como demandantes de trabaja o oferentes de bienes o servicios y

el Gobierno sinénimo de unidad econdémica (Tamames, 2006).

Apertura comercial: Capacidad de un pais de transar bienes y servicios con el resto
del mundo, mediante el cual se eliminan las barreras que inhiben el comercio exterior

de un pais (Bannock, 2007)

Apreciacion: Incremento en el tipo de cambio de una moneda en términos de otras
monedas. Por lo regular, el término se aplica a monedas con un tipo de cambio
flotante. Los cambios hacia arriba en los tipos de cambio se denominan
revaluaciones (Bannock, 2007).

Arancel: Impuesto o cargo de cualquier tipo aplicado en relacion a la importacidén de
bienes. Pueden ser ad valorem (un porcentaje del valor) o especificos Tamames,
2006.

Balanza comercial: Es una subcuenta de la cuenta corriente, en la cual se registran
las exportaciones e importaciones de mercancias de un pais con el resto del mundo,

es decir ingresos y egresos respectivamente (Salvatore, 1995).

Balanza de pagos: Cuenta del sector externo del Sistema de Cuentas nacionales,
donde se registran las transacciones econémicas de un pais con el exterior. Entre
éstas se encuentran las transacciones de compra y venta de mercancias, los
movimientos de capital y las transferencias. Ademas, sintetiza los cambios en la
posicion financiera de los residentes de un pais frente a los no residentes (Krugman
y Obstfeld, 2011).



Capitalizacion: Accién de inyectar recursos en una empresa o de convertir sus

reservas en capital social (Tamames, 2006).

Comercio internacional: Intercambio de bienes y servicios entre un pais y otro
(Bannock, 2007).

Demanda: Deseo y posibilidad de pagar una suma de dinero por alguna cantidad de

un bien o servicio en particular (Bannock, 2007).

Depreciacion: Reduccion en el valor de una moneda en términos de oro u otras
monedas, bajo condiciones de libre mercado, que se origina por una baja en la
demanda por esa moneda en relacién con la oferta. Corresponde a una devaluacion

bajo un sistema de paridad fija (Bannock, 2007).

Devaluacion: Reduccion de la tasa de cambio oficial a la que una moneda se
intercambia por otra bajo un sistema de tipo de cambio flexible (Bannock, 2007).

Elasticidad: Es una medida de sensibilidad o una razén de cambios porcentuales,
aplicable por ejemplo a dos variables econdmicas cualesquiera que cambien
conjunta e interrelacionadamente. El precio y la cantidad demandada son dos de las
mas comunes, al igual que el ingreso y la cantidad demandada.

indice: Forma de convertir series cronolégicas o sincrénicas en magnitudes
inmediatamente comparables entre si de forma sencilla, al tomar el primer dato o el
mas expresivo como valor 100 de base, para luego referir todos los demas datos al
valor de la base expresados en proporcion a ella (Tamames, 2006).

Nacionalizar: El paso a manos de los nacionales de un pais de cualquier clase de
bienes que anteriormente se hallaban en poder de extranjeros (Tamames, 2006).

Privatizacion: Transferencia de activos o de servicios publicos desde el control de
los poderes del Estado y de otras autoridades al sector privado (Tamames, 2006).

Producto Interno Bruto: Valor a precios de mercado de la produccion de bieneswy
servicios finales, generados por factores de produccion residentes dentro del



territorio nacional, en un periodo de tiempo determinado, que generalmente es

asociado con un ano, trimestre o mes (Landa y Solaris, 1991).

Variable: Es una propiedad que puede fluctuar y cuya variacion es susceptible de
medirse u observarse. La variable adquiere valor para la investigacién cientifica
cuando llegan a relacionarse con otras variables (Hernandez, Fernandez y Baptista,
2006).

Tipo de cambio real: Precio de los bienes del pais extranjero expresado en términos
de bienes locales, ambos expresados a una misma moneda (Moreno, 2002).
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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo examinar el efecto que presentaron el
tipo de cambio real, el ingreso nacional y el ingreso extranjero sobre la balanza
comercial de Bolivia durante el periodo de 1992 - 2011. Con tal fin se llevaron a cabo
un modelo de cointegracién y un mecanismo de correccion de error, basados en la
metodologia de Johansen, para una estimacién que incluye las exportaciones de gas
natural y otra que las excluye. Los resultados sugieren que la depreciacion del tipo
de cambio real mejora la balanza comercial en el largo plazo, validando la condicion
de Marshall y Lerner, mientras que en el corto plazo el tipo de cambio no fue
significativo, no habiendo evidencia de curva J. El ingreso nacional y foraneo tuvieron
un efecto negativo y positivo, respectivamente, sobre la balanza comercial de Bolivia,
siendo menor la elasticidad del primero, tomando en cuenta las exportaciones de
gas. No obstante, si las exportaciones de gas natural se excluyen, es factible
identificar una restriccion al crecimiento econémico por balanza de pagos, caeteris

paribus, dada la brecha entre las elasticidades ingreso obtenidas.
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ABSTRACT

The objective of this research is to examine the effect of real exchange rate, national
income and foreign income on Bolivia's trade balance, during the period 1992 - 2011.
To that aim, cointegration and error correction models were developed, applying the
Johansen methodology, including and excluding natural gas exports. Results suggest
that real exchange rate depreciation improves trade balance in the long run,
validating the Marshall-Lerner condition, whereas, in the short run, exchange rate was
not significant, not showing evidence for the J curve. National and foreign income had
a negative and positive effect, respectively, on Bolivia’s trade balance, being shorter
the elasticity of the former. Nevertheless, excluding natural gas exports, a balance of
payments restricted economic growth come out, ceteris paribus, given the obtained

income elasticity gap.
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Introduccion

En el Estado Plurinacional de Bolivia (de aqui en adelante Bolivia), el comercio
exterior ha venido a desempefar un papel importante en su economia a partir de la
apertura comercial en 1985. Sin embargo, no fue sino hasta mediados de la década
pasada donde se presenta superavits en la Balanza comercial. Se anade a la
importancia de la balanza comercial, el hecho de que en economias en desarrollo
como es el caso de Bolivia, el mercado de capitales se encuentra escasamente

desarrollado.

Por tanto, estudiar el fenédmeno de retroalimentacién entre la balanza comercial y sus
principales determinantes como el tipo de cambio real, el ingreso nacional y el
ingreso extranjero, es de importancia para una economia donde los precios de sus
productos transables se encuentran sujetos a variaciones cambiarias y su sector de
productos no tradicionales se encuentran débilmente posicionados en el mercado
extranjero, llegando a concentrar en cinco productos aproximadamente un 78% de su
canasta de exportaciones, del cual un 40% corresponde a gas natural.

Por tanto, al considerar una balanza comercial sin las exportaciones de gas natural el
saldo comercial es deficitario, mostrando una dependencia de la economia sobre
este energético, al mismo tiempo que en los ultimos afos se ha ido estableciendo la
apreciacion del tipo de cambio real y del tipo de cambio nominal, este ultimo como
politica del Banco Central de Bolivia (CEPB, 2011). EI mismo, que segun los
representantes de la empresa privada, ha puesto en desventaja al resto de los
productos de la canasta de exportacidén, pidiendo que se considere realizar una

depreciacion en el tipo de cambio.

Mientras que el ingreso nacional ha mantenido un crecimiento moderado, pero aun
dentro de sus margenes histéricos y el ingreso en el resto del mundo se encuentra
diferenciado, con una recuperacion lenta en economias avanzadas y relativamente

vigorosa en economias emergentes y en desarrollo.
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Al respecto, la teoria argumenta que las depreciaciones reales tienden a mejorar la
balanza comercial, llegando a incrementar las exportaciones y reducir las
importaciones. Esta dinamica descansa en la condicion Marshall-Lerner, la cual
expresa que la balanza comercial es elastica con respecto al tipo de cambio real. Sin
embargo, estudios posteriores en un contexto internacional, han demostrado que una
depreciacion del tipo de cambio real puede conducir al deterioro de la balanza
comercial en el corto plazo, fendbmeno que se ha identificado como curva J. Es decir,
que dadas ciertas caracteristicas propias de cada economia, se puede encontrar
efectos favorables o nocivos.

Por otro lado, el ingreso mantiene su efecto sobre la balanza comercial mediante la
capacidad de demanda por bienes extranjeros. Por tanto, las importaciones
dependen de la elasticidad ingreso de cada pais y las exportaciones de la elasticidad
ingreso de sus socios comerciales. Asi, la diferencia entre las elasticidades ingreso
por demanda de importacion y exportacion determinan las variaciones en el saldo

comercial.

En ese sentido, en el presente estudio se realiza un ejercicio econométrico por
cointegracion y un modelo de correccion de error, mediante el cual se evalua el
efecto del tipo de cambio real y el ingreso sobre la balanza comercial, para la

economia boliviana en el periodo 1992 a 2011.

Asi mismo, se espera que su elaboracion sirva de referencia para futuros estudios
ligados con el comercio exterior y fortalezca las motivaciones para la generacion de
conocimiento.

El estudio se encuentra estructurado en cinco capitulos, mas las conclusiones vy
recomendaciones. En el primer capitulo se abordan los lineamientos fundamentales
estableciendo las preguntas de investigacién, los objetivos, la justificaciéon del
estudio, las hipétesis, los instrumentos cuantitativos y cualitativos, y el alcance y sus

limitaciones.
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En el segundo capitulo se explican las cuestiones tedricas relacionadas con las
determinantes de la balanza comercial, el efecto ingreso y precio en el corto plazo y
largo plazo, asi como una seleccion de antecedentes sobre estudios en el contexto

internacional.

El tercer capitulo describe los principales antecedentes posteriores a las reformas de
1985 en el marco del comercio exterior, ademas de la evolucién del sector externo
de Bolivia que permite conocer la estructura de su canasta de exportaciones y sus
socios comerciales. Asi mismo, se describe el comportamiento y relacidén del tipo de
cambio real y el ingreso bajo las caracteristicas de sus exportaciones y su posicion
en América Latina.

El capitulo cuarto esta dedicado a explicar la metodologia que permite contrastar la
teoria con la evidencia empirica. Se aborda el procedimiento correspondiente para
aplicar un andlisis de cointegracion y un modelo de correccién de error, como
también establecer los indicadores utilizados para medir las variables de estudio y

por ultimo especificar el modelo de regresion.

El quinto y dltimo capitulo presenta los resultados necesarios para responder las
preguntas y cumplir con los objetivos de la investigacion. Y con el fin de minimizar
posibles sesgos, estos resultados son presentados considerando la balanza
comercial total y la balanza comercial excluyendo las exportaciones de gas natural,
dado que la venta de este energético presenta caracteristicas propias y diferentes del
resto de los productos comercializados. Por ultimo, en el capitulo se desarrolla un
analisis de resultados considerando las principales perspectivas del entorno

econdmico nacional e internacional.
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CAPITULO |
FUNDAMENTOS DE LA INVESTIGACION

En el presente capitulo se exponen los motivos que han incentivado el desarrollo de
esta investigacion, asi mismo se presenta la pregunta de investigacion, los objetivos
a lograr, la justificacion de la investigacion y las hipétesis a probar. Posteriormente se
presentan las variables de estudio, dependiente e independientes, asi mismo se
establece el universo y muestra de estudio y por ultimo se describe el alcance y las

limitaciones.

1.1. Descripcion del Problema

A partir de 1985 Bolivia adoptd un modelo de apertura externa cuya caracteristica se
concentraba en una baja proteccién arancelaria, la eliminacion de restricciones
cuantitativas a las importaciones, la liberacion de restricciones al mercado cambiario

y la adopcién de una politica cambiaria flexible.

No obstante el comportamiento del comercio exterior se ha caracterizado por el bajo
grado de dinamismo de sus exportaciones y un fuerte crecimiento de las
importaciones que han ocasionado déficit consecutivo en la balanza comercial
(Candia, Zambrana, Antelo y Valverde 2006).

Durante los primeros 15 afnos posteriores a la implementacién del modelo de
apertura externa, el Banco Central de Bolivia (BCB) informé de cifras negativas en la
balanza comercial, donde el comportamiento de las exportaciones bolivianas fue mas
débil que el resto de los paises de la region. Durante este periodo las exportaciones
por habitante en Perd, Colombia, Brasil y Ecuador crecieron a una tasa de al menos
dos veces mas rapida que la de Bolivia, en Argentina aproximadamente cinco veces

y en Venezuela y Chile siete veces mas rapida (Giussani y Olarreaga, 2006).

Quiza del desempefo de la balanza comercial en los ultimos 10 afos, se podria
pensar que ésta tienda a mejorar de manera rapida, sin embargo el impulso del
16



crecimiento en las exportaciones se debe basicamente a los acuerdos realizados con
el Brasil para la venta de gas natural en el afno 1999, que propiamente reporté un
resultado favorable traducido en el crecimiento de las exportaciones de 34.3% y un
superavit en la balanza comercial, después de varios anos, de USD 301.8 millones
para 2004 BCB, (2005).

Desde el afio 2007 cuando entr6 en vigencia el contrato de venta y compra de gas
natural entre Bolivia y Argentina, las exportaciones se fueron incrementando mas,
hasta USD 6,290 millones, cifra mayor en 28% respecto a las de 2009 y USD 907
millones como superavit comercial BCB, (2011).

Sin embargo, al considerar el saldo comercial excluyendo las exportaciones de gas
natural a Brasil y Argentina, el resultado es distinto, puesto que se encontrd un déficit
en la balanza comercial, mismo que alcanza a USD 1,485 millones para 2009 y USD
1,891 millones para 2010, lo que hace suponer que las importaciones crecieron mas
que las exportaciones distintas a dicho energético.

Analizando la economia boliviana a partir del empleo, Giussani y Olarreaga, (2006)
sefalan que el sector manufacturero y en parte la agroindustria son intensivos en

mano de obra, tres veces mas que las exportaciones de gas natural.

Bajo esta consideracién, se justifica las demandas del sector privado exportador, que
especialmente a partir del afno 2009, han ido solicitando por medio de sus
representantes nacionales y departamentales que el gobierno considere la revision
de la politica cambiaria para mejorar las condiciones comerciales en los sectores
distintos al de gas natural.

Por un lado el Titular de la Camara Nacional de Exportadores de Bolivia (CANEB),
Goran Vranicic y el Presidente de la Confederacion de Empresarios Privados de
Bolivia (CEPB), Gabriel Dabdoub solicitaron la devaluacion de la moneda
atribuyendo que la apreciacién del boliviano se debe a las exportaciones de gas y la
intervencién del Banco Central, pero ello perjudicé a otros sectores exportadores, por

lo que los empresarios apoyan una eventual devaluacion de la moneda. Es mas, se
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argumenta que de no mejorar las condiciones, las empresas se verian vulnerables

para atender sus créditos y nominas (Los Tiempos, 2010 y La Razén, 2011).

En este punto, es necesario hacer notar que el tipo de cambio nominal presenta su
efecto sobre la balanza comercial a través del tipo de cambio real, ya que éste

considera el nivel de precios de las economias que tienen la relacion comercial.

En Bolivia la politica de apreciacion cambiaria se ha justificado en tres elementos
basicos i) el flujo de divisas hacia el pais, ii) la necesidad de bolivianizar la economia
y iify como herramienta de control de la inflacién. Sin embargo, con relacién al tercer
elemento, la CEPB (2011) senala que éste ha tenido un efecto rebote, considerando
que la importacion de alimentos y bienes de consumo han crecido llevando a los
indicadores de inflacién a un incremento, que para 2010 fue de 7.2% y un prondstico
para 2011 de 7.9%.

Este incremento en las importaciones, 21% mayor en 2010 con relaciéon a 2009, al
margen del tipo de cambio real, también puede estar siendo afectado por el Producto
Interno Bruto de Bolivia, que ha mantenido una tendencia favorable en los ultimos
anos, un crecimiento de 4.1% para el ano 2010 sefialando un repunte de 0.8 puntos
porcentuales respecto a 2009 (3.4%) (BCB, 2011).

Mientras que el ingreso extranjero, especialmente de los socios comerciales de
Bolivia, presentaron un incremento menor, con excepcion de los socios de América
Latina. Por ejemplo para 2010, 2.8% en Estados Unidos, 2% en la Zona Euro y 3.9%
en Japon lo que puede estar influyendo en las exportaciones especialmente de
productos manufacturados, agricultura y mineria. Entretanto que Brasil y Argentina
mantuvieron un crecimiento de 7.7% y 8.4% respectivamente, principales paises
receptores de gas natural (BCB, 2011).

Bajo este panorama, se considera relevante realizar un andlisis de retroalimentacién
sobre el efecto que el tipo de cambio real, el ingreso nacional y el ingreso extranjero
tuvieran en la balanza comercial de Bolivia, para asi establecer la pertinencia de una

depreciacion real como herramienta para incentivar las exportaciones, sin que esto
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signifiqgue saldos deficitarios en la balanza comercial, dado un nivel de ingreso en la
economia nacional, como en el extranjero.

1.2. Preguntas de Investigacion

Pregunta general de investigacion.

¢ Qué efecto tuvo el tipo de cambio real, el ingreso nacional y el ingreso extranjero

sobre la balanza comercial de Bolivia, en el periodo 1992-20117
Preguntas especificas.

e ;Cbmo ha sido la relacién del tipo de cambio real y la balanza comercial de
Bolivia en el periodo 1992-20117

e ;Cual fue el impacto del ingreso nacional sobre la balanza comercial de Bolivia
en el periodo 1992-20117?

e ;Cbmo incidid el ingreso extranjero en la balanza comercial de Bolivia en el
periodo 1992-20117?
1.3. Objetivos de Investigacion
Objetivo General.

Evaluar el efecto que tuvo el tipo de cambio real, el ingreso nacional y el ingreso
extranjero sobre la balanza comercial de Bolivia en el periodo 1992-2011.

Objetivos especificos.

e Estudiar la relaciéon que ha tenido el tipo de cambio real y la balanza comercial
de Bolivia en el periodo 1992-2011

e Estimar el impacto del ingreso nacional sobre la balanza comercial de Bolivia en
el periodo 1992-2011
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¢ Analizar la incidencia del ingreso extranjero en la balanza comercial de Bolivia
en el periodo 1992-2011

1.4. Justificacion de la Investigacion

La importancia de realizar un analisis sobre la balanza comercial y el efecto que en
ella tuvieran el tipo de cambio real, el ingreso nacional y el ingreso extranjero,
descansa en su destacada participacion en la economia boliviana durante los ultimos

anos, asi como en el comportamiento de su evolucion.

Los indicadores de apertura al comercio exterior senalaron en promedio para el
periodo 2010 una apertura para América Latina de 40.7%, mientras que para Bolivia
del 56% (CEPAL, 2011). Lo que significa que esta economia ha ido concentrando
mayor importancia en su sector externo, y por tanto se constituya en una fuente
relevante de estudio. Ademas de considerar la integracién que el comercio tiene con
el sector de servicios, en especial el de transporte, y de forma progresiva con el resto
de los sectores productivos.

Por tanto, realizar un estudio con el tipo de cambio real, el ingreso nacional y el
ingreso extranjero como determinantes de la balanza comercial, permitira evaluar las
oportunidades y viabilidad de realizar una depreciacién real como fuente para
incentivar las exportaciones, por medio de los resultados que esta medida tenga en

la balanza comercial.

Ademas, al considerar el efecto de las variables ingreso en el estudio, se podra
facilitar la construccién de escenarios en relacién a las perspectivas econémicas en
el contexto nacional e internacional, que estén relacionadas con el desempefio de la

balanza comercial.

Por otro lado, se espera que la investigacion sirva de insumo practico a entidades
ligadas con la administracion publica, y sectores de investigacion. Asi mismo se
fortalezcan y amplien los estudios relacionados con el analisis de la balanza
comercial y sus principales factores determinantes.
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El horizonte temporal de la investigacion inicia el primer trimestre de 1992 hasta el
primer trimestre de 2011. Este periodo facilita el acceso a informacion estadistica
disponible en fuentes oficiales, los cuales permiten realizar los calculos necesarios

para cumplir con los objetivos propuestos.

Asi mismo, el periodo de estudio permite realizar un analisis histérico, posterior a la
apertura comercial, aflos con procesos de capitalizacion de las empresas publicas e
intensivos en la importaciéon de bienes de capital, asi como afios de mayor intensidad
en las exportaciones de gas natural, mismas que propiciaron el paso de saldos

deficitarios a superavits en la balanza comercial.

En ese sentido, se considera que el desarrollo de la investigacion sea viable, dado
que se dispone de los recursos necesarios para su elaboracién y contraste con
investigaciones relacionadas en el contexto internacional.

1.5. Hipétesis de la Investigacion

Hipétesis general.

El tipo de cambio real, el ingreso nacional y extranjero son factores que han tenido
efecto principalmente sobre la balanza comercial de Bolivia en el periodo 1992-2011.

Hipotesis especificas.

e La relacion entre el tipo de cambio real y la balanza comercial de Bolivia ha sido
positiva en el periodo 1992-2011.

e Un aumento en el ingreso nacional tiene un impacto negativo en la balanza

comercial de Bolivia en el periodo 1992-2011.

e Elingreso extranjero incidi6 de forma positiva en la balanza comercial de Bolivia
en el periodo 1992-2011.
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1.6. Identificacion de Variables

A continuacién se detalla el conjunto de variables que forman parte de esta
investigacidén, mismas que son clasificadas en variables dependientes e

independientes.

Variable dependiente : Balanza comercial.

Variables independientes : Tipo de cambio real

Ingreso nacional

Ingreso extranjero

1.7. Universo y muestra de estudio

La investigacion tiene como universo de estudio el sector externo de la economia,
especificamente la balanza comercial, en su relaciébn con 15 principales socios
comerciales (Argentina, Brasil, Chile, Estados Unidos, México, Peru, Japdn, China,
Corea del Sur, Reino unido, Espana, Francia, ltalia, Alemania y Bélgica).

1.8. Instrumentos para la investigacion

Los instrumentos utilizados para la investigacion y que permiten alcanzar los
objetivos planteados son: fuentes escritas como revistas y textos especializados,
fuentes de informacion estadistica sobre datos economicos a nivel nacional e
internacional y el soffware estadistico Eview 5 que permite realizar los calculos

econometricos.
1.9. Alcance y Limitaciones de la Investigacion

El desarrollo de la investigacion se realizara con datos trimestrales referidos a la
balanza comercial (exportacién e importacién), tipo de cambio real, ingreso nacional
e ingreso extranjero entre el periodo 1992 — 2011 para lo cual no se identifica

limitacién que dificulten el desarrollo de esta investigacion.

22



CAPITULOII

DINAMICA DE LA BALANZA COMERCIAL Y
EVIDENCIA EMPIRICA: FUNDAMENTOS
TEORICOS

En este capitulo, se presenta los principales fundamentos teéricos relacionados con
la investigacién. Se inicia con una explicacién general de variables que pueden
afectar el comportamiento de la balanza comercial, para posteriormente enfocarse en
exhibir literatura relacionada con el efecto de la elasticidad ingreso y elasticidad
precio. Finalmente se presenta un resumen de estudios empiricos realizados en el

contexto internacional.

2.1. Determinantes del flujo de la balanza comercial

Con frecuencia los estudios relacionados con el comercio exterior siguen una
perspectiva basada en la teoria de la demanda, bajo el supuesto de que la
elasticidad de la oferta es infinita.

En base a esta condicién, la demanda de importaciones depende de la capacidad del
gasto de los consumidores internos y de los precios relativos. Mientras que las
exportaciones dependen de la capacidad de la demanda externa como también de
los precios relativos.

La relacion de estas variables con las exportaciones e importaciones se iran
analizando a lo largo de este capitulo por ser el objetivo principal del presente
estudio. Sin embargo, para su desarrollo se ha analizado también literatura
correspondiente a otros factores que influyen en la determinacion de la balanza
comercial, como se detalla en parte de este apartado.
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La capacidad productiva es uno de los factores del lado de la oferta que
generalmente se incluye en el estudio de las funciones de exportacion e importacion.
Por ejemplo, Mauledn y Sastre (1994), y Bajo y montero (1999) en estudios para la
economia espanola, apuntan que cuanto mayor sea el grado en la utilizacién de la
capacidad por los productores nacionales, menor sera la posibilidad de afrontar
incrementos en la demanda, y al menos en el corto plazo serian satisfechos

acudiendo a la importacion de productos del exterior.

Por otro lado, Buisan, Caballero y Jiménez (2003), consideran la inclusion de una
variable de presién de la demanda interna en la funcién de oferta de exportacién que
fundamentan bajo el supuesto de que las ventas en el mercado interno podrian ser
mas rentables que las ventas al exterior, lo que se asocia con la percepcién por parte
de los productores en un mayor riesgo asociado con las exportaciones y con el hecho
de que la diferencia en la rentabilidad no seria compensada completamente por

variaciones en los precios relativos.

Si bien con frecuencia la competitividad es relacionada a los precios relativos a la
hora de estimar la demanda de importaciones y exportaciones, también aunque con
menor frecuencia, la calidad de las exportaciones mediante el esfuerzo tecnolégico
es una variable que determina a los flujos de comercio internacional (Murata, Turner,
Rae y Fouler, 2000).

La inversion extranjera directa también ha atraido la atencion de investigadores en
especial tras la apertura de los paises en desarrollo. La relacién de las inversiones
con las exportaciones e importaciones no sigue una unica interpretacién. Por
ejemplo, la inversidén extranjera directa puede reducir las importaciones en la medida
que las empresas extranjeras produzcan bienes sustitutos de importaciones, o
aumentarla cuando estas empresas instaladas en territorio nacional requieran de
materias primas o bienes intermedios de sus paises de origen o de su casa matriz.
Por el lado de las exportaciones, la inversidén extranjera directa constituye una via de
acceso directo a los mercados que antes se abastecian por exportaciones, esto
desencadenaria un efecto negativo que se incrementa en la medida que las nuevas

empresas abastezcan a terceros paises. Pero también es posible que mediante la
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relacion entre una empresa matriz y sus subsidiarias las importaciones y
exportaciones se vean potenciadas a través del comercio intrafirma (Garcia, Gordo,
Martinez-Martin y Tello, 2009).

2.2. Importancia del efecto ingreso en la balanza comercial

Uno de los primeros autores en advertir el efecto ingreso sobre los componentes de
la balanza comercial fue Harry Johnson, quien sefiala por un lado, que su
desplazamiento a través del tiempo depende i) de la elasticidad ingreso de cada pais
en la demanda por importaciones, y ii) de la elasticidad ingreso del resto del mundo
en la demanda por exportaciones; pero también, que la balanza comercial entre dos
paises puede presentar variaciones si sus respectivas elasticidades ingreso de la
demanda por exportaciones difieran, incluso, si inicialmente se encontraba en
equilibrio, con precios constantes y el mismo crecimiento para ambos paises

(Johnson, H. citado en Houthakker y Magee, 1969).

El parrafo anterior se puede terminar de entender cuando nos referimos a una
economia abierta con una demanda nacional compuesta por i) demanda de bienes
internos y /i) demanda de bienes extranjeros, los que estan relacionados al ingreso
disponible de cada pais, puesto que un consumidor demanda mas bienes y servicios
a medida que su ingreso aumenta aunque en menor medida, puesto que parte del

aumento en el ingreso se destina al ahorro (Blanchard, 2009).

Por tanto un aumento en el ingreso disponible de un pais provoca un aumento en la
demanda nacional de todos los bienes, tanto internos como extranjeros. Es por ello
que las importaciones de un pais estan relacionadas con su ingreso disponible y sus
exportaciones con el ingreso de sus socios comerciales 0 como comunmente se

sefnala el ingreso del resto del mundo.

Si bien, la relacion entre el ingreso y el flujo del comercio internacional queda
evidenciada, se debe entender que es la diferencia entre las elasticidad ingreso de la
demanda de importaciones y exportaciones sefialadas en un inicio por Houthakker y
Magee, (1969), Warner y Kreinin (1983) y Bohmani-Oskooee (1986) la que determina
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las variaciones de la balanza comercial, en el sentido de que estas elasticidades
miden la sensibilidad de la demanda de exportaciones o importaciones ante cambios
en el ingreso de los consumidores. Por tanto, se puede esperar que las
importaciones no consigan exceder a las exportaciones si la elasticidad ingreso de la
demanda de exportaciones es mayor que la elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones’. Por el contrario, cuando la elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones es mayor que la elasticidad ingreso de la demanda de exportaciones,
el crecimiento de las importaciones podria ser mas rapida y superar a las

exportaciones.

Ahora es necesario analizar, por qué pueden diferir las respectivas elasticidades
ingreso de la demanda de exportaciones de dos paises socios comerciales. Al

respecto Thirwall (1991) nos sefiala lo siguiente:

“En muchos casos, las elasticidades ingreso de los paises son largamente
determinadas por la dotacion de recursos naturales y las caracteristicas
de los bienes producidos, lo cual es producto de la historia e
independiente del crecimiento de la produccién. Un ejemplo es la
produccién de bienes primarios e industriales, donde los primeros tienden
a tener una elasticidad ingreso de la demanda menor a la unidad (Ley de
Engel), mientras que la mayoria de los productos industriales tienen una
elasticidad ingreso mayor que uno” (Thirwall, 1991, pp. 26).

Por tanto, el hecho de que algunos paises posean un sector exportador
especializado en un conjunto marcado de bienes es de importancia para determinar
el resultado que puedan presentar las respectivas elasticidades ingreso de la

demanda de importaciones y exportaciones.

Si bien la relaciéon y la dinamica entre el ingreso y los flujos del comercio
internacional se ven razonablemente comprensibles hasta este punto, en el ambito

tedrico el debate sobre esta relacién se ha visto afectado. Por ejemplo, Chena (2008)

! Cuando todos los demés factores permanecen constantes.
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argumenta que el aumento en el ingreso de un pais puede afectar las exportaciones
en mayor medida que a sus importaciones, cuando el aumento en el ingreso eleva el

consumo interno de bienes exportables.

Esta idea fue inicialmente desarrollada por Harrod (1973) al referirse que la
elasticidad ingreso de la demanda de alimentos en los paises mas pobres puede ser
mayor que la unidad, es decir que las familias muy pobres consideran prioritario
destinar el aumento de su ingreso a mejorar su alimentacién. En este contexto los
paises especializados en la exportacion de alimentos verian afectada su saldo
exportable.

En la misma linea Hsing (2008), senala que las exportaciones de un pais podrian
disminuir incluso si el ingreso extranjero aumenta, esto debido a un aumento en la
produccién de bienes que sustituya las importaciones del pais extranjero. De forma
similar, las importaciones por parte de un pais podrian disminuir debido a un
aumento en la produccién de bienes que sustituyan dichas importaciones. En ambos
casos la decision para aumentar la produccidén debera estar sujeta a otros factores
ademas del ingreso de un pais, por ejemplo los factores productivos.

2.2.1. Producto interno bruto

La literatura empirica relacionada con el estudio de la elasticidad ingreso y la balanza
comercial frecuentemente asocia el término ingreso con Producto Interno Bruto (PIB),
el cual es un indicador de la actividad econémica de un pais, que aproxima la

capacidad de gasto por la demanda de bienes y servicios.

El PIB puede medirse por tres métodos que proporciona la contabilidad nacional i) el
método del producto, ii) el método de la renta, y iii) el método del gasto. Los mismos
generan resultados idénticos, conforme el principio fundamental de contabilidad (Abel
y Bernanke, 2004).

a) Meétodo del producto

Aplicando el método del producto el PIB se definen como el valor a precios de
mercado de la produccion de bienes y servicios finales, generados por factores de
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produccién residentes dentro del territorio nacional, en un periodo de tiempo

determinado (Landa y Solaris, 1991).

Se denomina interno porque utiliza un criterio geografico para determinar los
productos que se incluyen en su calculo, es bruto porque no tiene en cuenta la
depreciacion de los bienes de capital y se considera al valor de los productos finales
correspondientes a un determinado periodo porque mide el valor de la produccion
agregada, por tanto no se consideran los productos intermedios (Diaz, 1999). Dicho
de otro modo, el PIB considera el valor afiadido que cada productor crea durante la

produccién y de esa forma no realizar la doble contabilidad? (Jones, 2009).

b) Método del gasto

Por este método, Abel y Bernanke (2004) define al PIB como el gasto total en bienes
y servicios finales producidos dentro de un pais durante un determinado periodo de
tiempo y esta compuesto por el consumo (C), la inversion (I), las compras del
gobierno (G) y las exportaciones netas (XN)?, de la forma siguiente:

Y=C+I+G+XN (2.1)

c) Meétodo de la renta o ingreso

Por este método se considera al PIB, como la cantidad total pagada por los factores
de produccién utilizados, como salarios, intereses y utilidades (Parkin, 2009).

El ingreso es igual al gasto y la produccién, debido a que las empresas pagan en
forma de ingresos todo lo que recibieron en la venta de su produccion (Parkin, 2009).
Es decir, que por cada unidad monetaria de producto vendido se gana una unidad

monetaria.

? Se considera valor afadido a la diferencia entre los ingresos que se obtienen por la venta de un
producto y la cantidad que se paga por los insumos intermedios utilizados en su produccién (Jones,
2009).

® Exportaciones menos importaciones.
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2.3. Importancia del efecto precio en la balanza comercial

En una economia abierta la decisién de comprar una unidad adicional de un bien o
servicio afecta la demanda interna o externa segun su origen. En esta decision de
compra es fundamental el precio de los bienes, en el sentido de que a menor precio
mayor demanda y viceversa (Blanchard, 2009).

Para comparar los precios de bienes producidos en distintos paises es necesario
expresarlos en una misma unidad monetaria. Una forma de hacerlo es a través del

tipo de cambio nominal, que es el precio relativo entre dos monedas diferentes.

El tipo de cambio nominal se puede expresar i) como el precio de la moneda
extranjera en términos de moneda nacional (términos americanos), o i) como el
precio de la moneda nacional en términos de moneda extranjera (términos europeos)
(Krugman y Obstfeld, 2011).

Para no incurrir en interpretaciones incorrectas, a lo largo de esta redaccion se
entiende como tipo de cambio nominal al precio de la moneda extranjera en términos
de moneda nacional o su equivalente, unidades de moneda nacional por unidad de

moneda extranjera.

Las variaciones del tipo de cambio nominal se conocen como devaluaciones o
revaluaciones bajo un régimen de tipo de cambio fijo, en el cual el precio de una
moneda aumenta o disminuye por accidén de las autoridades de gobierno. Pero bajo
un régimen de tipo de cambio flotante, las variaciones se conocen como
depreciaciones o apreciaciones y se determinan en el mercado de divisas
(Dornbusch, Fischer y Startz, 2009).

Respecto a los regimenes de tipos de cambio, Thirlwall (2003) distingue cinco
alternativas con un enfoque especial a paises en desarrollo. Estos regimenes van
desde totalmente fijo hasta de libre flotacion, entre ellos se distinguen i) tipos de
cambio rigidamente fijos, ii) tipos de cambio fijos ajustables iii) tipos de cambio

administrados, iv) tipos de cambio de flotacion libre, y v) tipos de cambio multiples.
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Distinguiendo el régimen de tipo de cambio que corresponda, se entiende como
depreciacion o devaluacion al aumento del precio de la moneda extranjera en
términos de moneda nacional, y por consiguiente, una apreciacion o revaluacion es la
disminucién del precio de la moneda extranjera en términos de moneda nacional. Por
tanto, la apreciacién de la moneda de un pais sera la depreciacién de la moneda de
otro (Krugman y Obstfeld, 2011).

Convertidos los precios en moneda extranjera a precios en moneda nacional se
puede conocer los precios relativos que finalmente afectan los flujos del comercio

internacional.

El tipo de cambio real es uno de los indicadores mas importantes en una economia y
expresa el precio de bienes y servicios de un pais respecto a los de otro, por tanto se
puede entender al tipo de cambio real como el precio relativo de dos cestas de
productos de distintos paises. Se considera que la moneda nacional se deprecia en
términos reales en relaciéon con la moneda del pais extranjero cuando el tipo de
cambio real aumenta, lo que indica que el precio relativo de los productos internos en
relacion a los del pais extranjero disminuye. En cambio una apreciacion real de la
moneda local de un pais respecto a otro se presenta como una disminucion del tipo
de cambio real, lo cual indica una reduccién en el precio relativo de los productos
comprados en un pais extranjero (Krugman y Obstfeld, 2011).

En los paises donde el tipo de cambio nominal es flotante, el ajuste del tipo de
cambio real se da a través de movimientos en el tipo de cambio nominal, a diferencia
de aquellos paises que tienen un tipo de cambio nominal fijo, donde el tipo de cambio
real se ajusta a través de movimientos en el nivel de precios (Guillermo, 2003).

El tipo de cambio real entre dos paises se define en funcion del tipo de cambio
nominal y el nivel de precios interno y extranjero, tal como se observa en la ecuacién®
(2.2).

* El nivel de precios puede ser representado por el indice de precios de cada pais.
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Ei xP :

i

Donde, TCR;;; es el tipo de cambio real de una moneda nacional respecto a una
moneda extranjera, P; es el nivel de precios del pais extranjero y P; el nivel de precios

interno.

Pero, si se quiere medir el precio medio de los bienes de un pais en relacién con el
precio medio de los bienes de sus socios comerciales, Blanchard (2009) expresa que
se debe utilizar como ponderaciones la proporcion del comercio de ese pais con

cada uno de sus socios comerciales.

De manera similar al tipo de cambio nominal, la interpretacion respecto a las
variaciones del tipo de cambio real vienen a ser conocidas como, depreciacion real
cuando el tipo de cambio real aumenta y apreciacién real cuando el tipo de cambio
real disminuye. En este sentido cuando los precios permanecen constantes una
depreciacion real (apreciacidn real) equivale a una depreciacién nominal (apreciacion

nominal) (Krugman y Obstfeld, 2011).

Segun Warner y Kreinin (1983), los participantes del mercado pueden responder de
manera distinta a cambios en el tipo de cambio nominal y a cambios en el precio
extranjero. Una posible razon es la relativa visibilidad y conciencia que se tiene sobre
los movimientos en el tipo de cambio nominal con relacidén a los cambios en el precio.
Por otro lado, los errores en la medicién de los cambios en el tipo de cambio son
menores. Y por ultimo, los operadores del mercado pueden percibir que los cambios
en el tipo de cambio son una medida transitoria o reversible de lo que pueden ser los

precios.

Sin embargo, en economias donde el tipo de cambio nominal es muy volatil, la
incertidumbre respecto a su valor de largo plazo puede generar en las empresas la
conducta de esperar y ver qué ocurre antes de ingresar en nuevos mercados o

abandonar los viejos (Krugman citado por McCombie, 1993).
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La evolucidén histérica senala que las autoridades econdmicas de los paises en
desarrollo han recurrido repetidamente a devaluaciones como un medio para intentar
corregir desequilibrios externos, ya sea con el fin de incrementar la competitividad y
acrecentar los ingresos, o con el objeto de responder a las presiones de grupos de
interés (Rincon, 1999). Bustamante y Morales (2009) apuntan ademas, que las
depreciaciones deben ser expansivas para favorecer la competitividad internacional e

incrementarar las exportaciones netas, de lo contrario los desequilibrios contintan.

Con relacion al efecto de las variaciones en el tipo de cambio real, ésta puede
presentarse en forma ambigua, es decir que el resultado final en la balanza comercial

podria ser positivo 0 negativo.

Por ejemplo, una depreciacién o devaluacion real (aumento del tipo de cambio real)
aumenta la competitividad de los precios nacionales, lo cual debe dar lugar a que se
exporte mas e importe menos (aumenta la demanda por exportaciones y disminuye
la demanda por importaciones), sin embargo, un aumento del tipo de cambio real
también aumenta el valor de cada unidad de importacién® (Onafowora, 2002). En
este punto es necesario recordar que para determinar el valor de la balanza
comercial, las importaciones y exportaciones deben medirse también en valor y no en

volumen.

Por lo tanto, podemos sefalar que una depreciacion del tipo de cambio real no
significa en si misma mayores ingresos por exportaciones ni menores desembolsos
por importaciones. El resultado final en la balanza comercial dependera de las
elasticidades precio de estas demandas que es precisamente lo que establece la
condicién Marshall-Lerner (Montario, 2007).

® Es adecuado explicar que en este tipo de interpretacién se presume que los contratos de
importaciones y exportaciones se celebran en moneda del productor. Es por ello que una depreciacion
real basada en una depreciacién nominal puede aumentar la cantidad demandada de bienes
exportables y llevar también un aumento en el valor de las exportaciones, mientras que la disminucién
en la cantidad demanda de bienes importados no necesariamente se traducira en una disminucién en
el valor de las importaciones.
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2.4. La condicion Marshall Lerner

2.4.1. Dinamica de la condicion Marshall Lerner

De acuerdo con la literatura del comercio internacional la condicion de Marshall-
Lerner trata de responder la siguiente pregunta: ;Cuando una devaluacién real o

depreciacion real mejora la balanza comercial de un pais?

La condicion Marshall Lerner demuestra que si todo permanece constante, la
devaluacién o depreciacion real de una divisa mejorara la balanza comercial siempre
y cuando los volumenes de las exportaciones e importaciones sean lo
suficientemente elasticos respecto al tipo de cambio real. Es decir, que la suma de
las elasticidades precio de la demanda (en valor absoluto) por exportaciones (nx) €

importaciones (nm) sea superior a uno (ecuacién 2.3).

lex] + lem| > 1 (2.3)

Sastre (2005), plantea un modelo alternativo que considera en la funcién de la
demanda de importacién a las exportaciones como variable explicativa y de la misma
forma en la funcion de la demanda de exportacion considera a las importaciones,
mismo que se explica cuando una economia importa materias primas y productos
intermedios para posteriormente exportar productos finales, encontrando correlacion
entre exportaciones e importaciones. Segun el autor este modelo es planteado para
economias abiertas con un elevado grado de apertura comercial (por ejemplo, 85%
en Holanda, 75% en Bélgica o 65% en Espana), donde el impacto del tipo de cambio
real sobre la balanza comercial en el largo plazo dependera de la elasticidad precio
de las importaciones y exportaciones, y de la elasticidad cruzada entre exportaciones

e importaciones (ver ecuacion 2.4).
(ex,m(l + ex,m) + em’tcr(l + em,x)) >1 (2.4)
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Donde, &, es la elasticidad precio de la demanda de exportaciones, &, ., la
elasticidad precio de la demanda por importaciones y €, ., €n 12 elasticidad cruzada
de la demanda por exportaciones e importaciones y la elasticidad cruzada de la
demanda de importaciones y exportaciones respectivamente.

Notese que si consideramos en la ecuacion (2.4) que &, =0 Y &,, =0,

obtendremos la expresién de la condicién Marshall Lerner original.

2.4.2 Elasticidad precio de la demanda de exportaciones e importaciones

Bajo el supuesto de una depreciacion o devaluacidén real, si los productos de
exportacion son elasticos respecto al precio, se espera que su demanda experimente
un aumento proporcionalmente mayor a las disminuciones en los precios internos.
Mientras que si las importaciones son elasticas respecto al precio se espera que su
demanda experimente una disminucidén mayor que el aumento en los precios del
extranjero. Ambos resultados mejoran la balanza comercial puesto que los ingresos

por exportaciones aumentan y los gastos por importaciones disminuyen.

Sin embargo, la respuesta de la balanza comercial frente a cambios en los precios
relativos puede ser diferente para paises industrializados y paises en desarrollo. Por
ejemplo, Boy, Caporale y Smith (2001) apuntan que en el caso de paises
industrializados es posible suponer que la oferta de exportaciones asi como el
suministro de importaciones es infinitamente elastico. Una explicacion puede ir
enfocada al sefialar que este tipo de economias exportan particularmente productos
finales con caracteristicas de produccion a escala capaces de responder con rapidez

a cambios en la demanda.

En el caso particular de economias en desarrollo la respuesta puede ser diferente,
porque la estructura de comercio exterior es tal que las exportaciones se componen
mayoritariamente de productos primarios con una oferta posiblemente inelastica en el
corto plazo y de productos industriales de los que se espera una respuesta mayor
frente a cambios en los precios relativos, aunque no necesariamente en el corto

plazo (Solimano, 1985).

34



Por otro lado, las importaciones conformadas por bienes duraderos pueden ser
elasticos, mientras que los bienes intermedios y de capital los cuales en su mayoria
poseen pocos sustitutos internos pueden ser poco sensibles a los cambios en los
precios relativos por lo menos en el corto plazo (Solimano, 1985; Rincén, 1999).

Si bien la diferencia en cuanto a la respuesta de la balanza comercial frente a
cambios en el tipo de cambio real puede ser evidenciada en economias con
caracteristicas distintas, la literatura especializada sefnala que la efectividad del tipo
de cambio real para corregir desequilibrios comerciales puede no ser vdlida en un

contexto general.

2.4.3. El pesimismo sobre la efectividad del tipo de cambio real en la balanza

comercial

En este apartado se tratard de explicar las causas posibles para que las variaciones
del tipo de cambio real no tengan un impacto significativo sobre el comercio

internacional.

McCombie (1993), atribuye que la inefectividad del tipo de cambio real para realizar
ajustes en la balanza comercial de los paises desarrollados se debe a que sus
mercados son estructuras oligopdlicas en las cuales las empresas fijan sus precios
en funcién a sus costos unitarios de produccién mas un margen de ganancia, donde
las fluctuaciones en la demanda provocan cambios en las cantidades de produccién

mas que en los precios.

En este sentido, Krugman (1997) afnade que los paises de crecimiento acelerado
amplian su participacion en los mercados internacionales, expandiendo el rango de
bienes que produce en la medida que una economia crece y no a través de los

precios relativos.

Otro aspecto ligado a las exportaciones, es la capacidad de atender un aumento en
la demanda extranjera por bienes nacionales, principalmente de productos primarios,
donde la sensibilidad de la decisibn de produccion se ve afectada por la alta
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volatilidad de los precios, en el entendido de que éstos se fijan en mercados

competitivos en el ambito mundial (Chena, 2008).

2.4.4. Evidencia empirica en el corto y largo plazo

La evidencia empirica ha demostrado que la relacién entre la balanza comercial y el
tipo de cambio real varia a través del tiempo, es decir, que la respuesta en el largo
plazo y el corto plazo son diferentes, lo que sugiere que una depreciacion real
inicialmente empeora la balanza comercial debido a que el efecto valor tiende a
dominar sobre el efecto volumen en el corto plazo, pero a través del tiempo este
comportamiento se revierte y unos meses mas tarde el efecto volumen domina sobre
el efecto valor y como resultado la balanza comercial mejora, este comportamiento

se conoce como curva J (Magee, 1973; Akbostanci, 2004; Rendon y Ramirez, 2005).

El efecto valor o precio, implica que las importaciones se vuelvan mas caras
valoradas en moneda nacional y que las exportaciones se vuelvan mas baratas para
los compradores extranjeros, al menos en el corto plazo, puesto que los contratos de
exportacion e importacion son realizados con meses de anticipaciéon (Akbostanci,
2004; Renddén y Ramirez, 2005; Bustamante y Morales, 2009). Cabe hacer notar que
el efecto precio o valor requiere que los contratos de exportacién se expresen en

moneda nacional.

En caso de que estos contratos se realicen en moneda extranjera, el valor de las
exportaciones aumentara en respuesta a una depreciacién de la moneda nacional,
tal como en el caso de las importaciones. Por tanto, si el pais presentd déficits
comerciales con anterioridad a la depreciacion, entonces una depreciacién de la
moneda nacional podria empeorar el déficit de la balanza comercial al menos en el

corto plazo (Akbostanci, 2004).

El efecto volumen reacciona mas lentamente ante la depreciacion real, debido a que
ampliar la capacidad instalada de la economia interna para acondicionarse a las
nuevas estructuras de demanda requiere cierto lapso de tiempo. Las empresas

exportadoras necesitan contratar nuevos empleados, mientras que las empresas
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importadoras deben encontrar productores domésticos que estén en capacidad de
sustituir los pedidos procedentes del extranjero. Por ultimo, el aumento de la
demanda extranjera de productos nacionales requiere de nuevos canales de
distribucién que necesitan tiempo para ser establecidos en el mercado internacional
(Renddn y Ramirez, 2005 y Bustamante y Morales, 2009).

Implicitamente se encuentra el supuesto de que el pais en cuestion tenga un
comercio bastante equilibrado y las elasticidades de corto plazo sean bajas y que las
elasticidades a largo plazo sean lo suficientemente altas, de tal forma que en el largo
plazo se cumpla la condicion Marshall Lerner (Akbostanci, 2004).

2.5. Lacurvad

El fenomeno de la curva J parte de una situacion de déficit comercial y cuando el tipo
de cambio real se deprecia el valor de las importaciones aumenta mientras que las
exportaciones no responde con rapidez (efecto valor), conforme pasa el tiempo los
ajuste permiten gradualmente una mejor posiciéon en la balanza comercial (Montano,
2007; Hsing, 2008). Ver gréfico 1.

Grafico 1: LA CURVA J

T Exportaciones netas (XN)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en Montaro, E. (2007).
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Los datos histéricos para paises desarrollados y en desarrollo han mostrado que la
balanza comercial sigue una senda cronolégica que se asemejaba a la letra J. En
términos de elasticidades, existe una gran elasticidad en la oferta de exportaciones y
una baja elasticidad a corto plazo en la demanda de importaciones nacionales
(Rincon, 1999).

Magee (1973), identifica tres periodos distintos posteriores a una devaluacién o
depreciacion real en la cual la balanza comercial se ve afectada, su analisis surge de
los acontecimientos posteriores a la devaluacion del délar estadounidense de 1971,
estos periodos son: moneda de contrato, el paso a través de y el ajuste de cantidad,
donde las dos primeras explican el comportamiento de la balanza comercial en el

corto plazo y el ultimo periodo va enfocado al largo plazo.

a) Moneda de contrato: En este periodo de tiempo los precios y las cantidades se
mantienen fijas, de tal forma que una devaluacién puede aumentar o disminuir el
saldo de la balanza comercial, esto dependera de la proporcion de contratos

acordados en moneda nacional y extranjera (Antonucci, 2003)

El efecto de una devaluacién de la moneda de un pais sobre su balanza comercial
puede examinarse a partir de las exportaciones e importaciones, tanto en dolares ($)
como en moneda extranjera (FC, por sus siglas en ingles).

Suponiendo que el tipo de cambio antes de la devaluacion es de $ 1/ FC, ademas de
que un exportador de Estados Unidos se compromete bajo contrato a vender y un
importador extranjero a comprar 100 unidades de un producto cuyo precio es de $ 1
por unidad o su equivalente a FC 1 por unidad, y por ultimo, que durante el periodo
entre la celebracion del contrato y el pago del mismo los Estados Unidos devalla el
délar a $ 1.25/FC. Ahora es necesario identificar si los contratos son celebrados en
doélares o en moneda extranjera para explicar el efecto que podria tener sobre la
balanza comercial una devaluacién del dolar (Magee, 1973).

Para el caso donde los contratos se celebran en moneda extranjera, se identifica que
los exportadores recibiran $ 125 equivalentes a FC 100, lo que genera una ganancia
del 25% respecto al esperado antes de la devaluacién, mientras que el valor en
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moneda extranjera se mantiene constante. Por otro lado, si el contrato es realizado
en ddlares los exportadores recibirdn $ 100, mientras que los importadores pagaran
FC 80 manteniendo una ganancia del 20% en relacion al esperado antes de la
devaluacién (Magee, 1973).

El efecto sobre las importaciones de Estados Unidos dependera del mismo modo de
la moneda en la que haya sido realizado el contrato. Por ejemplo, suponiendo la
misma cantidad (100 unidades) y precio ($ 1 o FC 1 por unidad); si el contrato es en
moneda extranjera los importadores deberan pagar $ 125 sosteniendo una pérdida
del 25% en relacion a lo esperado. Si los contratos son en ddlares los importadores
pagaran $ 100 mientras que los exportadores extranjeros recibiran FC 80,

absorbiendo una pérdida igual al 20% (Magee, 1973).

Cuando se considera la posibilidad de que los contratos de importacion estén
acordados en moneda nacional y los contratos de exportaciéon estén acordados en
moneda extranjera, la balanza comercial necesariamente mejora. Sin embargo, tanto
los contratos de exportacidbn e importacidbn acordados con anterioridad a la
devaluacién se expresan generalmente en moneda extranjera con el fin de evitar una

perdida cambiaria.

Po lo tanto, el valor de las exportaciones e importaciones en moneda nacional
aumentara en el mismo porcentaje de la devaluacién, por lo tanto si se mantenia un
déficit comercial antes de la devaluacién éste se incrementara, presentado un

comportamiento perverso (Antonucci, 2003).

De este modo podemos senalar que un exportador (vendedor) en el mercado
mundial preferiria que los contratos se realicen en la divisa que se espera se aprecie.
Mientras que los importadores (comprador) preferirian que el contrato se acuerde en
la divisa en la cual se espera una depreciacion (Magee, 1973).

b) El paso a través de: se define como el breve periodo de tiempo después de una
devaluacién del tipo de cambio, en el que los precios pueden cambiar, dado que se
refiere a contratos acordados después de que el tipo de cambio ha cambiado, pero
las cantidades aun contindan siendo las mismas a causa de las fricciones de
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diversos tipos que actuan en la oferta y demanda de las exportaciones e

importaciones.

Este fendmeno puede resultar de una situacion en la cual la oferta de exportacion
podria ser inelastica por un tiempo, dado que los exportadores no modificarian al
instante su produccion o sus ventas en el extranjero, por tanto el precio de las
exportaciones en moneda extranjera se reducira en la misma proporcion de la
variacion en el tipo de cambio pero la demanda no cambiara, de manera que el
ingreso por divisas disminuira pero no el valor en moneda nacional. Por otra parte, la
demanda de importacién podria presentarse inelastica porque los importadores
necesitarian tiempo para sustituir los productos, como consecuencia se espera que
el precio de las importaciones en moneda nacional aumente pero la demanda no
cambie, de tal forma que se produce un aumento en el desembolso por
importaciones (Magee, 1973 y Antonucci, 2003).

c) Ajuste de la cantidad: se define como el periodo en el cual tanto precios y
cantidades son libres de presentar cambios y siempre que se cumpla la condicidn
Marshall Lerner, la balanza comercial mejorara en el largo plazo (Antonucci, 2003).

La velocidad de ajuste del volumen comercial es menor que la velocidad de ajuste de
los precios, este fendbmeno puede ser identificado por un retraso en la toma de
decisiones por parte de los agentes econ6micos que requieren de tiempo para
realizar cambios en el entorno competitivo, este retraso dura desde el momento en
que la nueva situacién es reconocida hasta aquel en la cual se lleva a cabo una
accién. En consecuencia, los productores deben estar convencidos de que la nueva
oportunidad es duradera y lo suficientemente rentable como para compensar los
esfuerzos y gastos que conllevan ampliar la capacidad o transferir recursos.

Este fenbmeno también puede tener lugar en presencia de precios rigidos vy
cantidades ajustables en un periodo inmediatamente posterior a la variacién en el
tipo de cambio, esto ocurre cuando los consumidores anticipan un aumento en los

precios de importacidn como consecuencia de una devaluacién y responden

40



previniendo sus compras futuras, llevando eventualmente a una dindmica de curva J
(Antonucci, 2003).

2.6. Trabajos previos en el contexto internacional

La evidencia de trabajos realizados sobre la condicion Marshall Lerner, curva J y el
efecto ingreso, destaca estudios en diferentes regiones y con caracteristicas
particulares. Entre ellos, la investigacién realizada por Bahmani-Oskooee (1998a)
para paises en desarrollo analiza las elasticidades del comercio aplicando datos
trimestrales durante un periodo de flotacion del tipo de cambio nominal de 1973-
1990, tratando de establecer la relacion de equilibrio a largo plazo existente entre las
variables de las ecuaciones de demanda de importacién y exportacion. Las unidades
de analisis son Grecia, Corea, Pakistan, Filipinas, Singapur y Sud Africa. Se aplica la
técnica de cointegracidon de maxima verosimilitud de Johansen. Los resultados
establecen que las elasticidades precio son lo suficientemente altos, por tanto la
condicién Marshall Lerner se cumple en la mayoria de los casos analizados. Mientras
que el ingreso nacional y el ingreso extranjero aumentan las importaciones y

exportaciones, respectivamente.

Un estudio realizado por Boyd, Caporale y Smith (2001) para los paises de Canada,
Francia, Alemania, ltalia, Japén, los Paises Bajos, Reino Unido y Estados Unidos, a
través de un modelo de vectores de correccidon de error, se encuentra que los
resultados sugieren que la condicion Marshall Lerner se mantiene en el largo plazo
solo en cinco paises (Francia, Alemania, Japén, Paises Bajos y estados unidos).

Por otro lado Onofowora (2003), examina la relacion entre la balanza comercial y el
tipo de cambio real en tres paises (Tailandia, Malasia e Indonesia) en su comercio
bilateral con Estados Unidos y Japdn, durante el periodo trimestral de 1980 a 2001
mediante un andlisis de cointegracion y un modelo de correccién de error. En todos
los casos, los resultados indican una relaciéon positiva en el largo plazo entre el tipo
de cambio real y la balanza comercial. Al mismo tiempo que para Indonesia-Japén,
Indonesia-Estados Unidos y Malasia-Estados Unidos indican que la relacion balanza

comercial e ingreso nacional es negativa en el largo plazo y por otro lado que la
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relacion de la balanza comercial y el ingreso extranjero es positivo. Para el caso de
Tailandia-dJapdn, Tailandia-Estados Unidos y Malasia-Japon la relacién entre la
balanza comercial y el ingreso nacional es positiva en el largo plazo y es negativa en

la relacién balanza comercial y el ingreso extranjero.

Aplicando técnicas de vectores de correccidon de error, Akbostanci (2004) examina la
relacion entre la balanza comercial y el tipo de cambio real para Turquia, en un
periodo de 1987 al 2000 y una frecuencia trimestral. Sus resultados muestran que la
condicién Marshall Lerner se cumple en el largo plazo y que tanto el ingreso nacional
como el ingreso extranjero no tienen ningun efecto sobre la balanza comercial.
Respecto al analisis de corto plazo no se encuentra evidencia para un deterioro de la

balanza comercial como postula la hipétesis de la curva J.

Montafio (2007) para el sector manufacturero de México, comprueba la hipotesis de
la condicién Marshall Lerner y la presencia del efecto curva J, su estudio es realizado
a través de la técnica econométrica de minimos cuadrados en tres etapas y el
sistema de vectores autoregresivos con correccion de errores en un periodo de 1990
a 2005 en una frecuencia mensual, mismos que indican una elasticidad precio de

exportaciéon e importacién de 1.91.

Por otro lado Hsing (2008), al analiza el comercio bilateral de Argentina, Chile,
Colombia, Pera, Uruguay, Ecuador y Brasil con su socio comercial Estados Unidos,
mediante una técnica de series de tiempo basada en el modelo de vectores de
correccién de errores y la funcion generalizada impulso respuesta identifica que las
estimaciones en el largo plazo afectan positivamente la balanza comercial a través
de una depreciacién real en los casos de Argentina, Brasil, Ecuador y Uruguay y
negativamente en el caso de Peru y Chile, mientras que una depreciacion real no
representa mayor influencia en la balanza comercial para Colombia. El efecto curva J
es evidenciada solo en los casos de Chile, Ecuador y Uruguay. Por otro lado, el
aumento en el ingreso nacional deteriora la balanza comercial en los casos de
Argentina, Chile, Colombia, Peru y Uruguay, mientras que un aumento en el ingreso

de Estados Unidos mejora la balanza comercial en los mismos paises.
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Estos estudios se han dedicado a examinar el efecto del tipo de cambio real sobre la
balanza comercial en diferentes paises y periodos de tiempo, incluyendo para su
estimacion variables independientes como el ingreso nacional y el ingreso extranjero.
Los resultados indicaron en su mayoria que una depreciacion real mejora la balanza
comercial, lo cual satisface la condicién Marshall Lerner. Respecto del ingreso
extranjero su coeficiente se mostrd positivo o no significativo. Mientras que el ingreso
nacional mantuvo un efecto negativo o no significativo frente a la balanza comercial y

en menor medida un efecto positivo.

Los estudios han sido realizadas con datos sobre el flujo del comercio bilateral (pais
a pais) y con datos agregados haciendo referencia al comercio de un pais con el
resto del mundo. La diferencia entre uno y otro se explica por un lado, en la
disponibilidad de las series estadisticas de exportaciones e importaciones a nivel
bilateral y a una frecuencia determinada, asi como por la relevancia de la
concentracion de las exportaciones e importaciones en un niumero determinado de

socios comerciales.

La metodologia aplicada también ha sido un factor heterogéneo en estos estudios,
donde el desarrollo en el campo de la econometria y de software estadisticos ha
llevado a utilizar minimos cuadrados ordinarios o analisis de cointegracion entre
otros. Sin embargo, la decisidén sobre la aplicacién de un procedimiento econométrico
pasa por comprender las caracteristicas de las series estadisticas sujetas a estudio.
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CAPITULO Il

EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO DE
BOLIVIA

En el tercer capitulo de este trabajo de investigacion, se presenta los principales
datos respecto a la posicion geogréfica, politica y administrativa de Bolivia. Se
analiza el comportamiento del sector externo a través del tiempo, identificando los
principales sectores de exportacion e importacion, asi como los productos de mayor
importancia y los principales socios comerciales. También se considera en este
capitulo, la evolucion del tipo de cambio real desde una perspectiva multilateral y
bilateral, asi como Producto Interno Bruto de Bolivia y su correspondiente

comparativo con sus paises vecinos.

3.1. Datos Generales

Segun la nueva Constitucion Politica del Estado aprobada el 25 de enero de 2009,
Bolivia es un Estado Unitario Social de Derecho Plurinacional Comunitario, libre,
independiente, soberano, democratico, intercultural, descentralizado y con
autonomias. Adopta para su gobierno la forma democratica participativa,
representativa y comunitaria, con equivalencia de condiciones entre hombres vy

mujeres.

Cuenta con una superficie de 1.098.581 km?. Se encuentra situada en el corazén de
Sudamérica, de tal forma que limita al Norte y al Este con el Brasil, al Sudeste con el
Paraguay, al sur con la Argentina, al Sudoeste con Chile y al Oeste con el Pert. Su
capital constitucional es Sucre y la sede de gobierno La Paz. El pais esta
estructurado politica y administrativamente en 9 departamentos, 112 provincias, 327

municipios, como se observa en el Cuadro 1.
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El nimero de habitantes en Bolivia se ha incrementado en el periodo 1992-2001 de
6,420,792 a 8,274,325 representando mayor crecimiento en el area urbana (39.8%)
que en el area rural (14.1%). De esta manera el pais tiene una densidad poblacional
de 7.5 habitantes por Km? mayor que en 1992 cuya densidad era de 5.9 habitantes
por Km?, para el afio 2010 se estimé que la poblacién alcance a 10,426,154

habitantes.

Del total de la superficie aproximadamente el 34% es ocupada por el departamento
de Santa Cruz siendo asi el de mayor extensién en el pais, sin embargo es el
departamento de La Paz el que cuenta con mayor poblacién (28% del total) cuya
densidad poblacional es de 26,17 habitantes por Km? (ver Cuadro 1).

Cuadro 1: POBLACION, DIVISION POLITICA Y ADMINISTRATIVA DE
BOLIVIA
. ... (1) Superficie s C Altitud
Departamento Capital Poblacion (Km2) Provincias Municipios (msnm)
Chuquisaca Sucre 531,522 51,524 10 28 2790
La Paz La Paz 2,349,885 133,985 20 80 3640
Cochabamba  Cochabamba 1,455,711 55,631 16 45 2558
Oruro Oruro 392,769 53,588 16 35 3709
Potosi Potosi 708,695 118,218 16 38 4070
Tarija Tarija 391,226 37,623 6 11 1866
Santa Cruz de la
Santa Cruz Sierra 2,029,471 370,621 15 56 416
Beni Trinidad 362,521 213,564 8 19 236
Pando Cobija 52,525 63,827 5 15 221
Bolivia 8,274,325 1,098,581 112 327
Fuente: Elaboracion propia en base a Instituto Nacional de Estadistica (INE), 2011
Nota: " Censo de poblacion y vivienda 2001
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3.2. Antecedentes historicos y politicas para el comercio exterior

Bolivia estaba caracterizada hasta la primera mitad de la década de 1980 en un
modelo de capitalismo de Estado, que participaba directamente en la actividad
productiva. Los resultados del modelo presentaron un crecimiento promedio del 5%
al ano durante la década de 1970, que fue sostenida hasta entonces con

financiamiento de recursos externos (UDAPE, 1993).

La crisis econdmica, social y el proceso de transicidn de gobiernos dictatoriales a una
democracia en el gobierno del Dr. Hernan Siles Zuazo durante la primera mitad de la
década de 19805, determiné la necesidad de impulsar un nuevo modelo de desarrollo
en el pais que quedd6 conocida como la Nueva Politica Econémica (NPE) basada en
un programa de estabilizacibn econdémica y de reformas estructurales, iniciada a
fines de agosto de 1985 con la promulgacion del Decreto Supremo 21060 (Morales,
1994; Antelo, 2000).

El detonante de esta situacion se encuentra enfocado en la reversion del favorable
entorno externo, cambios en la oferta relacionados con factores climatologicos y a los
precios internacionales de las materias primas. Si bien, durante octubre de 1983 a
febrero de 1985 se implantaron cinco paquetes econémicos dirigidos a la
estabilizacion mediante el control de precios de las empresas publicas y el tipo de
cambio, estas no fueron consistentes en la medida de lograr los ajustes necesarios,
debido a la presencia de un gobierno con inclinacién populista que no promovia la
reduccion de gastos y una fuerte oposicion politica en el Congreso Nacional que
impedia aumentos en los ingresos tributarios (Antelo, 2000).

El programa de estabilizacion econdmica aplicado tenia entre sus objetivos
estabilizar los precios eliminando la hiperinflacién y promover un mayor crecimiento

econdémico a partir de un modelo basado en las fuerzas del mercado, la apertura del

® De abril de 1984 a agosto de 1985 Bolivia presentd un caso de hiperinflacién, asociado a un proceso
de elevadas tasas de desempleo, caida de los ingresos tributarios y un elevado desequilibrio fiscal
que afecto principalmente a la poblacion de bajos recursos que no tenia posibilidad de conseguir
empleo o protegerse contra la inflacion (Antelo, 2000).
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pais hacia el exterior y dejando al sector privado la responsabilidad principal de
realizar las inversiones productivas (Morales, 1994).

El programa posteriormente fue apoyado con asistencia internacional para garantizar
su sostenibilidad y genere credibilidad en la sociedad. Los resultados obtenidos se
resumen en el control de la inflacion y la unificacién del tipo de cambio, donde los
precios disminuyeron de una tasa promedio anual aproximada al 12,000% en 1985 y
a una tasa promedio anual entre el 20% a 15% a partir de la aplicacién del programa,
mientras que la brecha cambiaria que fluctuaba en una relacion de 20% fue reducida
a un margen menor al 1% (Huarachi, Ayala, Candia y Requena, 1993).

La politica fiscal fue uno de los sustentos basicos del programa de estabilizacion,
basado en la racionalizacion de los gastos publicos, incremento de los ingresos,
eliminacién de subsidios, congelamiento de los salarios de funcionarios publicos y el
inicio de un proceso de racionalizacién de personal en entidades del Estado’
(Crespo, 2009).

En mayo de 1986 se sanciona la Ley 843 de Reforma tributaria que marca la
creacién de un nuevo sistema impositivo, cuya caracteristica es la aplicacién de un
namero reducido de impuestos, pasando de una estructura impositiva de 450 a 8
impuestos®, aplicandose mayormente a transacciones en el mercado interno y en

menor medida sobre las operaciones en el comercio exterior.

Los resultados de la Reforma Tributaria mostraron un aumento de 7.2% del PIB en
1991 a 14.5% del PIB en 1998 como se observa en el Cuadro 2, estas cifras se
vieron impulsados también, por el aumento del IVA de 10% a 13%, la sustitucién del

’ Con el deterioro de los precios del estafio, la Corporacién Minera de Bolivia (COMIBOL) despidi6 al
menos 24,755 trabajadores, aproximadamente un 82% del total, de los cuales 1,962 formaron parte de
las fundiciones de Vinto y Karachipampa y 22,793 entre operadores y oficinistas (Crespo, 2009).

® Los impuestos definidos por la Ley 843 son: Impuesto al Valor Agregado (IVA), Régimen
Complementario al IVA (RC-IVA), Impuesto a la Renta presunta de las Empresas (IRPE), Impuesto a
la Renta Presunta de Propietarios de Bienes (IRPPB), Impuesto Especial a la Regulacion Impositiva
(IERI), Impuesto a las Transacciones (IT), Impuesto a los Consumidores Especificos (ICE) vy
Gravamen Arancelario Consolidado (GAC).
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IRPE por el Impuesto a las Utilidades de las Empresas (IUE) que establecia una
alicuota del 25%, la creacién del Impuesto a la Remesa de Utilidades al Exterior con
una alicuota del 12.5% y un Impuesto Especial a los Hidrocarburos y Derivados
(IEHD) senalados en la Ley 1606 aprobada en diciembre de 1994.

Cuadro 2
INGRESO Y GASTOS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO (%PIB)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Ingresos Totales 30.8 31.7 29.8 32.0 31.4 29.7 29.7 30.3
Ingresos Corrientes 29.1 29.0 28.1 294 28.9 27.0 27.3 28.4
Tributarios 7.2 8.9 9.3 10.4 111 115 12.8 14.5
\s/::vtuiug: Bienesy 194 177 162 158 145 118 9.5 8.9
Otros 25 2.4 26 3.2 33 3.7 5.0 5.0
Ingreso de Capital 1.7 2.7 1.7 2.6 2.5 2.7 2.4 1.9
Gastos Totales 35.0 36.1 35.9 35.0 33.2 31.7 33.0 34.3
Gastos Corrientes 26.2 26.1 26.7 26.0 25.0 23.6 25.8 28.0
Servicios Personales 10.2 11.3 12.0 12.1 111 10.7 10.7 10.6
Intereses y Comisiones 3.7 3.2 2.8 2.4 2.6 2.2 1.6 1.4
Otros 12.3 11.6 11.9 115 11.3 10.7 13.5 16.0
Gastos de Capital 8.8 10.0 9.2 9.0 8.2 8.1 7.2 6.3
Déficit -4.2 -4.4 -6.1 -3.0 -1.8 -2.0 -3.3 -4.0
Financiamiento 4.2 4.4 6.1 3.0 1.8 2.0 3.3 4.0
Externo 3.1 3.7 5.0 3.7 3.6 2.6 2.7 2.8
Interno 11 0.7 11 -0.7 -1.8 -0.6 0.6 1.2
Fuente: Elaboracién propia en base a Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econdmicas
(UDAPE), 2011.

Como parte de las reformas estructurales, en junio de 1991 se establece el D.S.
22836 de reordenamiento de empresas publicas y en abril de 1992 la Ley de
privatizaciéon N° 1330, donde se establecen los lineamientos para la transferencia,
dando inicio al proceso de privatizacion de las empresas publicas.
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Entre 1992 y 1993, se privatizaron 26 empresas y en marzo de 1994 con la finalidad
de impulsar a la inversion extranjera directa se aprueba la Ley de Capitalizacién N°
1544, que establece el marco legal para transformar las empresas publicas de
caracter monopolico en sociedades andnimas privadas, en principio ofreciendo un
paquete accionario con preferencia a los trabajadores de las mismas empresas y
posteriormente buscar empresas privadas tanto nacionales como internacionales que
aporten nuevos capitales no mayores al 50% del total de las acciones de las
empresas (ver Cuadro 3).

Cuadro 3
CAPITALIZACION DE LAS EMPRESAS PUBLICAS (MILLONES DE USD)
Empresas Capitalizadas Inversionista Estratégico Inversmne_s
Comprometidas
ENDE 140
Guarachi S.A.M. Energy Initiatives Inc. (EEUU) 47
Corani S.A.M. Dominion Energy Inc. (EEUU) 59
Valle Hermoso S.A.M. Constellation Power (EEUU) 34
ENTEL 610
Entel S.A.M. E.T.I. euro Telecom (STET - Italia) 610
ENFE 39
Empresa Ferroviaria Andina S.A.M.  Cruz Blanca S.A. (Chile) 13
Empresa Ferroviaria Oriental S.A.M. Cruz Blanca S.A. (Chile) 26
LAB 47
LAB S.A.M. VASP (Brasil) 47
YPFB 835
Empresa Petrolera Andina S.A.M. Cor?s.orcm YPF - Perez Compac - Pluspetrol 265
Bolivia

Empresa Petrolera Chaco S.A.M. Amoco Bolivia Petroleum Company 307
Transportadora Boliviana de Consorcio Enron - Transportadora Bolivia S.A. 264
Hidrocarburos S.A.M. (Shell Overseas Holding Ltda.)

TOTAL 1,671
Fuente: Elaboraciéon propia en base a Ministerio de Capitalizacién, (1997) citado en Cossio, (2001)
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Bajo esta modalidad se capitalizaron 5 de las 6 empresas mas importantes de
Bolivia, entre ellas se encontraban la Empresa Nacional de Electricidad (ENDE),
Empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), Empresa Nacional de
Ferrocarriles (ENFE), Lloyd Aéreo Boliviano (LAB) y Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB), quedando al margen por limitaciones constitucionales la
Corporacién Minera de Bolivia (COMIBOL) (ver Cuadro 3).

Durante la primera mitad de la dltima década, Bolivia atraves6 conflictos sociales y
politicos que llevaron nuevamente a afrontar cambios en su estructura econémica y

politica.

El aino 2002 posterior a la renuncia del hasta entonces presidente Hugo Banzer
Suarez y la transicion constitucional al vicepresidente Jorge Quiroga, las
organizaciones sociales tomaron las calles demandando alternativas sobre la
propuesta de construir un gaseoducto hasta el puerto de Mejillones en Chile, que
beneficiaria los planes de venta de gas a Estados Unidos. El conflicto postergé la
decisidn hasta después de las elecciones presidenciales de julio de 2002, donde fue

elegido Gonzalo Sanchez de Lozada (Costas, 2004).

El ano 2003 se reanimé los conflictos sociales, en esta ocasién exigiendo la
nacionalizacion de los hidrocarburos, para septiembre del mismo afno el gobierno
decide retirar la propuesta de exportar gas, debido a la violencia de las

manifestaciones, pero para ese entonces los manifestantes exigian su renuncia.

El 17 de octubre de 2003 Gonzalo Sanchez de Lozada anuncia su renuncia dejando
como presidente a Carlos Meza hasta el afio 2005, cuando presenta su renuncia
debido a nuevos conflictos sociales, posteriormente se nombro presidente a Eduardo
Rodriguez Veltzé quien llama a elecciones para diciembre del mismo afo. El 18 de
diciembre de 2005 es elegido presidente por mayoria absoluta Evo Morales A. que
nacionaliz6 los hidrocarburos del pais el 1 de mayo de 2005 (Arce, 2006).
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3.3. Comportamiento del comercio exterior de Bolivia

3.3.1. Evolucion del comercio exterior boliviano

La liberalizacion comercial iniciada con la NPE de agosto de 1985, buscé incentivar
el desarrollo de actividades con potencial exportador elevando su competitividad y
promoviendo una efectiva apertura e integracién de Bolivia al comercio exterior. En
ese contexto se buscdé mantener un tipo de cambio unificado y competitivo, se
elimind la dispersion de aranceles que variaba entre 0% y 150% creando un arancel
unico y uniforme del 20% aplicado al universo de las importaciones, asi mismo se
elimind las barreras para arancelarias (por ejemplo, las licencias de importacién).
Posteriormente, en 1990 con la finalidad de promover al crecimiento econémico se
redujo la alicuota arancelaria al 10% con diferencia sobre los bienes de capital con
un arancel menor de 5% (Antelo, 2000).

Para incentivar el crecimiento y la diversificacion de las exportaciones bolivianas, en
1987 se crea el instituto Nacional de Promocién de Exportaciones (INPEX), el cual es
sustituido por el Centro de Promocién Bolivia (CEPROBOL) por medio del D.S.
24946 de febrero de 1998, que establece entre sus atribuciones promocionar las

exportaciones, el turismo y brindar asistencia a las inversiones.

Con el mismo objetivo, se creé las Zonas Francas Industriales (ZOFRAIN)® el

Régimen de Internacién Temporal para la Exportacion (RITEX)™

y que fueron
complementadas y aclaradas con la Ley de Desarrollo y Tratamiento Impositivo de
las Exportaciones N° 1489, ademas de que garantizd el acceso al financiamiento

internacional, el libre transito por el territorio nacional sin restricciones y la libertad

® ZOFRAIN, aprobada bajo el D.S. 22410 de enero de 1990, establece que la transformacién fisica de
insumos importados para su posterior exportacion dentro el establecimiento contara con exencion
impositiva y arancelaria.

' RITEX, aprobada bajo Ley N° 1489 de abril de 1993, define y establece el tratamiento tributario para
la importacion de materias primas y bienes intermedios destinados a la produccién de bienes que
posteriormente seran exportados.
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para la contratacion de servicios de entidades que los exportadores estimen

convenientes.

Los resultados de los esfuerzos que incentivaron el sector externo boliviano en los
ultimos anos posteriores a la liberalizacién han sido diversos. Por un lado, la balanza
comercial mostrd, saldos deficitarios permanentes hasta el afio 2002, con un déficit
maximo de USD 720 millones para 1998. Por otro lado, a partir de 2003 el saldo
comercial fue mostrando superavits, llegando para 2008 a USD 2,294 millones,
donde las exportaciones alcanzaron un valor de USD 7,058 millones (58% mas
respecto al afno 2007) y las importaciones a USD 4,764 millones, con un crecimiento
de 47% respecto al ano anterior. (ver Grafico 2).

Grafico 2

EVOLUCION HISTORICA DEL COMERCIO EXTERIOR BOLIVIANO
1992-2011 (millones de USD)
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Fuente: Elaboracion propia con base en International Financial Statistcs del FMI, (2011).

Nota: Los datos del afio 2011 corresponden al primer trimestre.

Por otro lado, el grado de apertura econémica se encuentra actualmente entre los
mas altos en la region de América Latina y el Caribe. El nivel de apertura econémica,

da cuenta del nivel o grado de internacionalizaciéon de una economia, en este caso la
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boliviana. El Grafico 3 muestra una tendencia ascendente, de 17% a 56% entre 1985
a 2010, llegando a un 68% el afo 2008 cuyas caracteristicas se explicaron en el
apartado anterior.

Grafico 3
GRADO DE APERTURA DE LA ECONOMIA BOLIVIANA® (porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con base en International Financial Statistcs del FMI, (2011).

Nota: ") El grado de apertura econémica fue calculado por (X+M)/PIB.

3.3.2. Composicion de las exportaciones

La participacion de los sectores de hidrocarburos y minerales son los de mayor
importancia dentro del comercio exterior de Bolivia, puesto que son éstos los que han
representado tradicionalmente a las exportaciones del pais.

En el ano 2010, las exportaciones tradicionales (hidrocarburos y minerales)
alcanzaron una cifra considerable de USD 4,838 millones, aproximadamente el 70%
del total (43% hidrocarburos y 27% minerales), comparado por ejemplo, con USD
476 millones en 2001 que representaba el 38.8% (23.4% hidrocarburos y 15.4%
minerales). Por otro lado, los productos no tradicionales en 2010 fueron de USD
2,114 millones, 30% del total exportado, mientras que para el afio 2001 se reportd
USD 750 millones, cifra que representaba el 61,2% del total (Ver Gréfico 4).
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Grafico 4
EXPORTACIONES POR SECTOR ECONOMICO'
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Fuente: Elaboracién propia con base en INE, (2011).

Nota: " Valores en millones de USD.

El cambio en los porcentajes de participacion no se debe a una reduccion en las
exportaciones de productos manufacturados o de agricultura y ganaderia, sino a un
aumento mas que proporcional por parte del sector hidrocarburos, de USD 287
millones en 2001 a USD 2,984 millones en 2010, claramente superior con relacion a
un modesto aumento por ejemplo en las manufacturas de USD 697 millones en 2001
a USD 1,834 millones en 2010.

Si bien, la contribucién de los hidrocarburos y la mineria son significativas en las
exportaciones de Bolivia, no lo es en la misma magnitud en el empleo. La proporcién
de mano de obra de los sectores tradicionales de exportacion, como la mineria y los
hidrocarburos, es relativamente baja comparada con algunos productos agricolas o
de actividades industriales. Por ejemplo, el Cuadro 4 muestra que la proporcion de
mano de obra en gas natural representa so6lo 14.2%, mientras que en el caso de los

textiles, representa 22.4%.
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Cuadro 4

PROPORCION DE LA MANO DE OBRA POR SECTOR ECONOMICOS

(en porcentaje)

Productos agricolas

Arroz con cascara
Trigo

Cereales

Frutas y legumbres
Semillas oleaginosas
Azucar en bruto
Fibras vegetales
Otros Cultivos
Ganado vacuno, ovejas y cabras
Cerdos y aves

Leche cruda

Lana

Silvicultura

Otros recursos en bruto
Carbén

Petréleo

Gas natural
Minerales

Productos minerales

Mano de
obra

36.7
16.8
31.1
34.5
315
15.5
26.3
37.3
32.7
29.6
28.3
20.6
16.1

15.2
6.8

14.2
21.6

28.2

Alimentos procesados

Carne: vacuna, oveja
Carne: cerdo, pollo
Aceites de origen vegetal
Productos lacteos

Arroz Procesado

Azucar

Productos alimenticios

Manufactura

Bebidas y tabaco

Textiles

Prendas de vestir

Productos de cuero

Productos de madera

Productos de papel, Act. de edicion

Productos de petréleo y carbdn
Productos quimicos, de caucho y
plastico

Metales ferrosos

Productos de metal

Vehiculos automotores y sus
partes

Equipos de transporte

Equipos electrénicos

Maquinaria y equipo
Manufacturas

Servicios publicos y construccion
Transporte y comunicacién

Otros servicios

Mano de
obra

4.2
4.1
1.2
17.8
1.1
15.5
13.9

12.1
22.4
22.4
22.4
14.9
15.5

0.8

11.7

1.7
1.9

1.4

2.8
0.9
2.2
28.4
19.9
31.7

55.4

Fuente: Andriamananjara y Valenzuela (2008).

Estos datos hacen notar que la importancia de la diversificacidén en la estructura de

exportacién se ha ido descuidando en los ultimos anos. El gas natural, los minerales

(Zinc, plata, estafno y oro), las semillas oleaginosas y los aceites vegetales
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constituyen la mayor fuente de ganancias del sector exportador, de los cuales gran
parte son productos tradicionales (ver Grafico 5).

De los diez principales productos de exportacién, sélo cuatro de ellos corresponden
al grupo de productos no tradicionales (soya, girasol, nueces del Brasil y
manufacturas de madera) que forman 12.5%, esto muestra que Bolivia concentra su

comercio exterior en un numero relativamente reducido de productos de exportacion.

Grafico 5
LOS 10 PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION 2010
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Fuente: Elaboracién propia con base en INE, (2011).

Una alternativa para medir el grado de concentracion de las exportaciones de un pais
es sugerida por Duran y Alvarez, (2008) y consiste en listar los cinco primeros
productos y determinar cual es el peso relativo de los mismos en el total de la
canasta de exportacion del pais.
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Para el caso de Bolivia, los cinco principales productos son: gas natural, zinc, plata,
soya y estafiio metalico. Y el peso de los mismos en el total de las exportaciones es
de 77.5%, con lo que se corrobora la necesidad de diversificar la canasta de
exportaciones dirigiendo los esfuerzos hacia productos de mayor valor agregado, que
sean competitivos por su componente tecnolégico (ver Grafico 5).

La expansion en los ingresos por exportacion de hidrocarburos de los ultimos afos
se debe especificamente a gas natural, que se concentra en los mercados de Brasil y
Argentina quienes a la vez forman parte de los principales socios comerciales. Por su
importancia, en el Cuadro 5 se muestra un breve resumen de los principales datos

inherentes a su evolucioén histérica.

Cuadro 5
EVOLUCION DE LA EXPORTACION DE GAS NATURAL POR PAis®™
1992 1999 2007 2010

Destino Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen
Argentina 122.81 5.81 17.96 1.76 325.61 4.62 495.75 4.84
Brasil 15.12 1.10 1,536.38 27.67 2,189.76 27.20
Total 122.81 5.81 33.08 2.86 1,861.99 3229 268551 32.04

Fuente: Elaboracién propia con base en YPFB, (2011).

Notal: " Valor, en millones de USD. Volumen, en millones de metros ctbicos diarios.

La venta de gas natural a Brasil y Argentina fue acordada por contrato, donde se
establecié el volumen y los precios de exportacion. Para el caso de Argentina, el
contrato fue suscrito inicialmente el 23 de julio de 1968, con una duracion de 20 afnos
a partir del 1 de mayo de 1972. Como se dispuso, el contrato concluyd el 1 de mayo
de 1992, pero el 20 de mayo del mismo afo se suscribié un nuevo contrato con
vigencia de 20 meses y posteriormente el 17 de marzo de 1994, esta vez hasta
agosto de 1999. En la actualidad queda vigente un contrato suscrito en 2006 con una
duracién de 20 afnos a partir del 1 de enero de 2007 hasta el 2026 con un maximo en
volumen de 27.7 MMm3/dia, misma que hasta la fecha tiene suscrita su primera

adenda en la cual se establecen volumenes minimos de recepcién y entrega.
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El contrato de exportaciéon de gas natural con Brasil fue firmado el 16 de agosto de
1996, las condiciones sefnalan que Bolivia promete entregar un total de 7.1 trillones
de pies cubicos de gas natural a Brasil en un periodo de 20 afos, comenzando en
agosto de 1999. El precio fue ligado a una canasta de tres productos petroleros

valuados internacionalmente.

3.3.3. Exportaciones por bloque comercial y pais destino

Los acuerdos preferenciales con la region y el resto del mundo son los instrumentos
mas importantes de la integracién de Bolivia, puesto que facilitan el flujo del comercio
internacional. Dentro de ellos Bolivia forma parte de la Comunidad Andina de
Naciones (CAN), junto a Colombia, Ecuador y Perd, cuenta con un acuerdo de
asociacién con el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), ademas de un acuerdo

preferencial con Chile y la Union Europea (ver Cuadro 6).

Cuadro 6
PRINCIPALES MECANISMOS DE LA INTEGRACION BOLIVIANA
Instrumento Desde Hasta Notas

Participacion en iniciativas de integracion regional

Comunidad Andina de Naciones .
(Ecuador, Colombia Pert y Bolivia) 1969 Indefinido

Mercado Comun del Sur (Argentina,
Brasil, Paraguay y Uruguay)

Venezuela, Cuba (ALBA-TCP)!" 2006  Indefinido
Acuerdos de comercio exterior

Miembro del area de libre comercio y
arancel coman.

1997 Indefinido Miembro asociado.

Chile 1993 Indefinido Arancel cero para 200 productos.
Tratado de Libre Comercio sustituido

México 1995 2010 por Acuerdo de Complementacion
Econémica (ACE 66).

Preferencias unilaterales otorgadas a Bolivia por otros paises

Estados Unidos - ATPDEA® 2001 2008 Culminado

Estados Unidos - SGP® 1976 2009 Culminado

Unién Europea - SGP Plus 2005 2015

Otros SGP: Jap6n y Canada

Fuente: Elaboracion propia con base en IBCE, (2011).

Nota: ") Alternativa Bolivariana para las Américas (ALBA).
) Andean Trade Pact and Drug Eradication Act (ATPDEA).
®) Sistema Generalizado de Preferencias (SGP).
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Todas las exportaciones a la CAN gozan de aranceles preferenciales, o que ha
desencadenado un beneficio a las exportaciones especialmente no tradicionales. Por
otro lado, el Sistema Generalizado de Preferencias (SGP)'', favorece las
exportaciones hacia las economias mas desarrolladas, particularmente el SGP con la
Unién Europea presta un trato preferencial dirigida a todos los productos industriales

y agricolas.

Con relacién a la Ley de Promociéon Econdmica y Erradicaciéon de la Droga
(ATPDEA, por sus siglas en ingles, Andean Trade Pact and Drug Eradication Act),
ésta fue un acuerdo con Estados Unidos que disponia un régimen de exencién de
derechos de aduana para una amplia gama de exportaciones bolivianas (en
promedio, 5,600 productos), a cambio de ofrecer cooperacion en la lucha contra la
produccién y el trafico de narcéticos en la region, la misma que fue culminada por
incumplimiento a los criterios de elegibilidad en lo concerniente a la lucha contra el

narcotrafico.

El mecanismo de integracion ha facilitado el flujo de exportaciones de productos
bolivianos, sin embargo los destinos se han modificado a través del tiempo, por
ejemplo el afno 2000 el principal destino de productos bolivianos fue la Comunidad
Andina de Naciones (CAN) seguido por el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR).
En los ultimos afos, debido al fuerte volumen de exportacién de gas natural, el
MERCOSUR ha tomado mayor importancia frente a la CAN, pero ambos contindan
siendo los principal destino de las exportaciones bolivianas, aproximadamente el
53% del total para 2010. Mientras que Meéxico, Estados Unidos y Canada
representan el 12% y la Zona Europea el 10% (ver Grafico 6).

Del total de las exportaciones al MERCOSUR, el 95% corresponde Uunicamente a gas
natural. Por tanto, si se elimina las exportaciones de gas natural, la CAN, los Estados

"' EI SGP, es una iniciativa de la Confederacion de las Naciones Unidas para el Desarrollo (UNCTAD),
que data del afio 1961, creada con el objetivo de que los paises desarrollados otorguen, de manera
unilateral, exoneraciones arancelarias a los productos que importen de los paises en vias de
desarrollo, para fomentar su desarrollo y el crecimiento de sus ingresos.

59



Unidos y Unién Europea se constituyen en el primer destino de las exportaciones

bolivianas.

Grafico 6
EXPORTACIONES POR BLOQUE COMERCIAL
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Fuente: Elaboracién propia con base en INE, (2011).
Nota: ) Los datos de Venezuela son parciales. Se retir del CAN el 22/ABR/2006

Ingresando a un andlisis especifico, los principales paises destino de las
exportaciones de productos bolivianos para la gestién 2011 fueron Brasil, Argentina y
Estados Unidos, los cuales representaron mas del 50% del total, si a ello se agrega a
Japén, Peru, Bélgica, Corea del Sur, Venezuela, Suiza y China el porcentaje se
incrementa a 86% (ver Grafico 7).

Grafico 7
EXPORTACIONES SEGUN PRINCIPALES PAISES DE DESTINO 2011

CHINA, 4%
SUIZA, 3%

Fuente: Elaboracién propia con base en INE, (2012).
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Los principales mercados para manufacturas bolivianas son Estados Unidos vy
Venezuela. Llegandose a exportar principalmente articulos de joyeria, nueces del
Brasil, quinua (chenopodium quinoa), mantas de fibras sintéticas y camisas de
algodoén a Estados Unidos, y torta de soya, aceite de soya, aceite de girasol, puertas,

marcos y muebles de madera con destino a Venezuela.

Japdn se perfila como uno de los mercados mas atractivos para productos bolivianos
a partir de 2004, en especial minerales como el zinc, plata, estafio y plomo, y
productos agricolas como semillas de sésamo, azucar, café sin tostar y quinua.

El principal medio de transporte para las exportaciones de acuerdo con los productos
de exportacidén y socios comerciales es via ducto, especial para las exportaciones de
gas natural con destino a Brasil y Argentina. Por otro lado, a pesar del terreno
accidentado de Bolivia, el transporte por carretera es considerado el segundo medio
mas utilizado para exportar, mismo que para el afio 2010 representd el 28% del total.
Mientras que el transporte por via férrea, aérea y fluvial solo representaron el 18%,
6% Yy 4% respectivamente (ver Grafico 8).

Grafico 8
PRINCIPALES MEDIOS DE TRANSPORTE DE LAS EXPORTACIONES'
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Fuente: Elaboracion propia con base en INE, (2011).

Nota: " Valores en millones de USD.
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3.3.4. Importaciones de Bolivia

Las importaciones de Bolivia para 2010 muestran que las materias primas vy
productos intermedios representan el 50% con USD 2.495 millones del total de las
importaciones, denotando un incremento del 16% entre el 2009 y el 2010, seguido
por la importacion de bienes de capital con USD 1.406 millones que forma el 28% de
las importaciones (crecimiento del 17%), mientras que los bienes de consumo son de
USD 1.063 millones el 21% (ver Grafico 9). Esta estructura muestra cambios con
relacion al ano 2000, donde los bienes de capital concentraban el 29% vy las

importaciones de materias primas y productos intermedios el 43%.

Grafico 9
IMPORTACIONES SEGUN CLASIFICACION USO O DESTINO ECONOMICO 2010

* Bienes de Con.s'umo__
21% ‘

Fuente: Elaboracién propia con base en INE, (2011).

Los cambios estructurales afectaron el comportamiento de las importaciones.
Durante la década de 1990 las compras del exterior se realizaron en mayor
proporcién que las ventas, esto puede explicarse por la necesidad de materias
primas y bienes de capital producto de la capitalizacion, asi como la suscripcion de
acuerdos internacionales con la Comunidad Andina (CAN), el Mercado Comun del
Sur (MERCOSUR), que significd la reducciéon del arancel a las importaciones a

través del otorgamiento de preferencias arancelarias.

62



Las importaciones bolivianas para el 2011 tienen como principal origen a Brasil,
Argentina, China y Estados Unidos que en conjunto representan un 54% del total.
Los mercados de Perd, Japén, Chile, Venezuela, México y Colombia también
representan parte importante en las importaciones bolivianas, sin embargo en menor

porcentaje (30%) que los anteriores, (ver Grafico 10).

Grafico 10
IMPORTACIONES DESDE PRINCIPALES PAISES 2011
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Fuente: Elaboracion propia con base en INE, (2012).

3.4. Comportamiento del tipo de cambio real

Considerando la totalidad del comercio exterior de Bolivia, el tipo de cambio real en
un contexto multilateral, ha mostrado un continuo proceso de apreciacion durante los
ultimos 5 anos, como puede observarse en el Grafico 11. Entre el afio 2000 y 2005
se habia mostrado un proceso de depreciacion, a pesar de las apreciaciones reales
experimentadas con el MERCOSUR durante ese periodo. Sin embargo, entre 2005 y
el primer trimestre de 2011 se ha evidenciado una tendencia creciente hacia una
apreciacion real, llegando a su valor minimo (82) en febrero del afio 2009'2.

'2 El Banco Central de Bolivia realiza el calculo del tipo de cambio real multilateral en base a una
media geométrica incluyendo a todos los socios comerciales que tienen una participacion mayor al
0.05% en el comercio exterior.
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Grafico 11
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL (base agosto 2003)
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Fuente: Elaboracién propia con base en BCB, (2011).
Nota: * Los datos de 2011 corresponden al primer trimestre.

Si se observa el Cuadro 7, se puede ver que el tipo de cambio real multilateral se ha
apreciado en 17.4% entre el afno 2006 a 2010. Sin embargo, la tendencia no ha sido
homogénea con todos los socios comerciales, ya que los niveles de apreciacién real
alcanzaron cifras de 26.8% respecto a Argentina, 12.5% respecto a Peru, 27.3 % con
relacion a Estados Unidos y 10.9% con Japdén entre otros. Mientras que, con
mercados como Brasil, Colombia, Paraguay, Uruguay y Venezuela se registrd
depreciaciones reales en el orden de 0.1%, 0.4%, 0.8%, 7.6% y 43.7%

respectivamente.

En el caso particular de Brasil, la relacion comercial gira en torno al gas, por lo que el
efecto que se podria tener a raiz de una depreciacion real se ve diluido por la
estructura comercial que se sostiene con ese pais. Con Paraguay y Uruguay la
situacién es similar, principalmente porque estos paises no constituyen mercados

importantes para las exportaciones bolivianas.

Respecto a Colombia, la depreciacion real es minima comparada con el resto de los
socios comerciales donde se presento altos niveles de apreciacion real, sin embargo
se puede considerar como un mercado oportuno, principalmente por ser destino de

manufacturas al igual que Venezuela.
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Cuadro 7

EXPORTACIONES Y VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL

Exportacion 2010

Variacion tipo

Socio Comercial Manufacturas AGS’;Lcang::::’ Hidrocarburos  Minerales Total d?z%a()?-bzlg1:;al
Sud América
Argentina 0.3% 0.3% 7.2% 0.2% 8.0% -26.8%
Brasil 0.5% 0.4% 33.1% 0.6% 34.6% 0.1%
Chile 1.1% 0.1% 0.0% 0.0% 1.2% -18.4%
Colombia 3.3% 0.2% 0.0% 0.0% 3.5% 0.4%
Ecuador 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% -18.9%
Paraguay 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.8%
Pert 2.8% 0.3% 0.0% 2.5% 5.6% -12.5%
Uruguay 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 7.6%
Venezuela 5.2% 0.0% 0.0% 0.0% 5.2% 43.7%
Centro América
El Salvador 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -23.6%
Panama 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.6% -19.3%
Norte América
Canada 0.3% 0.1% 0.0% 0.9% 1.3% -21.8%
Estados Unidos 5.9% 0.8% 2.7% 0.5% 9.9% -27.3%
México 0.4% 0.0% 0.0% 0.1% 0.5% -30.6%
Zona Euro 1.3% 0.8% 0.0% 6.1% 8.2% -24.5%
Resto de
Europa
Dinamarca 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -23.3%
Reino Unido 0.6% 0.5% 0.0% 0.4% 1.5% -37.5%
Suecia 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -26.9%
Suiza 2.0% 0.0% 0.0% 0.4% 2.4% -16.3%
Asia
China 1.1% 0.0% 0.0% 1.9% 3.0% -9.8%
Corea del Sur,
Rep. de 0.1% 0.0% 0.0% 5.2% 5.3% -37.4%
Japon 0.1% 0.1% 0.0% 6.4% 6.6% -10.9%
Malasia 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -15.2%
Otros paises 0.0% 0.4% 0.0% 1.2% 1.6% n.a
100.0
Total comercio 26.0% 4.0% 43.0% 27.0% % -17.4%

Fuente: Elaboracion propia con base en INE, (2011) y BCB, (2011).

Nota: n.a. dato no disponible.

65



Respecto a Estados Unidos, principal socio comercial de Norte América, la
apreciacion real se encontr6 en un nivel similar al de Canadd y México, que en

conjunto representan uno de los principales mercados de productos manufacturados.

Con relacién a la Zona Euro, el Cuadro 7 muestra una apreciacién real de 24.5% que
afecta principalmente a los productos relacionados con mineria y en menor medida a
aquellos relacionados con manufacturas, agricultura y ganaderia. Con Asia al igual
que con la Zona Euro, los datos muestran también una apreciacién real, que afecta
directamente en el sector de la mineria ya que es el principal mercado para este tipo
de exportaciones.

3.5. El Producto Interno Bruto Nacional

El Producto Interno Bruto en 2011 creci6 a una tasa de 5.2%, sefialando un repunte
de 1.7 puntos porcentuales respecto a la de 2010 (4.1%), pero aun se mantiene
dentro de los margenes historicos iniciado con el programa de estabilizacion y
reformas estructurales de 1985, que hasta 2005 presentd un crecimiento promedio
de 3%, menor comparado con el crecimiento a partir del afno 2006 que fue en
promedio de 4.6% (ver Grafico 12).

Grafico 12

TASA DE VARIACION ANUAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO EN BOLIVIA
(en porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con base en INE, (2012)
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Los datos que muestra la CEPAL sefialan para América Latina y el Caribe un
crecimiento del PIB del 6% para 2010, encontrandose por encima de este promedio
los paises de: Paraguay, Uruguay, Pera, Argentina, Brasil, Republica Dominicana y
Panama. Mientras que Bolivia permanecié por debajo con un 4% para el mismo
periodo (ver Grafico 13).

Grafico 13

TASA DE VARIACION ANUAL DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO PARA 2010
DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE (en porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con base en CEPALSTAT publicado por CEPAL, (2011)

En Bolivia el crecimiento del producto ha permitido incrementar el ingreso por
habitante como se muestra en el Grafico 14. Para 2010 se cuenta con USD 1,959 es
decir un 11% mayor que el 2009 (USD 1,758), lo que muestra una tendencia positiva

a lo largo de su evolucién histoérica.
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Grafico 14
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE DE BOLIVIA (en USD)
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Fuente: Elaboracién propia con base en CEPALSTAT publicado por CEPAL (2011).

En 1985 el ingreso por habitante fue de USD 525 (Antelo, 2000), pasando a un
promedio de USD 919 de 1990 a 2005 y para los ultimos afos a partir de 2006 el
ingreso por habitante promedio es de USD 1,607 ratificando una tendencia
ascendente. Sin embargo, segun el Banco mundial (2007) no fue posible superar los
niveles de pobreza que subsisten hasta el presente, donde aproximadamente el 60%
de la poblacién en Bolivia es pobre.

68



CAPITULO IV
METODOLOGIA ECONOMETRICA

En este capitulo se analiza el aspecto metodoldgico en cuya base se desarrolla la
verificacion empirica del marco tedrico. Primeramente se define las variables
enfatizando los indicadores utilizados para su construccién, asi como la fuente de las
series estadisticas utilizadas en el estudio. Posteriormente se describe el
procedimiento econométrico, destacando las principales caracteristicas que permiten
realizar un analisis de cointegracion. Por ultimo, se presenta el modelo de regresion

aplicado.

4.1. Definicion de variables

Las variables de estudio son transformadas a logaritmo natural para ser interpretadas
como elasticidades, lo cual se representa por medio de la letra “L” al inicio del

nombre de cada variable.
a) La balanza comercial de Bolivia

La balanza comercial es medida como el logaritmo natural de las exportaciones

menos las importaciones de Bolivia, se denomina LBC.
b) Ingreso interno

El ingreso interno es representado por el producto interno bruto real de Bolivia,
deflactado por medio del indice de precios al consumidor, se denomina LPIBRN.

c) Ingreso extranjero

El ingreso extranjero es representado por el producto interno bruto real del extranjero
denominado como LPIBRF. Este indicador (4.1) fue construido en base a Warner y
Kreinin (1983) y a Garcia, Gordo, Martinez y Tello (2009). Y Consiste en una
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sumatoria del producto interno bruto real de cada uno de los socios comerciales

ponderada por su participacion en las exportaciones bolivianas.
PIBRF =¥, «; PIBR;, (4.1)

Donde, «; es la proporcion que representa la participacion del pais socio j en el valor
de las exportaciones de productos bolivianos () ;= 1) y PIBR;; es el producto

interno bruto real del socio j en el periodo t.

Para este ejercicio, los principales socios comerciales identificados son: Argentina,
Brasil, Chile, Estados Unidos, México, Peru, Japon, China, Corea del Sur, Espania,
Francia, ltalia, Alemania, Bélgica y Reino Unido'®.

d) Tipo de cambio real

La variable tipo de cambio real es representado por el tipo de cambio real multilateral
(LTCRM), calculado siguiendo la propuesta de Bohmani-Oskooee y Alse (1994),
Bohmani-Oskooee (1995 y 1998b) y Bohmani-Oskooee y Kandil (2009).

Primeramente se calcul6 el tipo de cambio real de Bolivia con cada socio comercial
mediante (Pj * jb/Pb). Para posteriormente convertir el tipo de cambio real bilateral
en un indice, dividiéndolo con su propio valor en un afo base (2000, en este caso) y
multiplicandolo por 100, para de esta forma hacer el calculo homogéneo entre los
diferentes paises. Por ultimo hacemos una suma ponderada de cada indice segun la
participacion en el comercio internacional de Bolivia de cada socio comercial. Un

resumen de todos estos pasos se muestra en la expresion (4.2).

(Pj*Ejp/Pb),

(Pj*Ejb/Pb)zooo

TCRM = ¥, %100 (4.2)

Donde, b representa a Bolivia y j a cada socio comercial. Por tanto, Ej, es el tipo de

cambio nominal bilateral, definido como el nimero de unidades monetarias de Bolivia

13 . . . .
No se incluye en el estudio a Colombia y Venezuela, por no contar con datos del producto interno bruto de
esos paises respecto al periodo de analisis.
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por unidad monetaria del socio comercial j. P, y P;, son el nivel de precios
representado por el indice de precios al consumidor de Bolivia y del socio comercial j
respectivamente. Y por ultimo, o; define la proporcion que cada socio comercial j
tiene en el comercio internacional (exportaciones mas importaciones) de Bolivia, en

el que la }; o; = 1.

En ese entendido se debe interpretar como una depreciacién o devaluacion real, a un

aumento en el TCRM de Bolivia frente a todos sus socios comerciales.

4.2. Fuente de datos estadisticos y periodo muestral

El rango de analisis para el ejercicio econométrico comprende el periodo del primer
trimestre de 1992 al primer trimestre de 2011.

Los datos de exportaciones, importaciones, indice de precios al consumidor de
Bolivia, indice de precios al consumidor de los principales socios comerciales, el tipo
de cambio nominal (moneda nacional por USD), el producto interno bruto de Bolivia y
el producto interno bruto del extranjero se tomaron del International Financial
Statistcs (IFS) publicado por Fondo Monetario Internacional (FMI), excepto el indice
de precios al consumidor y el producto interno bruto de Chile que se tomaron del
Banco Central de Chile (BCCh), asi como las exportaciones de gas natural que se
tomaron de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) (ver Anexo A).

4.3. Procedimiento econométrico

Para la verificacion empirica del marco teérico, se ha procedido a aplicar técnicas
econométricas'®, puesto que se cuenta con la disponibilidad de series de tiempo que
representan a las variables en el periodo de estudio.

14 , CPRT] . e . . . .z . s

“La econometria es una disciplina cientifica que tiene por objeto la explicaciéon y la prediccidon de los
fendmenos econdmicos, mediante el uso de modelos expresados en forma matematica y la utilizacion de
métodos estadisticos de estimacion y contraste” (Guisan, 2003, p. 1).
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En ese contexto, las investigaciones realizadas en el ambito internacional y
especificamente en paises en desarrollo, aplicaron diferentes metodologias para
evaluar la respuesta de la balanza comercial frente a variaciones en el tipo de
cambio real y el ingreso. Siendo asi, que los primeros estudios fueron realizados por
medio de la estimacién de minimos cuadrados, los que posteriormente fueron
calificados como posiblemente espurios debido a los avances en materia
econométrica (Bahmani-Oskooee, 1991).

Estudios recientes han aplicado un anélisis de cointegracién' cuando las series
incluidas en la estimacién han demostrado ser integradas del mismo orden. Por
tanto, después de la recopilacién de los datos corresponde determinar el orden de

integracion de las variables mediante pruebas de estacionariedad.

4.3.1. Pruebas para determinar el orden de integracion

Para conocer aspectos sobre el proceso estacionario de las variables y determinar el
orden de integracion se propone en principio realizar un analisis grafico y

posteriormente contrastes de raiz unitaria.

Con esta iniciativa, es necesario establecer primeramente los conceptos de

estacionariedad y no estacionariedad.

Una serie de tiempo (y;) se caracteriza por tener un proceso estacionario cuando su
media E(y,) = u es constante en el tiempo (f) y su varianza E[(y, — n)?] = 62 es

finita e invariante en el tiempo (Enders, 1995).

Sin embargo, se sabe que la mayor parte de las series temporales en economia son
no estacionarias, es decir que se caracterizan por /) no presentar una media de largo
plazo a la cual tiendan a regresar, y ii) tener una varianza que depende del tiempo
(Enders, 1995).

La cointegracion implica que existe una combinacidn lineal (vector cointegrador) de variables no estacionarias
gue es estacionaria.
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Una solucion para transformar una serie que no sigue un proceso estacionario es
mediante la aplicacion de operaciones de diferencias. Es decir, que un proceso no
estacionario se convierte en estacionario después de d operaciones de diferencias, y
se lo denomina de orden d o integrado de orden I(d) (Asteriou y Hall, 2006). Un

resumen general se muestra en el Cuadro 8.

Cuadro 8
REGLA DE INTEGRACION DE SERIES DE TIEMPO

Numero de veces que

Orden de . Nuamero
( ) una serie debe ser = ( )

integracion . , de
) diferenciada para . L
de una serie : . raiz unitaria
ser estacionario

Fuente: Asteriou, D. y Hall, S. (2006); pp. 291.

Es posible pensar que en la practica surja la dificultad de determinar el numero de
diferenciaciones adecuadas para transformar una serie en estacionaria y no
quedarse cortos en la diferenciacidbn o arribar a una sobre diferenciacién, pero
gracias a los contrastes de raiz unitaria el grado de precisidn para conocer el orden

de integracién es mayor (Otero, 1993).

4.3.1.1. Analisis grafico

Las series de tiempo presentan caracteristicas conocidas como componentes
deterministicos, basicamente intercepto y tendencia, las cuales son percibidas a la
vista e influyen en los métodos formales de indagacién del orden de integracién de

las series temporales.

Las caracteristicas que incluye una serie de tiempo son conocidas como
componentes deterministicos, basicamente intercepto y tendencia. Cuando una serie
de tiempo presenta alguna tendencia se dice que incluye un intercepto y tendencia, y
muy posiblemente sea no estacionario, lo cual estaria sugiriendo que el valor de hoy

de la serie esta determinado por un valor anterior. Si la serie no presenta tendencia y
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tiene una media diferente de cero, ésta incluye Unicamente un intercepto, de otro
modo, cuando su media es igual a cero entonces no incluye intercepto ni tendencia y

es posible que fuera estacionario (Hamilton, 1994).

4.3.1.2. Contrastes de raiz unitaria

Las condiciones para que una serie de tiempo se considere estacionario se
evidencian por medio de pruebas de hipotesis sobre coeficientes, que son conocidas
también como pruebas de raiz unitaria. Las pruebas aplicadas en este estudio son
las de Dickey-Fuller Aumentada (Dickey y Fuller, 1981), Phillips-Perron (Phillips y
Perron, 1988) y Ng-Perron (Ng y Perron, 2001).

a) Prueba de Dickey - Fuller Aumentada (ADF)

Para determinar el orden de integracion de una serie, existe un procedimiento
sencillo que detecta la presencia de raiz unitaria y consiste en determinar si <=1 en
el modelo de regresiéon (4.3), donde se prueba la hipétesis nula (H, x= 1) de

existencia de raiz unitaria.
Ve =X Yi_q + € (4.3)

Se rechaza la hipotesis nula en favor de la hipétesis alternativa (Hq) si x< 1, para
concluir que el proceso generado por y; es estacionario e integrado de orden cero, 0
bien 1(0) (Enders, 1995).

Sin embargo, al sustraer y,_; en ambos miembros de (4.3), la expresién se puede

reescribir de la siguiente forma,
Ay, =yye—1+e (4.4)
Donde y =x —1, y A representa la primera diferencia de y;.

Bajo estas caracteristicas la H, y = 0 ocurre si x= 1, lo que es equivalente a la H,
o= 1 en la expresion (4.3) (Enders, 1995). Estas pruebas de hipbtesis constituyen el

fundamento de las diversas pruebas de raiz unitaria establecidas en la literatura. En
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consecuencia, si no se rechaza estadisticamente H, de que el pardmetro y =0,
entonces la expresion (4.4) se reduce a Ay, = (y; — ¥:—1) = e, lo que significa que la

primera diferencia en de la variable y; es igual al error aleatorio e;.

Inicialmente Dickey y Fuller (1979) propusieron calcular tres regresiones, cuyas
caracteristicas se dice que pueden dificultar la decisién de rechazar o no la hipbtesis
nula de no estacionariedad, puesto que dependen del tipo de regresion y el tamafo
de la muestra, ademas de establecer como supuesto que el termino de error no esta

autocorrelacionado.

Posteriormente, Dickey y Fuller (1981) desarrollan tres regresiones adicionales,

conocidas como pruebas de Dickey-Fuller Aumentada. Estas regresiones son las

siguientes:
Ay =yye-1 + Z?:l Bily:—i + e; (4.5)
Ay =ag+yye—1 + Z?zl Bily:—i + e; (4.6)
Ay, = ag+ axt +yye1 + 2o Bibye—i + e, (4.7)

El propédsito de incluir el término de diferencia rezagado es controlar la posible
autocorrelacion del término de error (Enders, 1995). Por tanto, especificar el nimero

de rezagos de Ay,_; sin duda se torna importante en esta prueba.

Entre los criterios de seleccién de rezagos se encuentran, por ejemplo el criterio de
informacion de Akaike, el criterio de informacién de Schwarz o el criterio de
informacion de Hannan Quinn. El objetivo es encontrar de manera rigurosa el grado

de integracién de las series mediante un numero éptimo de rezagos.
b) Prueba Phillips-Perron (PP)

La Prueba de Phillips y Perron (1988) al igual que las de Dickey Fuller (1979 y 1981)
es utilizado para determinar la existencia o no de raiz unitaria en las series de tiempo

y por tanto para determinar su orden de integracion.
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Enders (1995) explica que la prueba PP se concentra en desarrollar una
generalizacion del procedimiento de Dickey-Fuller (1979) que permite plantear
supuestos menos restrictivos en la distribucidén del término de error.

El procedimiento consiste en plantear las siguientes regresiones:

Ye =Qp+a1Ye—1 T U (4.8)
T
Vi =ao+ a1Vi_1 + a, (t - E) + u; (4.9)

Donde, T, es el numero de observaciones y u;, es el término de error cuyo valor
esperado es cero. El contraste PP permite que los errores sean débilmente
dependientes y se distribuyan heterogéneamente, lo cual es relevante para series

que experimentan cambios estructurales.

Incluye los métodos de estimacidn espectral Bartlett-Kernel y Perzen-Kernel, ademas
que contiene los criterios de seleccién de retardos Newey-West Bandwith y Andrews
Bandwidth.

c) Prueba Ng-Perron (NP)

Ng y Perron (2001), destaca dos problemas en la construccién de las pruebas de raiz
unitaria convencionales (Dickey-Fuller y Dickey-Fuller Aumentada). El bajo poder
explicativo cuando el polinomio autoregresivo es menor pero muy cercano a 1 y la
mayor probabilidad de rechazo de la hipétesis de raiz unitaria cuando el polinomio de

media mévil de la primera diferencia o de los residuales tiene raiz negativa grande.

Las pruebas estadisticas propuestas por Ng y Perron (2001) son cuatro y se basan
en las pruebas de Phillips y Perron (1988) y Point Optimal propuestas por Elliot,
Rothemberg y Stock (1996).

4.3.2. Analisis de cointegracion

Antes que fuera introducido el concepto de cointegracién por Granger (1981), Engle
y Granger (1987), Engle y Yoo (1987) y Johansen (1988, 1991), los modelos de
regresion estimados entre dos o mas variables no consideraban que los datos de
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series de tiempo en niveles podrian ser no estacionarios y conducir a regresiones

espurias.

Una alternativa para evitar ese tipo de regresiones fue recurrir a la diferenciacion de
las variables no estacionarias para convertirlas en estacionarias. Sin embargo, este
procedimiento ocasiona pérdida de informacién al momento de determinar la
relacion de largo plazo. Es mas, Asteriou y Hall (2007) destacan que al diferenciar
las variables (por ejemplo, y y x) también se diferencia el término de error en la
regresion, y por otro lado que el modelo bajo estas caracteristicas puede no dar una
Unica solucién en el largo plazo (es decir, que dado un valor de x, el valor de y no es

unico puesto que es necesario también conocer el valor pasado de y y x).

Pero, cuando las variables no estacionarias estan relacionadas se podria esperar
que se muevan conjuntamente a lo largo del tiempo y generar una combinacion
estacionaria de largo plazo entre ellas, a este hecho se denomina cointegracion
(Asteriou y Hall, 2007).

Engel y Granger (1987) definen de manera formal la cointegracién considerando dos
variables. Se dice que y; y x; estan cointegradas de orden d, b donde d = b = 0, es
decir y, x, ~ CI(d,b), si i) ambas estan cointegradas de orden d y i) existe una
combinacién lineal de estas variables B,y; + B,x;, que estan integradas de orden

(d — b); donde el vector {8, 5.} es considerado el vector de cointegracion.

Para un caso general de N variables x; = (x4, X3¢, ..., Xne) Que estan cointegradas en
orden (d,b), es decir x;~CI(d,b), si i) todos los componentes de x; estan
cointegrados de orden I(d), y /i) Existe un vector S; = (B1,82 --,0») tal que la
combinacién lineal B;x; = B1x1;: + Paxa: + - + Brxy: €Sta integrada en orden (d — b);

donde el B; es considerado el vector de cointegracion (Charemza y Deadman, 1999).

Cuando se estima una relacion de equilibrio entre dos 0 mas variables econdmicas
tratando de evitar una posible regresidbn espuria, se puede aplicar alguna
metodologia de cointegracién existente como el de Engle y Granger (1987) o de
Johansen (1988 y 1991).
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4.3.2.1. Enfoque de cointegracion de Engle y Granger

Engle y Granger (1987) sugirieron verificar la existencia de cointegracion
basicamente en dos etapas.

En la primera, se busca determinar el orden de integracion de las variables incluidas
en el modelo de regresion, mediante las pruebas que se describen en el apartado
4.3.1.

La cointegracion, como se describe en el apartado anterior, requiere que las
variables estén integradas en el mismo orden'®. Si las variables son integradas de
diferente orden es posible concluir que las mismas no estan cointegradas (Asteriou y
Hall, 2007).

Cuando las variables son, por ejemplo, I(1) es posible encontrar una combinacion
lineal de largo plazo que sea estacionario, es decir 1(0). Verificar este hecho requiere
especificar y estimar un modelo de regresion (como ejemplo, se toma un modelo de

dos variables).
Ve =X +Lx; + € (4.10)

Si en (4.10) el término de error o residual (e;) es estacionario, 1(0), es posible

concluir que y; y x; estan cointegradas.

La segunda etapa, consiste en obtener un modelo de corto plazo o dinamico que
incluye variables en diferencias con retardos de las variables cointegradas mas el
término de error retardado que contiene informacién de la regresion de largo plazo.
A este procedimiento se conoce como modelo de correccidon de error y su forma mas
simple se presenta en la expresion (4.11).

Ay = ayAxp + ap(Veoq — Xp—q) + U (4.11)

'® Cuando las variables son estacionarias, es decir 1(0), no es necesario aplicar las pruebas de
cointegracion, puesto que se puede emplear los métodos estandares de series temporales.
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Donde e;_y = y;_1 —x;_1 (el término de error de la expresién (4.10) retardado un
periodo) y se denomina mecanismo de correccion de error en la (4.11). El parametro
@, indica la velocidad de ajuste hacia el equilibrio y se interpreta como la proporcion

del desequilibrio entre el periodo -1 que se corrige en el periodo t.

Si bien el enfoque de Engle y Granger, (1987) es sencillo de entender e
implementar, tiene importantes deficiencias, por ejemplo Asteriou y Hall, (2007)
sefalan las siguientes: /) al estimar un modelo de regresion de largo plazo de mas
de dos variables la prueba no especifica cual de las variables se debe utilizar como
regresor y por qué, se supone un solo vector de cointegracion i) asi mismo, no se
tiene la certeza de que el vector de cointegracion obtenido entre mas de dos
variables sea el unico, y jii) por ultimo, el enfoque depende de la estimacion en dos
etapas, por tanto, algun error en la primera etapa es llevado a la segunda.

4.3.2.2. Enfoque de cointegracion de Johansen

El enfoque de Johansen (1988 y 1991), se sustenta en un modelo multiecuacional de
vectores autoregresivos (VAR), donde un numero n de variables solo podria tener n-
1 vectores de cointegracion.

El proceso para aplicar este enfoque inicia determinando el orden de integracion de
las variables, de la misma forma que se explicd en el enfoque de Engle y Granger,
(1987). Aunque Charemza y Deadman, (1999), sefalan que en la estimacion de mas
de dos variables (para la cual se sugiere el enfoque de Johansen) integradas de
diferente orden aun se podria tener un término de error estacionario, para lo cual

Enders (1995) ve como no conveniente mezclar variables con estas caracteristicas.

Una vez establecido el orden de integracion de las variables, se procede a probar la
relacion de largo plazo. Para esto es necesario determinar una estructura de rezagos
apropiada para el modelo, puesto que el analisis de cointegracién de Johansen es

muy sensible al numero de dichos rezagos.

Si el tamano del rezago es demasiado pequefio, el modelo puede ser errbneamente

especificado y si es demasiado grande se pierde grados de libertad y poder
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predictivo (Enders, 1995). También es importante, porque se busca un término de
error Gaussiano, es decir que soporte las pruebas relativas a normalidad,
autocorrelacion, heteroscedasticidad y otros (Asteriou y Hall, 2007).

Asteriou y Hall, (2007) apuntan que el procedimiento comun para seleccionar el
retardo apropiado, consiste en observar el valor de los criterios de informacién de
Akaike y Schwarz en cada uno de los modelos VAR estimados que incluyen a todas
nuestras variables en niveles, partiendo de un numero largo de retardos para ir
estimando el modelo cada vez con un retardo menor hasta llegar a cero retardos.
Este procedimiento puede facilitarse con los programas computacionales que
permiten determinar el retardo apropiado de forma automatica.

Conociendo el retardo apropiado para el modelo, se procede a determinar el rango
de cointegracién de las variables'’. De acuerdo a Johansen (1988) y Johansen y
Juselius (1990) hay dos pruebas para determinar el niumero de relaciones de
cointegracion (r) i) la prueba de traza (trace statistics), y i) la prueba de maximo valor

propio (maximum eigenvalue).

La prueba de traza sefala como hipotesis nula que él un numero de vectores de
cointegracion es menor o igual a r, donde r = 0, 1, 2,..., n-1. (n = numero de
variables), para tal caso la hip6tesis alternativa sugiere que existe un numero de

vectores de cointegracién mayor o igual a r+1.

La prueba de maximo valor propio por su parte plantea como hipétesis nula que el
namero de vectores de cointegracion es igual a r, de tal forma que la hipbtesis
alternativa sefiala que el numero de vectores de cointegracion es igual a r+1. Por
ejemplo, si r = 0 la hipétesis nula senala que no existe vectores de cointegraciéon (Ho:
r = 0), mientras que la hipdtesis alternativa indicard la existe un vector de
cointegracion (Hq: r = 1), por tanto si se rechaza la H, podemos concluir que nuestras
variables de estudio estan cointegradas (bajo el mismo analisis para la prueba de

traza).

Y Una especificacién matematica del anélisis de cointegraciéon de Johansen se muestra en Enders
(1995) y Asteriou y Hall, (2007).
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Para controlar los cambios en el comportamiento de las series, se tiene como
alternativa la aplicaciéon de lo que se conoce como Modelo de Correccién de Error
cuya expresion mas sencilla se muestra en la expresion (4.9), con el cual podemos
relacionar el comportamiento de corto plazo con el de largo plazo. Se debe recordar
que la relacion de cointegracion expresa una relacion de equilibrio de largo plazo,
pero es légico que en el corto plazo puedan producirse desequilibrios. Asi mismo, a
través de la dinamica de corto plazo se puede establecer la presencia o no del efecto
curva J en la balanza comercial de la economia en el periodo de estudio.

4.4. Pruebas de diagnéstico

En econometria los modelos de regresion se encuentran propensos a diversos
errores que se reflejan en problemas como los de autocorrelacion y
heteroscedasticidad que afecta los procedimientos usuales de pruebas de hipotesis.

Por lo tanto, es esencial corroborar si un modelo que se considerd como especificado
correctamente, tiene problemas de especificacidn. Para esto, se puede aplicar
pruebas de diagnédstico, que se realizan en el modelo econométrico final mediante
una evaluacién al término de error, con el propésito de asegurarse que las
transformaciones en el modelo fueron obtenidas por el supuesto de especificacion

correcta.

Por otro lado, luego de conocer las elasticidades del modelo de regresidén, es
necesario verificar su estabilidad, para justificar las interpretaciones y
recomendaciones basadas en estos resultados.

Dentro de las posibles pruebas de estabilidad desarrolladas en econometria, se
identifica el uso de estadisticos alternativos como el de Suma Acumulada de
Residuos Recursivos (CUSUM, por sus siglas en ingles), el cual es propuesto por
Brown, Durbin y Evans (1975)

Esta prueba es visual, por tanto requiere del trazado de la prueba estadistica que se
encuentra en funcién del tiempo y el intervalo de confianza. La interpretacion indica

que si el estadistico se encuentra fuera del intervalo de confianza es posible la

81



existencia de un quiebre estructural o la no consistencia de los parametros en el

tiempo.

4.5. Modelo de Regresion

Para estudiar el efecto de las variaciones en el tipo de cambio real, el ingreso
nacional y el ingreso extranjero de los principales socios comerciales sobre la
balanza comercial, se emplea una ecuacion de forma reducida similar a la utilizada
por Hsing (2008), Moura y Da Silva (2005), Onafowora (2003), Boyd, Caporale y
Smith (2001) Bahmani-Oskooee y Alse (1994) entre otros.

Para formular esta ecuacién, primeramente se identificé la balanza comercial como el

logaritmo de las exportaciones menos el logaritmo de las importaciones.

Donde X es el volumen de exportaciones; P el precio interno; M el volumen de

importaciones; P el precio del extranjero; y E el tipo de cambio nominal.

Entre las ventajas para seguir esta forma de célculo se puede destacar que, i) la
expresion de la balanza comercial no es sensible a cambios en las unidades de
medida y puede ser interpretado como una serie real o nominal (Bahmani-Oskooee y
Alse, 1994) y i) que al aplicar logaritmos se obtiene una interpretacion de
elasticiades directa sobre el cumplimiento o no de la condicion Marshal-Lerner (Boyd,
Caporale y Smith, 2001).

Por otro lado, su resultado no da a conocer los parametros estructurales de las
funciones de exportacién e importacién, lo cual puede ser considerado como una
desventaja (Kalyoncu y Kaplan, 2007). Sin embargo siguiendo el objetivo de la
investigacidn, resulta aceptable realizar un estudio por medio de esta especificacion.

Aplicando los principios de logaritmos se obtiene la expresién (4.13),

InBC; = InP; + InX; — InP} — InE; — InM; (4.13)
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Representando con letras minasculas el logaritmo de la ecuacion tenemos,

bcy =py +x —pr — e —my (4.14)
Ordenando tenemos,

bcy = x¢ —my — (e; + i — Pr) (4.15)

Donde, e; +p; —pv: = q:+; Y q: representa al tipo de cambio real en una relacién
bilateral. A partir de esta especificacion la balanza comercial queda como se observa

en la ecuacion (4.16),
th :xt_mt_qt (4.16)

En el largo plazo las ecuaciones de exportacion (4.17) e importacion (1.18) estan

definidas de la siguiente forma:
Xe = Uy + BxYi + Mxq: (4.17)

My = Ay + BVt — MmAt (418)

Remplazando (4.17) y (4.18) en la ecuacion (4.16), el logaritmo de la balanza

comercial se expresa como

th = (ax - am) + ﬁxﬁ - ﬁmyt + (nx TN — 1)qt (419)

Por tanto, si «x= (a, — a,); 1 = (n, + 1, — 1); entonces tenemos que,

bcy = a + By — BmYe + 1q: (4.20)

De la ecuacién (4.20) podemos identificar el modelo de regresién (4.21) que nos

servira para contrastar empiricamente nuestro marco teérico.
LBC, = a + B,LPIBRF, — B,,LPIBRN, + nLTCRM, (4.21)

Para el caso del estudio excluyendo las exportaciones de gas natural, se anade las
terminaciones “SG” a las variables balanza comercial, ingreso extranjero y tipo de
cambio real.
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CAPITULO V

ANALISIS DE RESULTADOS

Este capitulo esta dedicado a presentar los resultados de la investigacion, asi como
su andlisis. Dadas las caracteristicas y la composicién en el flujo del comercio
internacional de la economia boliviana, es conveniente practicar el analisis
considerando por un lado la balanza comercial total y otra excluyendo las

exportaciones de gas natural.

Primeramente se aplicé pruebas sobre estacionariedad con la finalidad de determinar
el orden de integracién de las variables de estudio, en ambos casos. Posteriormente,
se establecié una relacién de largo plazo mediante un analisis de cointegracion,
donde se especifica el numero de rezago adecuado, el orden de cointegracion y el
vector de cointegracion. Se afiade también, un modelo de correccion de error con la
finalidad de verificar la presencia o no del efecto curva J, ademas de conocer el

mecanismo de correccién de error con el cual actia el modelo econométrico.

Para verificar la consistencia y estabilidad de las estimaciones se presentan pruebas
sobre los supuestos de los residuales. Finalmente, se realiza un andlisis de los
resultados considerando las principales expectativas en el ambito internacional y

nacional.

5.1. Efecto del tipo de cambio real, ingreso nacional e ingreso extranjero en la
balanza comercial de Bolivia

Siguiendo el procedimiento establecido en el capitulo 4, se presenta los resultados
del andlisis grafico de las variables de estudio, como primera aproximacién sobre sus

propiedades.
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Grafico 15
ANALISIS GRAFICO DE LAS VARIABLES

Logaritmo del Producto Interno Bruto Real Nacional

Logaritmo de la Balanza Comercial (LBC) (LPIBRN)
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Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011); INE, (2011).

En el Grafico 15 se observa que la serie histérica en nivel de la balanza comercial de
Bolivia presenta una tendencia creciente en el periodo de la investigacion, por tanto
incluye como componentes deterministicos un intercepto y tendencia, lo que podria
indicar una relacion fuertemente dependiente del tiempo, donde los valores de un
periodo t estan determinados por los valores de t-1.

La serie histérica del producto interno bruto real de Bolivia asi como el producto
interno bruto real fordneo muestran una tendencia creciente mas pronunciada que en
el caso de la balanza comercial. Esto podria indicar que las series son igualmente no

estacionarias en niveles.
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En el caso de la serie histérica del tipo de cambio real la tendencia es mucho menos
pronunciada que en los casos anteriores, lo cual podria indicar que la serie es

estacionaria.

Sin embargo, el hecho de que la tendencia no sea pronunciada, no elimina la
posibilidad de dependencia de valores pasados, puesto que a pesar de no tener una
tendencia creciente o decreciente definida, algunas series como la tasa de inflacién o
la tasa de desempleo pueden ser altamente dependientes y por tanto no

estacionarias (Wooldridge, 2006).

Parra confirmar y complementar los resultados del analisis grafico, se aplicaron
pruebas de raiz unitaria ADF, PP y NP explicadas en el apartado 4.1.1.2.

El Cuadro 9 muestra los resultados de la prueba ADF tanto en nivel, como en primera
diferencia para las variables del modelo. EI numero de rezagos fue seleccionado

utilizando el Criterio de Schwarz.

Estos resultados sugieren que todas las variables tienen raiz unitaria en sus niveles,
es decir que no son estacionarias, pero no tienen raiz unitaria en primeras
diferencias. Por tanto se concluye que bajo la prueba ADF el conjunto de variables

son integradas de orden uno, I(1).

Cuadro 9
RESULTADO DE LA PRUEBA DICKEY - FULLER AUMENTADA (ADF)
Nivel Primera diferencia
Variable . .
T, 1T, ninguno T, 1T, ninguno
LBC -1.160653(2)  -2.002201(2) -1.315113(2) -9.388241(1)* -9.321766(1)* -9.351545(1)*

) (2
LPIBRN  0.243644(4) -2.316765(4) 3.217731(4) -4.315821(3)* -4.334334(3)* -2.713362(3)*
LPIBRF  -2.437222(5) -0.658560(5) 2.338455(5) -3.033355(4) -3.901560(5)*  -1.441538(3)
LTCRM  -1.504566(1)  -1.303260(1) -0.231268(1) -6.250990(0)* -6.405025(0)* -6.292413(0)*

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011); INE, (2011).

Nota: El estadistico representa la prueba ADF. Los subindices p y T indican una constante, y una
constante y tendencia, respectivamente. Los asteriscos * y **, indican el nivel de significancia al 1%
y 5%, respectivamente. El valor en paréntesis muestra los rezagos.
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En la prueba PP se utilizé el método de estimacion de Bartlett Kernel y el criterio de
seleccion de rezagos de Newey-West Bandwith para las series en niveles y en

primeras diferencias.

Los resultados se muestran en el Cuadro 10, del cual se concluye que la hipétesis
nula de presencia de raiz unitaria no puede ser rechazada al nivel del 1% de
significancia para las series en niveles, pero si en primeras diferencias, por tanto se
considera que son I(1), excepto la variable del producto interno bruto nacional
(LPIBRN) en la cual se rechaza la hipotesis nula al considerar un intercepto y
tendencia como componentes deterministicos, por tanto se considera a esta variable

como 1(0) mediante la prueba PP.

Cuadro 10
RESULTADOS DE LA PRUEBA PHILLIPS — PERRON (PP)

Nivel Primera diferencia

Variable . .
T, T, ninguno T, T ninguno

LBC -1.639655(10)  -3.008300(3) -1.760341(10) -13.67596(31)* -13.62917(31)* -11.56484(25)*
LPIBRN -0.339558(28) -4.147877(1)*  6.806748(22) -29.07905 (74)* -11.09466(3)*
LPIBRF  -2.296702(4) -0.532345(4)  5.929789(0) -9.155969(2)* -9.822538(0)* -6.715187(3)*
LTCRM  -1.724759(5)  -1.425031(4)  -0.116174(4) -6.358462(3)* -6.512284(3)* -6.399152(3)*

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011); INE, (2011).

Nota: El estadistico t representa de la prueba PP. Los subindices p y T indican una constante, y una
constante y tendencia, respectivamente. El asteriscos *, indica el nivel de significancia al 1%. El
valor en paréntesis muestra los rezagos.

En el Cuadro 11 se muestran los resultados de la prueba NP para todas la variables
de estudio en primeras diferencias, mientras que los resultados en niveles se
muestran en el Anexo B2. El nUmero de rezagos para calcular la prueba NP fue

elegido por el criterio de seleccién de rezagos de Schwarz.

Los resultados sefialan que se rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria cuando las
variables se presentan en primeras diferencias, a un nivel de significancia del 5%
para el ingreso extranjero (LPIBRF) y a 1% en el resto de las variables analizadas,
por tanto son integradas de orden I(1).
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Cuadro 11
RESULTADOS DE LA PRUEBA Ng — PERRON (NP)

Intercepto Intercepto y tendencia
Variable
MZa Mzt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
D(LBC) -58.7933* -5.42185* 0.09222* 0.41676* -71.4155* -5.97488* 0.08366" 1.27911*

(
D(LPIBRN) -34.6637* -4.11857* 0.11881* 0.83891* -28.5336* -3.77450* 0.13228* 3.20916*
D(LPIBRF) -16.9143* -2.77652" 0.16415" 1.93138" -19.3017** -3.06197** 0.15864** 4.99450**
D(LTCRM) -34.6189* -4.09544* 0.11830* 0.89999* -35.3200* -4.18891* 0.11860* 2.65505*

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011); INE, (2011).

Nota: El estadistico t representa de la prueba NP. El asteriscos * y **, indica el nivel de significancia
al 1% y 5%, respectivamente.

En conclusién, los resultados del andlisis grafico y las pruebas sobre estacionariedad
aplicadas son utiles para indicar que las variables incluidas en la estimaciéon son
estacionarias en primeras diferencias, por tanto integradas de orden I(1), lo cual
permite la posibilidad de investigar sobre una relacion de equilibrio de largo plazo

mediante un analisis de cointegracion.

Asi mismo, los resultados de este estudio son similares a los encontrados en la
literatura relacionada con la dinamica del la balanza comercial. Por ejemplo, un
comportamiento de raiz unitaria similar en el tipo de cambio real, el producto interno
bruto y la balanza comercial son encontrados con datos de paises en desarrollo por
Onofowora, (2003), Akbostanci, (2004), Moura y Da Silva (2005), Bustamante vy
Morales (2007) y Hsing, (2008).

Para determinar la relacién de largo plazo, inicialmente fue necesario establecer una
estructura de rezagos apropiada para el modelo, partiendo con un maximo de 8
periodos a una frecuencia trimestrales equivalente a 2 afos, tal como lo recomiendan
Bohmani-Oskooee (1985) y Himarios (1989) al sefalar que si hay una mejora en la
balanza comercial después de una devaluacién o depreciacién del tipo de cambio
real, se requiere un periodo aproximado de 2 afos para observar los efectos (Ver
Cuadro 12).
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Cuadro 12
ESTRUCTURA DE REZAGOS

Lag LoglL LR AIC SC HQ
0 243.6042 NA -6.945048 -6.815535 -6.893666
1 584.0442 631.541 -16.34911 -15.70154* -16.0922
2 608.3645 42.29608 -16.59027 -15.42465 -16.12783
3 632.0042 38.37172 -16.81172 -15.12804 -16.14375%*
4 652.9858 31.62451 -16.95611 -14.75438 -16.08261
5 671.2425 25.40061 -17.02152 -14.30174 -15.94249
6 687.9938 21.36394 -17.0433 -13.80546 -15.75874
7 713.0594 29.06159* -17.30607* -13.55018 -15.81598
8 725.0114 12.47164 -17.18874 -12.91479 -15.49312

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011); INE, (2011).

Nota: El (*) indica el orden de rezago seleccionado por el criterio.
AIC: Criterio de Akaike.

SC: Criterio de Schwarz.

HQ: Criterio de Hannan-Quinn.

LR: Razén de verosimilitud

Los resultados del Cuadro 12 sobre el numero apropiado de rezagos para la
estimacion, sefalan que es posible evaluar el modelo a través del criterio de

seleccion de Hannan-Quinn, el cual indica 3 rezagos18.

Posteriormente, con el objetivo de encontrar el rango de cointegracion, se aplico las
pruebas de traza y maximo valor propio establecidas por Johansen (1988) vy
Johansen y Juselius (1990) (Ver Cuadro 13).

Los resultados sobre la prueba de traza y la prueba de maximo valor propio, indican
la existencia de una sola relacién de cointegracién entre las cuatro variables
analizadas en el modelo a un nivel de significancia tanto del 5% y 1% inclusive. Es
decir, que existe una relacidén entre variables no estacionarias que es estacionaria en

el largo plazo.

18 . . s . . . .y . ; .
Primeramente se aplicd el criterio de informacidn de Akaike pero no se encontré resultados apropiados para
el modelo.
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Cuadro 13
PRUEBA DE COINTEGRACION

Trace Test Maximum Eigenvalue Test
Hypothesized 0.05 +  Hypothesized 0.05 -
Statistic  Critical ' ToP" Statistic  Critical ' "OP"

H, H, Value H, H, Value
r=0 r=1 7340365 54.0904 0.0004 * r=0 r=1 39.03123 28.58808 0.0016 *
r<1 r=2 3437242 35.19275 0.0611 r<1 r=2 18.48470 22.29962 0.1568
r<2 r=3 15.88772 20.26184 0.1797 r<2 r=3 11.02918 15.89210 0.2497
r<3 r=4 0.064389 9.164546 0.2993 r<3 r=4 4.858538 9.164546 0.2993

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011).

Nota: El asterisco (*) denotan el rechazo de la hip6tesis nula al nivel de 0.05 y (**) MacKinnon-Haug-
Michelis (1990) valor-p

El Cuadro 14 muestra la estimacidon de los coeficientes normalizados de
cointegracion. Los resultados indican que todas las variables incluidas en el modelo
son significativas a un nivel del 5%, excepto el parametro de la constante que resultd

no significativo.

Esto implica, que un modelo econométrico que trata de explicar la dindmica de largo
plazo de la balanza comercial en la economia boliviana debe considerar al menos
como variables explicativas al tipo de cambio real, el ingreso nacional y el ingreso

extranjero en su analisis.

Cuadro 14
VECTOR DE COINTEGRACION

LBC C LPIBRF LPIBRN LTCRM

1.000000 1.311464 -2.074312  1.954748 -1.784743
(5.41957)  (0.38827)  (0.65528)  (0.30990)

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011); INE, (2011).

Nota: El nimero dentro el paréntesis es el error estandar.
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Para una mejor interpretacion y analisis de los resultados se presenta en la expresion
(5.1) un resume de la relacién de equilibrio de largo plazo entre las variables de
estudio’®.

LBC; = 2.074312 LPIBRF, — 1954748 LPIBRN, + 1.784743 LTCRM, (5.1)

Como se observa en (5.1), la balanza comercial (LBC) es elastica (1.784743)
respecto al tipo de cambio real (LTCRM) y positivo en la estimacién de largo plazo.
Asi, la evidencia empirica muestra que la condicién Marshall-Lerner se cumple y en
consecuencia una depreciacidén o devaluacion del tipo de cambio real mejora la

balanza comercial para la economia Boliviana.

El ingreso de Bolivia (LPIBRN), presenta un efecto negativo sobre la balanza
comercial (1.954748). Es decir, a medida que este ingreso se incrementa la balanza
comercial disminuye, a consecuencia de una mayor demanda por bienes de

importacion.

Por otro lado, la balanza comercial es mas sensible al ingreso extranjero (LPIBRF)
(2.074312) que tiene un coeficiente positivo, por tanto se entiende que a medida que
el ingreso de los socios comerciales se incrementa las exportaciones mejoran y en

consecuencia también la balanza comercial.

Asi mismo, de la diferencia entre las elasticidades ingreso, se aproxima que las
importaciones no excedan las exportaciones y por tanto, se mantenga un superavit
en la balanza comercial cuando el tipo de cambio real permanezca constate. Sin
embargo, es necesario notar que este analisis propuesto por Houthakker y Magee
(1969) en su estudio para paises en desarrollo y desarrollados, fue elaborado en
base a funciones estructurales tanto de importacion como de exportacién.

19 . s, . , T
Es necesario recordar que la metodologia sugiere que los parametros deben ser multiplicados por -1 para su
interpretacién

91



En el contexto internacional, el resultado para la economia boliviana se contrasta con
el de Kalyoncu et al. (2009) para el caso de Argentina y Peru, al igual que el estudio
de Hsing (2008) para Uruguay cuyas deducciones son similares. Mientras que para
Brasil, Maura y Da Silva (2005) si bien informaron que la balanza comercial es
elastica respecto al tipo de cambio real, afaden también como resultado de su
investigacidon que la elasticidad ingreso extranjero tiene un efecto negativo (Ver
Cuadro 15).

Cuadro 15
CONTRASTE DE RESULTADOS EN EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Elasticidad
Autor Pais Tipo de Ingreso Ingreso
cambio real nacional extranjero
Kalyoncu et al. (2009) Argentina 1.210 -1.684 6.714
Kalyoncu et al. (2009) Peri 1.415 -0.416 5.109
Hsing (2008) Uruguay 1.660 -3.099 3.053
Maura y Da Silva (2005) Brasil 1.812 -1.384 -1.158

Fuente: Elaboracion propia en base a Kalyoncu et al. (2009), Hsing (2008) y Maura y Da Silva (2005).

Una vez identificado mediante la prueba de cointegracion la existencia de una
relacion de equilibrio en el largo plazo, se procedié a estimar el modelo de correccidn
de error para el corto plazo. El pardametro del mecanismo de correccidn de error
(MCE) al ser significativo y menor que la unidad en valor absoluto, indica que la tasa
de variacién de la balanza comercial de Bolivia (variable dependiente en la funcion
del modelo de correccion de error) se ajusta hacia una relacion de equilibrio a largo
plazo posterior a una innovacion en el corto plazo y es diferente de cero como se

puede observar en el Cuadro 16.

De acuerdo con la estimacién, el desequilibrio a corto plazo en la balanza comercial
es recogido a una velocidad por trimestre de 51% aproximadamente, encontrando

posteriormente un nuevo equilibrio (ver Cuadro 16).
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Cuadro 16
ESTIMACION DE CORTO PLAZO: UN MODELO DE CORRECCION DE ERROR
Variable Coeficiente eslf;;odrar Estad;stlco Prob.

C -0.712985 0.207376  -3.438123 0.0011
MCE(-1) -0.514232 0.137609  -3.736898 0.0004
D(LBC(-1)) 0.076402 0.148863 0.513234 0.6098
D(LBC(-2)) -0.101827 0.131217 -0.77602 0.441
D(LBC(-3)) 0.103329 0.128285  0.805464 0.424
D(LPIBRF) 0.303082 0.42613 0.711243 0.4799
D(LPIBRF(-1)) -1.476095  0.53091 -2.780313 0.0074
D(LPIBRF(-2)) -1.413937 0.527545  -2.680221 0.0096
D(LPIBRF(-3)) -0.796152 0.452428  -1.759735 0.0839
D(LPIBRN) -3.455751 1.98121 -1.744263 0.0866
D(LPIBRN(-1)) -5.098075 1.994656  -2.555867 0.0133
D(LPIBRN(-2)) -4.38738 1.941396 -2.25991 0.0277
D(LPIBRN(-3)) 1.795563 1.873364 0.95847 0.3419
D(LTCRM) 1.729778 0.668155 2.588888 0.0122
D(LTCRM(-1)) 0.871289 0.680782 1.279835 0.2059
D(LTCRM(-2)) 1.398171 0.717301 1.94921 0.0563
D(LTCRM(-3)) 1.449677 0.740581 1.957487 0.0553
R-squared 0.528961

Durbin-Watson stat 1.977171

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011).

Por otro lado, en el Cuadro 16 también se muestran las estimaciones dinamicas de
corto plazo. Estas estimaciones indican que la balanza comercial no presenta alguna
respuesta frente a una devaluacién o depreciacién del tipo de cambio real. Por tanto,
no se evidencia un efecto curva J en la balanza comercial de la economia boliviana.
Lo anterior responde, a que ni el efecto del rezago en el tipo de cambio real es
negativo, ni significativo a un nivel de 5%. No obstante, se debe apreciar que si lo es
al 10% de significancia, pero incluso bajo este escenario se mantiene el rechazo a la

presencia del efecto curva J.
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5.2. Efecto del tipo de cambio real, ingreso nacional e ingreso extranjero en la

balanza comercial de Bolivia sin exportaciones de gas natural

En Bolivia, las exportaciones de gas natural han seguido una dinamica cuya
caracteristica se diferencia del resto de productos de la canasta de exportaciones,
basicamente relacionadas a los contratos firmados con Argentina y Brasil donde se
especifica el margen de volumen sujeto a comercializacion y cuya vigencia se
prolonga a mas de una década. Asi mismo, la participacion del gas natural sobre el
total de las exportaciones (40% aproximadamente para el 2010) ha motivado que en
el estudio se examine un modelo econométrico excluyendo de la balanza comercial
de Bolivia las exportaciones de gas natural, con el objetivo de minimizar algun

posible sesgo que se estuviera presentando en el modelo general antes presentado.

Considerando dichas observaciones se realizé nuevamente el célculo de las series
estadisticas. Las principales consideraciones se enfocaron en la serie de la balanza
comercial del cual se sustrajo las exportaciones de gas natural (LBCSG). Asi mismo,
en el célculo del producto interno bruto real foraneo (LPIBRFSG) y el tipo de cambio
real multilateral (LTCRMSG) se considerd una variacion en el factor de ponderacion
debido a un cambio en la participacion de las exportaciones con destino a Brasil y

Argentina.

El procedimiento para obtener los resultados sobre la relacién de largo y corto plazo
sigue las especificaciones del capitulo 4, por tanto se inicidé con el analisis gréafico de
las variables de estudio.

En el Grafico 16, se puede observar que la balanza comercial de Bolivia sin
considerar las exportaciones de gas natural tiende a ser deficitaria y mantiene una

tendencia menos pronunciada con relacién al caso de la balanza comercial total.

El producto interno bruto real de Bolivia no fue modificado a diferencia del producto
interno bruto real foraneo el cual sufrié alguna modificacion debido a las nuevas
ponderaciones realizadas, donde las exportaciones con destino a Brasil y Argentina
disminuyeron por estar compuestas basicamente de gas natural. En ambos casos el

Grafico 16 sugiere la presencia de tendencia, similar al caso donde se consideraba
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las exportaciones de gas natural. Esto podria indicar que las series son igualmente

no estacionarias en niveles.

El tipo de cambio real multilateral muestra una tendencia menos pronunciada con

relacion a las anteriores series estadisticas, lo cual podria indicar que la serie es

estacionaria. Sin embargo, la nueva serie calculada no presenta mayores variaciones

en su tendencia con relacidn al tipo de cambio real multilateral en el que se considera

las exportaciones de gas natural. Para corroborar el andlisis grafico, se procedio a

aplicar las pruebas formales de estacionariedad, a manera de confirmar su

comportamiento.

Grafico 16
ANALISIS GRAFICO DE LAS VARIABLES (Sin gas natural)
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YPFB, (2011).

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011) y
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En el Cuadro 17 se presentan los resultados de la prueba Dickey — Fuller
Aumentada, tanto en nivel como en primera diferencia para todas las variables del
modelo, donde el numero de rezagos fue seleccionado utilizando el Criterio de

Schwarz.

Estos resultados sugieren que todas las variables tienen raiz unitaria en sus niveles o
no son estacionarias, pero no tienen raiz unitaria o son estacionarias en primeras

diferencias, es decir que son I(1).

Cuadro 17
PRUEBA DICKEY - FULLER AUMENTADA (sin gas natural)
Nivel Primera diferencia
Series T L. ninguno T T, ninguno
LBCSG -3.226306(2)**  -3.400487(2) -1.496297(2) -9.474297(1)* -9.555286(1)*
LPIBRN 0.243644(4) -2.316765(4) 3.217731(4) -4.315821(3)* -4.334334(3)* -2.713362(3)"

LPIBRFSG -2.058554(0) -0.392045(0) 5.091191(0) -4.585545(1)* -10.39083(5)* -3.290703(1)*

LITCRMSG  -1.791354(1)  -1.696875(1) -0.272585(1) -6.040050(0)* -6.130269(0)* -6.076768(0)*

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011) y
YPFB, (2011)

Nota: El estadistico representa la prueba ADF. Los subindices p y T indican una constante, y una
constante y tendencia, respectivamente. El asteriscos * y **, indican el nivel de significancia al 1% y
5%, respectivamente. El valor en paréntesis muestra los rezagos.

Para practicar la prueba de Phillips - Perron, se utilizé el método de estimacion de
Bartlett Kernel y el criterio de seleccion de rezagos de Newey - West Bandwith, tanto
en nivel como en primera diferencia para todas las variables del modelo (Ver Cuadro
18).

Los resultados indican que las variables consideradas en la estimacion del modelo
tienen raiz unitaria, por tanto no son estacionarias en niveles, sin embargo en
primeras diferencias son estacionarias, es decir I(1), excepto la balanza comercial

que es estacionaria en nivel, por tanto 1(0).
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Cuadro 18
PRUEBA PHILLIPS - PERRON (sin gas natural)

Nivel Primera diferencia
Series 5 . ninguno % L. ninguno
LBCSG -4.358794(6)* -4.681139(5)* -2.172920(10)**
LPIBRN  -0.339558(28) -4.147877(1)*  6.806748(22) -29.07905 (74)* -11.09466(3)*

LPIBRFSG  -2.057968(3) -0.388536(3) 4.629553(4) -9.786843(4)" -10.21959(4)* -8.047151(5)*

LITCRMSG _ -1.672707(3) -1.538528(3) -0.184102(3)  -6.040050(0)* -6.135526(1)* -6.076768(3)*

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011) y
YPFB, (2011)

Nota: El estadistico t representa de la prueba PP. Los subindices u y T indican una constante, y una
constante y tendencia, respectivamente. El asteriscos (*), indica el nivel de significancia al 1%. El
valor en paréntesis muestra los rezagos.

Los resultados de la prueba Ng-Perron para todas las variables de estudio en
primeras diferencias se muestra en el Cuadro 19 y los resultados en niveles en el
Anexo B3. El numero de rezagos para calcular la prueba Ng-Perron fue elegido por el

criterio de seleccidon de rezagos de Schwarz.

Los resultados senalan que las variables no son estacionarias en niveles (ver Anexo
B3). Sin embargo, en primeras diferencias se rechaza la hipétesis nula de raiz

unitaria, por tanto son estacionarias o integradas de orden I(1).

Cuadro 19
PRUEBA Ng — PERRON (NP) (sin gas natural)
Intercepto Intercepto y tendencia
Variable
MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT

D(LBCSG) -27.6143* -3.71553* 0.13455* 0.88808* -81.6897* -6.38186* 0.07812* 1.15321*
D(LPIBRN) -34.6637* -4.11857* 0.11881* 0.83891* -28.5336* -3.77450* 0.13228* 3.20916*
D(LPIBRFSG) -19.4982* -3.07226* 0.15757* 1.43643* -21.1906** -3.23768* 0.15279** 4.40675**
D(LTCRMSG) -35.4046* -4.16642" 0.11768* 0.81253* -34.8777* -4.16917* 0.11954* 2.65083*

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011); INE, (2011).

Nota: El estadistico t representa de la prueba NP. El asteriscos * y **, indica el nivel de significancia
al 1% y 5%, respectivamente.
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Las pruebas de estacionariedad aplicadas a las variables en el modelo excluyendo
las exportaciones de gas pueden ser consideradas integradas del mismo orden,
especificamente [(1). Sin embargo, la prueba de Phillips-Perron identifica a la
balanza comercial como estacionaria en nivel, es decir [(0), en consecuencia
variables integradas de diferente orden. Al respecto, en base al criterio establecido
por Charemza y Deadman (1999) citado en el apartado 4.3.2.2. y el ejercicio
empirico de Kalyoncu et al. (2009) para la economia de Argentina, bajo estas

caracteristicas aun es posible la existencia de una relacion de cointegracion.

Por tanto, como en el caso de la relaciéon de largo plazo para la balanza comercial
total, primeramente se determiné una estructura de rezagos apropiada, partiendo con
8 retardos (Bohmani.Oskooee, 1985 y Himarios, 1989). El Cuadro 20 indica 3
rezagos con base al criterio de seleccion de Hannan-Quinn, mismo que fue utilizado

en el presente modelo®.

Cuadro 20
ESTRUCTURA DE REZAGOS (sin gas natural)
Lag LogL LR AIC SC HQ
0 245.1703 NA -6.990442 -6.860929 -6.93906
1 562.4402 588.5587 -15.7229  -15.07534* -15.46599
2 583.7248 37.01679 -15.87608 -14.71046 -15.41364
3 611.2621 44.69823 -16.2105 -14.52682 -15.54253*
4 632.0455 31.32566* -16.34915* -14.14742 -15.47565
5 638.3505 8.772123 -16.06813 -13.34835 -14.9891
6 656.3243 22.92318 -16.12534 -12.88751 -14.84079
7 675.3318 22.03763 -16.21252 -12.45663 -14.72243
8 687.0295 12.20635 -16.08781 -11.81387 -14.3922
Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011) y YPFB,
§\12é)t1a1: )EI (*) indica el orden de rezago seleccionado por el criterio.
AIC: Criterio de Akaike.
SC: Criterio de Schwarz.
HQ: Criterio de Hannan-Quinn.
LR: Razén de verosimilitud

2% Inicialmente se aplicé el criterio de informacién de Akaike pero no se encontré resultados
apropiados para el modelo.
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El rango de cointegracién es determinado aplicando la prueba de traza y de maximo
valor propio, los cuales indican la existencia de una sola relacion de cointegracion

entre las cuatro variables a un nivel de significancia del 5% y 1% inclusive.

En el Cuadro 21, rechazamos la hipétesis nula (Ho) de ninguna relacién de
cointegracion entre las variables analizadas, a favor de la hipétesis alternativa (H¢) de
la existencia de al menos una relacién de cointegracion.

Cuadro 21
PRUEBA DE COINTEGRACION (sin gas natural)
Trace Test Maximum Eigenvalue Test
Hypothesize 0.05 H . 0.05
. *% ypolheSIzed . *k
d Statistic  Critical " "OP Statistic  Critical ' o
Ho H, Value Ho H4 Value

r=0 r=1 6272584 54.07904 0.0070 * r=0 r=1 36.28541 28.58808 0.0043 *
r<1 r=2 26.44043 35.19275 0.3179 r<1 r=2 16.01284 22.29962 0.2973
r<2 rz3 10.42759 20.26184 0.5978 r<2 r=3 7.906062 15.8921  0.559
r<3 r=4 2521531 9.164546 0.6732 r<3 r=4 2521531 9.164546 0.6732

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011) y YPFB,
(2011)

Nota: El asterisco (*) denotan el rechazo de la hipétesis nula al nivel de 0.05 y (**) MacKinnon-Haug-Michelis
(1990) valor-p.

El Cuadro 22 muestra el vector de cointegracién estimado y permite interpretar que
todas las variables son significativas a un nivel del 5%, excepto el parametro de la
constante.

Cuadro 22
VECTOR DE COINTEGRACION (sin gas natural)

LBCSG Cc LPIBRFSG LPIBRN LTCRMSG

1 -9.673163 -2.103075 2.784085 -1.851104
(10.5061)  (0.73836)  (1.27386)  (0.58175)

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011) y
YPFB, (2011)

Nota: El nimero dentro el paréntesis es el error estandar.
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El resultado permite la construccion de la expresion (5.2) que describe la relacion de

equilibrio de largo plazo entre las variables de estudio.
LBCSG, = 2.103075 LPIBRFSG, — 2.784085 LPIBRN, + 1.851104 LTCRMPSG, (5.2)

Como se observa en (5.2), el resultado revela que la balanza comercial (LBCSG) es
positivamente afectada por el tipo de cambio real (LTCRMPSG), asi como por el
ingreso extranjero (LPIBRFSG), pero negativamente afectada por el ingreso de Bolivia
(LPIBRN).

Si bien los resultados de largo plazo encontrados en ambos ejercicios son diferentes
en cuanto al valor de las elasticidades, se puede observar que los signos son
idénticos ademas de significativos, por tanto se valida la hipétesis planteada en la

investigacion.

Las elasticidades ingreso indican que, la balanza comercial excluyendo las
exportaciones de gas natural es mas sensible al ingreso de Bolivia que el ingreso del
extranjero, por tanto las importaciones tienden a exceder las exportaciones, pues
mientras todo permanezca constante la balanza comercial tiende a un déficit
comercial. En este hecho se fundamenta también, la importancia que las
exportaciones de gas natural han tomado en los ultimos afos y que ademas ha

llevado a mantener superavits en la balanza comercial.

Con la finalidad de conocer la velocidad de ajuste de la balanza comercial hacia el
equilibrio de largo plazo y el posible efecto curva J, se procedié al calculo del modelo
de correccién de error como se realiz6 para el caso de la balanza comercial total. Los
resultados se muestran en el Cuadro 23.

Los resultados indican que el mecanismo de correccion de error (MCE) es
significativo al 5% y menor a la unidad en valor absoluto, por tanto se puede concluir
que la balanza comercial excluyendo las exportaciones de gas natural regresa al
equilibrio de largo plazo a una velocidad de 22% aproximadamente después de un
desequilibrio en el corto plazo (ver Cuadro 23).
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Cuadro 23
ESTIMACION DE CORTO PLAZO (sin gas natural)

Error t-

Variable Coeficiente standard estadistico Prob.

C 2.105195 0.966912 2.177234 0.0337
MCE(-1) -0.222858 0.103549 -2.152201 0.0357
D(LBCSG(-1)) -0.027157 0.144342 -0.188142 0.8514
D(LBCSG(-2)) -0.270056 0.126708 -2.131322 0.0375
D(LBCSG(-3)) -0.015279 0.133499 -0.114448 0.9093
D(LPIBRFSG) -1.918425 1.990102 -0.963983 0.3392
D(LPIBRFSG(-1)) -1.764604 2.056447 -0.858084 0.3945
D(LPIBRFSG(-2)) -0.03806 1.862714 -0.020433 0.9838
D(LPIBRFSG(-3)) 2.290055 1.765381 1.297202 0.1999
D(LPIBRN) 0.284786  0.52954 0.5378 0.5928
D(LPIBRN(-1)) -1.449969 0.628574 -2.306759 0.0248
D(LPIBRN(-2)) -1.117688 0.665931 -1.678384 0.0988
D(LPIBRN(-3)) -0.610309 0.561253 -1.087405 0.2815
D(LTCRMSG) 1.472587 0.635112  2.318625 0.0241
D(LTCRMSG(-1)) 0.826804 0.647639  1.276643 0.207
D(LTCRMSG(-2)) 0.414285 0.788249  0.525576 0.6013
D(LTCRMSG(-3)) 0.064051 0.782045  0.081902 0.935
R-squared 0.483572

Durbin-Watson stat 1.981939

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011) y
YPEB, (2011).

Respecto al efecto curva J, los resultados en el Cuadro 23 muestran que no se
evidencia alguna respuesta en el corto plazo de la balanza comercial frente a cambio
en el tipo de cambio real, puesto que los coeficientes son positivos y no significativos
a un nivel de 5%.

Estos resultados corroboran la evidencia recogida en el Cuadro 16 referido al modelo
de la balanza comercial total, por tanto se concluye que el efecto curva J no se
presenta en la balanza comercial de la economia boliviana en el periodo considerado

para el estudio.
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5.3. Pruebas de diagnodstico

Con el proposito de verificar la correcta especificacion y estabilidad de los modelo de
regresion, el Cuadro 24 resume un conjunto de pruebas tales como el de normalidad,
autocorrelacion y heterocedasticidad.

Cuadro 24
PRUEBAS SOBRE LOS RESIDUALES

Variable dependiente

Balanza Comercial Total Balanza Comercial sin
Prueba Exportacion de Gas natural
Valor Estad. Prob. Valor Estad. Prob.
Normalidad (J-B) 1.634390 0.441669 1.934354 0.380155
Autocorrelacion (B-G) 0.106826 0.955742 0.583708 0.628320
Heterocedasticidad (White) 0.753203 0.794157 0.677639 0.870338

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011) y
YPFB, (2011).

Para verificar que los residuales se comportan como una distribucién normal, se
aplico la prueba de Jarque-Bera. El valor estadistico es de 1.63 y la probabilidad de
44% para la balanza comercial que involucra la totalidad de los productos, mientras
que para el modelo que excluye las exportaciones de gas natural el valor estadistico
es de 1.93 y una probabilidad de 38%, esto indica para ambos modelos, que no se
rechaza la hipétesis nula referida a que las distribuciones de los residuales se

aproximan a una normal.

Para verificar la presencia o no de autocorrelacion se aplicé la prueba de Breusch-
Godfrey. El resultado indica un valor de probabilidad de 95% y 62% para la balanza
comercial total y para el modelo que excluye las exportaciones de gas natural
respectivamente. En ambos casos, no se rechazar la hipétesis nula de no

autocorrelacion de los residuales de los modelos.

Por ultimo, en la prueba de heterocedasticidad, se aplicé el contraste general de
White, sin términos cruzados. El resultado indica un valor de probabilidad significativa
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de 79% para la balanza comercial que incluye a todos los productos y 87% en el

caso sin exportaciones de gas natural. En ambos ejercicios, no se puede rechazar la

hipétesis nula, con lo que se llega a concluir que la varianza de los modelos es

constante y homocedastica.

Para confirmar la estabilidad de los coeficientes en ambos modelos se aplicé la

prueba CUSUM, puesto que es de particular interés dado que se han estimado

relaciones de largo plazo.

Grafico 17
PRUEBA CUSUM
A) Modelo con la balanza comercial total
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B) Modelo con la balanza comercial sin exportaciones de gas natural

304
20 T

10 ) "“_““0"_“»"”“

o
_10—_ I T

-20 B .

-30

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

— CUSUM  ----- 5% Significancia

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011) y

YPFB, (2011).
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Los resultados se muestran en el Grafico 17. El panel A se refiere a la prueba
CUSUM para la balanza comercial total y en el panel B para la balanza comercial sin
exportaciones de gas natural. Esta prueba sugiere que ambos modelos de regresion
se han mantenido estables en el periodo sujeto a estudio, puesto que la linea de la
prueba CUSUM se mantiene dentro de las bandas de tolerancia al 5% de
significancia. Apoyados en este andlisis podemos argumentar que los coeficientes de

cointegracion son constantes a través del tiempo.
5.4. Analisis y perspectivas econémicas

En base a los resultados obtenidos en este estudio, a continuaciéon se presenta un
analisis entorno a las expectativas econémicas que se han venido pronunciando
tanto por organizaciones internacionales como el FMI, asi como por instituciones

nacionales.

Bajo esas consideraciones, del conjunto de variables de estudio el ingreso extranjero
es un factor externo y ajeno a la voluntad de la economia boliviana. Mientras que el
ingreso nacional y el tipo de cambio real, en alguna medida pueden estar sujetos a
disposiciones que resultan de las politicas de gobierno nacional.

La perspectiva en la economia mundial no es muy alentadora, puesto que se ha
estado desacelerando, en especial por el lado de las economias avanzadas. Segun
el FMI (2012), el PIB mundial para 2011 crecié 3.8% y se espera que para 2012 y
2013 en promedio sea solamente de 3.6%, mientras que en patrticular, el crecimiento
para las economias avanzadas se torna ampliamente desfavorable siendo para 2011
apenas 1.6% y para 2012 y 2013 se espera en promedio 1.5%. En cambio, para las
economias emergentes el panorama es mas optimista aunque también se pronostica

un descenso de 6.2% en 2011 a un promedio de 5.6% para 2012 y 2013.

Por otro lado, el desempefio de la economia boliviana se ha mantenido muy cerca
del promedio histérico, con un crecimiento del PIB al tercer trimestre del 2011 de
3.7%, y un crecimiento aproximado para fin de afio entre 4.5% y 4.7% CEPB, (2012).
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Por tanto, considerando un ingreso extranjero poco alentador, el ingreso nacional
sobre margenes historicos y los resultados de este estudio respecto a un efecto
positivo de la balanza comercial frente a variaciones en el tipo de cambio real de la
economia boliviana, adoptar una devaluacién o depreciacion real puede llevar a
conservar el superavit comercial, al mismo tiempo de responder favorablemente las
solicitudes del sector privado exportador, principalmente de productores no
tradicionales. Sin embargo, un mayor superavit comercial también involucra un
incremento en el ingreso nacional que representa un efecto negativo sobre la

balanza comercial.

Este andlisis se ve fortalecido si consideramos la volatilidad de los precios de las
materias primas que forma parte importante de la canasta de exportaciones de
Bolivia. En este contexto el FMI (2012), indica que los precios de las materias primas
distintas al petréleo se reduciran en 14% en 2012 debido a una mejora en las
condiciones de la oferta y la desaceleracion de la demanda, y que el precio del
petréleo para 2012 se mantendra en 100 USD el barril frente a 120 USD en abril de
2011.

Si la actividad econémica de Estados Unidos mejora y se logra mantener el ritmo del
crecimiento de los paises socios comerciales de América Latina, en especial de
Brasil, es posible pensar que la balanza comercial de Bolivia sostenga los saldos de
los ultimos afios mientras los demas factores permanezcan constantes, puesto que
los resultados de este estudio indican que el ingreso extranjero es una variable
significativa en el analisis de la balanza comercial y de mayor sensibilidad inclusive

que el tipo de cambio real.

Si consideramos ese escenario, se puede argumentar también, que la brecha entre
las elasticidades del ingreso extranjero y del ingreso nacional puede mantener
superavits en la balanza comercial mientras que el tipo de cambio real permanezca
constante y en la medida que se incluyan en el analisis las exportaciones de gas
natural. Sin embargo, como se sefialé en parrafo anterior, un superavit comercial

involucra un incremento en el ingreso nacional, por tanto considerando este aspecto,

105



el maximo que la economia boliviana podria crecer antes de incurrir en un déficit

comercial es 1.06 veces el ingreso de sus socios comerciales?'.

Por ejemplo, suponiendo que el crecimiento del PIB de los socios comerciales de
Bolivia es de 4.5%, la economia boliviana podria crecer hasta 4.8% sin caer en déficit
comercial, es decir que el crecimiento de Bolivia seria mayor que el de los socios
comerciales y por tanto no se presentaria restriccion al crecimiento por la balanza

pagos.

Por otro lado, al no considerar las exportaciones de gas natural, la balanza comercial
mantendra un superavit cuando ademas el ingreso nacional se mantenga constante,
lo cual significaria un estancamiento en la economia boliviana. Este hecho se debe a
que la elasticidad ingreso nacional es mayor que la elasticidad ingreso del extranjero,
|2.784085LPIBRN,| > |2.103075LPIBRFSG,|.

Por tanto, considerando los datos del ejemplo anterior, 4.5% en el crecimiento de los
socios comerciales, la economia boliviana alcanzaria a crecer un maximo de 3.4%
antes de incurrir en un déficits en la balanza comercial, una estimacién menor con
relacion a sus socios comerciales, lo que implica una restriccidon al crecimiento por
balanza de pagos. Para lograr un crecimiento al menos equivalente, es necesario
que el tipo de cambio real presente una depreciacion o devaluacién de 1.7% como

minimo, es decir 36.8% del crecimiento en el ingreso extranjero®.

Los ejemplos planteados en los péarrafos anteriores, hacen notar la importancia que
tiene para Bolivia los recursos naturales como son las reservas gas, por tanto no se
puede llegar a pensar que las exportaciones de gas natural sea un factor
desfavorable para la economia boliviana, en tanto que es bajo estas caracteristicas

que se mantiene un crecimiento alentador.

*! Considerando una balanza comercial en equilibrio y el tipo de cambio real constante, el producto
interno bruto nacional el igual a LPIBRN, = 2.074312LPIBRF,/1.954748

?2 Considerando la balanza comercial sin las exportaciones de gas natural en equilibrio y conseguir

que el crecimiento nacional sea al menos igual al crecimiento extranjero (LPIBRN = LPIBRFSG = A)
es necesario que el tipo de cambio real sea igual a LTCRMSG, = (2.103075 — 2.784085)A/—1.851104
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En la medida que la recuperacién de la economia mundial se estanque y se agudicen
los riesgos en materia financiera, la idea de una depreciacion real cobrara mayor
importancia para buscar estabilidad en el sector externo, puesto que al deteriorarse

las condiciones externas, la demanda de productos nacionales se veria afectada.
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Conclusiones

Esta investigacion se plante6 con el objetivo de determinar el efecto que presentaron
el tipo de cambio real, el ingreso nacional y el ingreso extranjero sobre la balanza
comercial de Bolivia. En ese contexto, la evidencia empirica demostrd que el tipo de
cambio real es una variable significativa en el largo plazo y mantiene un efecto
elastico sobre la balanza comercial, con lo cual se verifico la presencia de la
condicién Marshall-Lerner en la economia boliviana. Asi, el andlisis basado en la
estimacion por la técnica de cointegracion de Johansen sostiene que una
depreciacion o devaluacidén real, ceteris paribus, mejora la balanza comercial,

aumentando sus exportaciones y reduciendo sus importaciones.

Los resultados excluyendo las exportaciones de gas natural, sefialaron una
elasticidad relativamente mayor, que se explica por los margenes en el volumen de

exportacién estipulado en los contratos bilaterales con Brasil y Argentina.

Las estimaciones acerca de la elasticidades ingreso indicaron en ambos modelos,
que la balanza comercial es sensible al ingreso extranjero y mantiene una relacion
positiva. En consecuencia las exportaciones bolivianas se incrementan en la medida
que el ingreso de sus socios comerciales lo hace a través de un incremento en su

demanda.

En cuanto al ingreso nacional, los resultados revelaron que la balanza comercial es
elastica frente a esta variable, sin embargo presenta un efecto negativo, con y sin las
exportaciones de gas natural. Por tanto, las importaciones de productos extranjeros

se incrementan junto con el ingreso nacional.

En el resultado de la estimacion que incluye las exportaciones de gas natural,
también se observo que la balanza comercial es mas sensible al ingreso extranjero
que al ingreso nacional, por tanto las exportaciones exceden a las importaciones

mientras el tipo de cambio real se mantiene constante.

Sin embargo, cuando consideramos la balanza comercial sin exportaciones de gas

natural el panorama es diferente, la alta elasticidad del ingreso boliviano sugiere que
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el crecimiento puede aumentar el déficit en la balanza comercial, mientas que la baja
elasticidad ingreso de sus socios comerciales la podria mejorar, pero en una relacion
menos que proporcional, lo que involucra la presencia de una restriccion al
crecimiento por la balanza de pagos que no necesariamente se manifiesta en el

modelo cuya balanza comercial abarca el total de los productos.

El cambio hacia una agricultura moderna caracterizada por la movilidad y sustitucion
de factores de produccion, y la ampliacion de la superficie cultivada especialmente
en productos de exportacidn como el café, girasol, soya y algodén, asi como la
implementacion de tecnologias en el sector manufacturero especificamente textil,
son muestras de la evolucién que ha sufrido una parte del sector productivo boliviano
y que a la vez sirve de fundamento para respaldar la evidencia empirica encontrada
respecto a la elasticidad del tipo de cambio real y el ingreso extranjero.

La elasticidad de la balanza comercial frente al ingreso nacional se sustenta en los
grandes volumenes de bienes intermedios y de capital importados, estos ultimos
especialmente en la década de los noventa debido al proceso de capitalizacion que

generd considerables flujos de inversion.

Finalmente para la estimacion de la balanza comercial de todos los productos, se
encontré que la presencia de desequilibrio en el corto plazo se corrige a una
velocidad aproximada del 51% encontrando posteriormente el equilibrio de largo
plazo, segun las estimaciones realizadas mediante un modelo de correccion de error.
La diferencia en la velocidad de ajuste con relacion a un 22% en la estimacion de la
balanza comercial sin las exportaciones de gas natural, indica que el resto de los
productos exportados responden con relativa lentitud a cualquier choque en el tipo de
cambio real y las variables de ingreso, sin embargo en ambos casos se consigue el
equilibrio de largo plazo.

Respecto a la presencia del efecto curva J, no se encontrd evidencia suficiente que
respalde dicha afirmacién. El tipo de cambio real parece mantener una relacidén

positiva con la balanza comercial en el corto plazo, sin embargo este dato no se
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encontr6 como significativa. Por tanto, la balanza comercial no presentaria déficits

posterior a una depreciacion o devaluacion real, ceteris paribus.

La expectativa desalentadora respecto al crecimiento de la economia mundial y el
persistente nivel historico en la economia boliviana, parece mostrar que el dinamismo
del sector externo puede verse interrumpido, dado que el ingreso extranjero, asi
como el ingreso nacional son variables significativas y determinantes en su

estructura.

Por tanto, se debe reconocer y explotar las oportunidades que genere una
depreciacion real, sin que ello signifique un costo excesivo en términos de inflacion.
Toda vez que los resultados de este estudio, indican que la depreciacion real puede
ser empleada como estimulo para mantener superavits en la balanza comercial y por
tanto como instrumento para responder al sector privado exportador que demanda

politicas que favorezcan sus exportaciones.

En vista de que la canasta de exportacion boliviana esta dirigida a materias primas y
es elastica respecto al ingreso extranjero, es adecuado potenciar industrias
sustentables que generen valor agregado y fortalezcan la oferta exportadora, ya que
la industria del gas natural si bien forma parte importante de la economia no es la
principal fuente creadora de empleo.
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Recomendaciones

La depreciacion o devaluacion del tipo de cambio real es una herramienta que
favorece el dinamismo de la balanza comercial, sin embargo no es suficiente para

conseguir éxito mas aun bajo una perspectiva mundial poco alentadora.

Por tanto, se recomienda aprovechar los beneficios que una posible depreciacidén
produciria en la economia, dirigiendo los esfuerzos hacia el desarrollo del capital
humano y tecnologias del conocimiento capaces de fortalecer y diversificar
primeramente a aquellos sectores que han incursionado y son aceptados en
mercados extranjeros, al mismo tiempo de planificar estrategias que logren efectos
indirectos positivos en areas como la infraestructura y el transporte que es

fundamental para una pais mediterraneo como Bolivia.

Puesto que el efecto de la demanda de los socios comerciales es de importancia
para la balanza comercial, se debe canalizar la oportunidad que significa el
desarrollar el comercio intra-regional, a través de mercados comunes y tratados

comerciales.

En la misma mediada es de importancia articular las cadenas de suministros, incluso
del sector de servicios que en conjunto alentaria a las pequefias y medianas

empresas que proveen sus productos al mercado interno o al merco extranjero.

En el marco de la economia estadounidense es la principal receptora de productos
bolivianos no tradicionales y no se cuenta con un acceso preferencial a dicho
mercado, se recomienda estudiar los beneficios de un posible tratado de libre

comercio, tanto el corto y largo plazo.

También se recomienda analizar opciones para controlar el alza de precios, distintas
a la prohibiciéon de exportar alimentos basicos de primera necesidad, que pueden
afectar a los saldos comerciales. Es necesario también, establecer un marco
regulatorio claro que atraiga capitales extranjeros y facilite la canalizacién de los
recursos nacionales hacia la actividad productiva.
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Dado que los principales productos de exportacién se concentran en minerales e
hidrocarburos, es deseable enfocar estudios que den a conocer la productividad con
la cual se desempefas estos sectores de gran importancia para la economia

boliviana.

En cuanto a las empresas dedicadas a la produccion y comercializacién de productos
no tradicionales que requieren de constante movilidad dentro del territorio nacional y
hacia las fronteras, es recomendable cuantificar el impacto que dejan las
movilizaciones sociales, el constante cambio y desarrollo de disposiciones legales
asi como el comercio informal a través de las fronteras, para que de sus resultados

surja un direccion de soluciones.
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Anexo A: SERIES
ESTADISTICAS




Anexo A1: ARGENTINA

Periodo PIB en millones Indice de Precios Tipo de Cambio
m.n. al Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 50,895.15 79.68 0.99
1992 Q2 57,274.64 82.98 0.99
1992 Q3 56,772.88 86.19 0.99
1992 Q4 56,877.89 88.67 0.99
1993 Q1 53,156.72 90.38 1.00
1993 Q2 60,313.82 93.02 1.00
1993 Q3 60,873.56 94.43 1.00
1993 Q4 62,160.88 95.52 1.00
1994 Q1 58,770.78 95.67 1.00
1994 Q2 65,921.10 96.33 1.00
1994 Q3 65,217.41 97.94 1.00
1994 Q4 67,530.67 98.99 1.00
1995 Q1 62,601.49 100.30 1.00
1995 Q2 65,400.73 100.40 1.00
1995 Q3 64,217.08 100.56 1.00
1995 Q4 65,812.58 100.82 1.00
1996 Q1 62,800.00 100.71 1.00
1996 Q2 70,041.78 100.18 1.00
1996 Q3 68,625.59 100.70 1.00
1996 Q4 70,682.39 101.11 1.00
1997 Q1 67,815.11 101.43 1.00
1997 Q2 74,968.13 100.91 1.00
1997 Q3 74,566.25 101.35 1.00
1997 Q4 75,509.38 101.14 1.00
1998 Q1 70,691.06 102.02 1.00
1998 Q2 78,032.28 102.08 1.00
1998 Q3 76,368.69 102.51 1.00
1998 Q4 73,856.33 101.95 1.00
1999 Q1 67,686.60 101.98 1.00
1999 Q2 72,207.46 100.98 1.00
1999 Q3 71,271.76 100.67 1.00
1999 Q4 72,357.21 100.16 1.00
2000 Q1 67,611.07 100.69 1.00
2000 Q2 72,949.00 99.90 1.00
2000 Q3 71,873.91 99.89 1.00
2000 Q4 71,769.75 99.53 1.00
2001 Q1 65,832.65 99.28 1.00
2001 Q2 72,006.52 99.79 1.00
2001 Q3 67,841.81 98.75 1.00
2001 Q4 63,015.74 97.91 1.00
2002 Q1 59,264.18 103.45 1.91
2002 Q2 84,752.05 123.00 3.25
2002 Q3 83,501.56 134.28 3.58
2002 Q4 85,062.36 137.37 3.51
2003 Q1 81,840.44 140.40 3.12
2003 Q2 99,779.71 140.88 2.80
2003 Q3 94,471.81 141.29 2.83
2003 Q4 99,817.40 142.50 2.86
2004 Q1 98,204.36 143.80 2.89
2004 Q2 118,553.27 146.64 2.89
2004 Q3 113,019.92 148.88 2.98
2004 Q4 117,865.88 150.69 2.94
2005 Q1 114,190.93 155.54 2.91
2005 Q2 138,102.96 159.52 2.87
2005 Q3 136,057.04 163.54 2.87
2005 Q4 143,587.79 168.29 2.96
2006 Q1 141,998.58 173.54 3.04
2006 Q2 169,569.62 177.69 3.05
2006 Q3 167,049.31 180.86 3.07
2006 Q4 175,821.48 185.31 3.06
2007 Q1 170,279.96 189.97 3.08
2007 Q2 208,781.32 193.37 3.06
2007 Q3 206,865.82 196.46 3.12
2007 Q4 226,528.73 200.99 3.12
2008 Q1 221,910.75 206.11 3.13
2008 Q2 276,985.71 210.94 3.10
2008 Q3 264,387.70 214.02 3.03
2008 Q4 269,474.10 216.75 3.31
2009 Q1 248,240.56 219.73 3.53
2009 Q2 298,843.11 222.49 3.71
2009 Q3 292,198.73 226.60 3.81
2009 Q4 306,175.94 232.18 3.79
2010 Q1 304,345.20 239.54 3.83
2010 Q2 377,071.42 246.17 3.88
2010 Q3 366,464.17 251.81 3.92
2010 Q4 394,774.60 257.93 3.95
2011 Q1 391,895.04 263.81 3.99

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A2: BRASIL

Periodo PIB en millones Indice de Precios Tipo de Cambio
m.n. al Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 49.00 0.03 0.00
1992 Q2 91.00 0.06 0.00
1992 Q3 174.00 0.10 0.00
1992 Q4 327.00 0.19 0.00
1993 Q1 666.00 0.40 0.01
1993 Q2 1,464.00 0.82 0.02
1993 Q3 3,569.00 1.88 0.04
1993 Q4 8,397.00 4.62 0.09
1994 Q1 18,876.00 12.68 0.25
1994 Q2 66,460.00 37.54 0.67
1994 Q3 128,498.00 56.97 0.90
1994 Q4 135,371.00 60.87 0.85
1995 Q1 156,929.50 63.94 0.86
1995 Q2 170,781.31 68.09 0.91
1995 Q3 180,259.64 72.06 0.94
1995 Q4 197,670.44 74.91 0.96
1996 Q1 185,695.70 77.69 0.98
1996 Q2 202,822.07 80.08 1.00
1996 Q3 216,435.70 82.22 1.01
1996 Q4 239,010.53 82.97 1.03
1997 Q1 213,530.49 84.73 1.05
1997 Q2 232,514.31 86.29 1.07
1997 Q3 240,814.71 86.92 1.09
1997 Q4 252,286.49 87.37 1.11
1998 Q1 228,578.88 88.67 1.13
1998 Q2 249,212.15 89.52 1.15
1998 Q3 249,543.75 89.21 1.17
1998 Q4 251,942.23 88.97 1.20
1999 Q1 243,152.53 90.71 1.77
1999 Q2 266,349.60 92.44 1.71
1999 Q3 265,252.56 94.11 1.86
1999 Q4 290,245.32 96.41 1.91
2000 Q1 269,646.31 97.85 1.77
2000 Q2 291,181.64 98.53 1.80
2000 Q3 300,680.62 101.23 1.81
2000 Q4 317,973.43 102.38 1.93
2001 Q1 307,328.51 103.93 2.01
2001 Q2 324,338.14 105.43 2.29
2001 Q3 324,250.90 107.94 2.55
2001 Q4 346,218.45 110.05 2.55
2002 Q1 337,868.74 111.85 2.38
2002 Q2 370,717.14 113.65 2.50
2002 Q3 372,186.14 116.19 3.13
2002 Q4 397,049.99 121.77 3.67
2003 Q1 391,581.04 129.34 3.49
2003 Q2 420,234.34 132.81 2.99
2003 Q3 429,875.48 133.86 2.93
2003 Q4 458,257.14 135.64 2.90
2004 Q1 439,623.50 138.08 2.90
2004 Q2 483,811.19 140.10 3.04
2004 Q3 495,411.49 143.10 2.98
2004 Q4 522,651.83 145.45 2.78
2005 Q1 494,140.21 148.35 2.66
2005 Q2 534,541.01 151.03 2.48
2005 Q3 542,714.81 151.98 2.34
2005 Q4 575,842.98 154.31 2.25
2006 Q1 545,866.00 156.53 2.20
2006 Q2 577,490.00 157.52 2.18
2006 Q3 603,715.00 157.81 217
2006 Q4 642,412.00 159.16 2.15
2007 Q1 617,343.00 161.22 2.1
2007 Q2 661,535.00 162.70 1.98
2007 Q3 673,326.00 164.14 1.92
2007 Q4 709,139.00 165.91 1.78
2008 Q1 696,518.00 168.65 1.74
2008 Q2 760,907.00 171.71 1.66
2008 Q3 788,022.00 174.40 1.67
2008 Q4 786,417.00 176.24 2.28
2009 Q1 721,459.00 178.40 2.32
2009 Q2 777,175.00 180.60 2.08
2009 Q3 810,373.00 182.07 1.87
2009 Q4 876,119.00 183.69 1.74
2010 Q1 835,237.00 187.07 1.80
2010 Q2 908,194.00 189.81 1.79
2010 Q3 937,216.00 190.44 1.75
2010 Q4 994,317.00 193.95 1.70
2011 Q1 939,597.00 198.49 1.67

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A3: CHIL E

Periodo PIB en millones  Indice de Precios al Tipo de Cambio
m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 3,899,291.00 54.71 355.32
1992 Q2 3,962,580.00 55.80 349.29
1992 Q3 4,071,912.00 57.87 368.72
1992 Q4 4,338,483.00 60.51 376.98
1993 Q1 4,679,649.00 61.48 389.69
1993 Q2 4,729,025.00 63.04 403.16
1993 Q3 4,876,249.00 65.35 406.88
1993 Q4 5,134,583.00 68.16 416.94
1994 Q1 5,565,917.00 69.69 429.86
1994 Q2 5,713,954.00 71.06 423.28
1994 Q3 5,781,820.00 72.72 418.26
1994 Q4 6,241,744.00 74.08 409.30
1995 Q1 6,704,701.00 75.59 409.46
1995 Q2 7,036,786.00 76.58 381.70
1995 Q3 7,043,569.00 78.77 386.63
1995 Q4 7,578,823.00 80.30 409.30
1996 Q1 7,636,772.00 81.53 410.35
1996 Q2 7,817,940.00 83.02 408.17
1996 Q3 7,625,880.00 84.10 411.22
1996 Q4 8,156,696.00 85.49 419.33
1997 Q1 8,336,766.00 87.20 418.01
1997 Q2 8,738,767.00 87.66 417.83
1997 Q3 8,580,830.00 88.91 415.45
1997 Q4 9,066,273.00 90.87 425.89
1998 Q1 9,101,145.00 92.08 451.48
1998 Q2 9,360,525.00 92.38 454.45
1998 Q3 9,027,658.00 93.41 468.80
1998 Q4 9,045,545.00 94.89 466.42
1999 Q1 9,011,108.00 95.60 487.20
1999 Q2 9,134,341.00 96.00 489.85
1999 Q3 9,132,273.00 96.39 518.11
1999 Q4 9,860,820.00 97.21 539.95
2000 Q1 9,902,991.00 98.65 512.95
2000 Q2 10,064,262.00 99.48 519.83
2000 Q3 10,005,692.00 100.21 553.21
2000 Q4 10,602,374.00 101.66 572.36
2001 Q1 10,610,664.00 102.60 574.01
2001 Q2 10,945,822.00 103.07 606.39
2001 Q3 10,638,423.00 103.86 670.47
2001 Q4 11,341,843.00 104.75 688.88
2002 Q1 11,268,021.00 105.11 669.79
2002 Q2 11,536,433.00 105.34 659.50
2002 Q3 11,353,564.00 106.31 708.54
2002 Q4 12,183,810.00 107.83 717.92
2003 Q1 12,372,622.42 109.08 736.99
2003 Q2 12,911,206.59 109.26 710.34
2003 Q3 12,572,311.39 109.21 693.45
2003 Q4 13,300,274.94 108.98 624.81
2004 Q1 13,463,275.36 109.09 587.29
2004 Q2 14,476,213.79 109.76 629.15
2004 Q3 14,728,837.91 110.82 628.29
2004 Q4 15,634,884.18 111.46 593.39
2005 Q1 15,395,518.17 111.59 578.06
2005 Q2 16,537,704.18 112.80 581.41
2005 Q3 16,670,596.99 114.50 553.03
2005 Q4 17,588,776.19 115.70 526.57
2006 Q1 18,187,883.84 116.12 526.32
2006 Q2 19,894,145.63 117.09 526.86
2006 Q3 19,777,511.42 118.49 539.27
2006 Q4 19,971,035.72 118.30 528.66
2007 Q1 20,699,135.33 119.25 540.42
2007 Q2 22,185,485.91 120.45 527.01
2007 Q3 20,906,313.51 124.17 519.88
2007 Q4 22,058,839.10 126.86 502.54
2008 Q1 22,074,364.43 128.80 463.69
2008 Q2 23,351,544.78 131.15 470.05
2008 Q3 21,915,879.28 135.76 516.37
2008 Q4 21,863,698.71 137.78 639.74
2009 Q1 21,004,494.34 136.04 612.30
2009 Q2 22,656,145.09 135.23 567.33
2009 Q3 22,619,030.93 134.95 545.46
2009 Q4 23,939,856.77 135.21 518.35
2010 Q1 23,798,246.69 135.68 518.79
2010 Q2 26,173,254.73 136.84 530.17
2010 Q3 26,333,832.38 137.98 511.66
2010 Q4 27,501,046.32 138.56 480.38
2011 Q1 27,189,627.78 139.65 481.59

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A4: PERU

Periodo PIB en millones  Indice de Precios al Tipo de Cambio
m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 9,311.64 29.45 0.97
1992 Q2 10,878.63 33.48 1.11
1992 Q3 11,437.39 36.85 1.30
1992 Q4 13,325.79 40.65 1.60
1993 Q1 13,995.71 45.71 1.76
1993 Q2 17,100.85 50.83 1.96
1993 Q3 18,291.53 54.57 2.08
1993 Q4 19,873.67 57.54 2.16
1994 Q1 21,035.45 61.08 2.18
1994 Q2 24,901.21 63.90 2.19
1994 Q3 25,364.75 65.89 2.23
1994 Q4 27,276.03 67.31 2.19
1995 Q1 27,826.60 68.93 2.22
1995 Q2 31,134.33 71.09 2.25
1995 Q3 30,577.86 72.67 2.24
1995 Q4 31,319.60 74.22 2.30
1996 Q1 31,189.11 76.83 2.36
1996 Q2 35,747.91 79.12 2.41
1996 Q3 34,149.63 81.22 247
1996 Q4 35,842.38 82.84 2.58
1997 Q1 36,090.70 84.45 2.64
1997 Q2 41,364.01 86.26 2.66
1997 Q3 39,314.63 88.05 2.65
1997 Q4 40,504.65 88.65 2.70
1998 Q1 39,901.11 90.99 2.79
1998 Q2 43,492.10 93.25 2.86
1998 Q3 41,918.65 94.35 2.98
1998 Q4 41,202.22 93.99 3.10
1999 Q1 41,267.76 94.80 3.34
1999 Q2 45,091.87 96.20 3.34
1999 Q3 43,047.50 96.98 3.37
1999 Q4 45,312.10 97.54 3.48
2000 Q1 45,316.29 98.47 3.47
2000 Q2 49,831.02 99.52 3.49
2000 Q3 45,304.74 100.58 3.48
2000 Q4 45,689.00 101.44 3.52
2001 Q1 44,842.47 102.09 3.52
2001 Q2 50,461.11 102.09 3.56
2001 Q3 46,371.32 102.05 3.49
2001 Q4 47,537.82 101.67 3.45
2002 Q1 45,493.94 101.06 3.46
2002 Q2 53,836.56 102.17 3.46
2002 Q3 49,263.31 102.32 3.57
2002 Q4 51,056.08 103.14 3.57
2003 Q1 49,939.01 103.92 3.49
2003 Q2 57,273.05 104.61 3.48
2003 Q3 52,011.43 104.32 3.48
2003 Q4 54,201.37 105.08 3.48
2004 Q1 55,454.50 107.03 3.47
2004 Q2 60,832.33 108.18 3.48
2004 Q3 59,646.52 108.92 3.40
2004 Q4 61,968.39 109.11 3.30
2005 Q1 59,512.78 109.38 3.26
2005 Q2 68,897.01 110.08 3.26
2005 Q3 63,998.57 110.27 3.27
2005 Q4 69,244.84 110.50 3.39
2006 Q1 67,886.68 111.97 3.34
2006 Q2 79,304.16 112.64 3.29
2006 Q3 75,200.34 112.27 3.24
2006 Q4 79,863.94 112.18 3.22
2007 Q1 76,012.90 112.43 3.19
2007 Q2 87,026.83 113.55 3.17
2007 Q3 83,724.40 114.96 3.15
2007 Q4 88,764.63 116.11 3.00
2008 Q1 87,520.21 117.87 2.89
2008 Q2 97,484.09 119.83 2.81
2008 Q3 93,502.30 121.97 2.90
2008 Q4 92,566.37 123.82 3.09
2009 Q1 89,082.82 124.47 3.19
2009 Q2 96,626.16 124.58 3.02
2009 Q3 94,827.11 124.30 2.96
2009 Q4 101,782.29 124.33 2.88
2010 Q1 100,489.52 125.31 2.85
2010 Q2 110,999.46 126.01 2.84
2010 Q3 108,104.86 127.00 2.81
2010 Q4 115,018.09 126.98 2.80
2011 Q1 113,613.34 128.26 2.78

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).

128



Anexo A5: MEXICO

Periodo PIB en millones  Indice de Precios al Tipo de Cambio
m.n. Consumidor Nominal m.n./USD

1992 Q1 240,046.25 25.37 3.07
1992 Q2 259,986.00 26.04 3.09
1992 Q3 254,258.00 26.56 3.10
1992 Q4 280,442.50 27.24 3.12
1993 Q1 305,375.13 28.13 3.1
1993 Q2 312,538.65 28.64 3.1
1993 Q3 304,572.53 29.11 3.12
1993 Q4 333,709.68 29.59 3.13
1994 Q1 338,865.65 30.17 3.17
1994 Q2 356,210.93 30.62 3.34
1994 Q3 346,191.78 31.08 3.39
1994 Q4 382,095.83 31.64 3.60
1995 Q1 407,331.75 34.70 5.97
1995 Q2 448,659.00 40.96 6.16
1995 Q3 451,554.75 44.03 6.21
1995 Q4 532,885.50 47.06 7.34
1996 Q1 570,876.75 51.35 7.53
1996 Q2 613,267.57 54.94 7.48
1996 Q3 622,144.69 57.47 7.56
1996 Q4 723,619.57 60.30 7.83
1997 Q1 737,234.14 64.45 7.86
1997 Q2 784,522.88 66.64 7.92
1997 Q3 772,791.95 68.51 7.82
1997 Q4 884,571.42 70.69 8.08
1998 Q1 914,811.39 74.31 8.41
1998 Q2 939,185.03 76.73 8.65
1998 Q3 944,383.71 79.21 9.46
1998 Q4 1,049,838.18 83.10 10.02
1999 Q1 1,081,136.71 88.13 9.96
1999 Q2 1,132,221.36 90.44 9.45
1999 Q3 1,132,380.53 92.26 9.37
1999 Q4 1,254,749.16 94.48 9.46
2000 Q1 1,326,195.97 97.43 9.41
2000 Q2 1,363,465.28 99.07 9.56
2000 Q3 1,358,238.66 100.60 9.36
2000 Q4 1,449,835.64 102.91 9.49
2001 Q1 1,453,909.57 104.69 9.70
2001 Q2 1,449,126.90 105.88 9.20
2001 Q3 1,415,176.63 106.60 9.22
2001 Q4 1,493,563.19 108.28 9.25
2002 Q1 1,476,290.88 109.65 9.12
2002 Q2 1,579,818.98 110.94 9.45
2002 Q3 1,542,148.01 112.20 9.89
2002 Q4 1,669,215.93 114.06 10.17
2003 Q1 1,823,390.06 115.62 10.81
2003 Q2 1,860,483.72 116.19 10.46
2003 Q3 1,887,746.98 116.77 10.70
2003 Q4 1,984,182.63 118.60 11.18
2004 Q1 2,013,309.36 120.62 10.98
2004 Q2 2,125,104.31 121.18 11.38
2004 Q3 2,170,862.72 122.36 11.45
2004 Q4 2,265,546.84 124.93 11.33
2005 Q1 2,188,033.47 125.92 11.18
2005 Q2 2,300,196.96 126.64 10.98
2005 Q3 2,335,349.67 127.22 10.71
2005 Q4 2,428,157.40 128.80 10.71
2006 Q1 2,448,040.19 130.58 10.59
2006 Q2 2,601,767.30 130.60 11.16
2006 Q3 2,635,285.26 131.72 10.96
2006 Q4 2,693,998.23 134.14 10.89
2007 Q1 2,674,299.71 135.93 11.02
2007 Q2 2,803,056.42 135.79 10.89
2007 Q3 2,857,389.70 136.98 10.96
2007 Q4 2,986,090.55 139.25 10.85
2008 Q1 2,918,638.26 141.23 10.81
2008 Q2 3,108,391.81 142.47 10.44
2008 Q3 3,105,301.72 144.48 10.30
2008 Q4 3,054,567.61 147.86 12.97
2009 Q1 2,829,205.39 149.95 14.37
2009 Q2 2,889,034.94 150.96 13.35
2009 Q3 3,013,713.15 151.90 13.25
2009 Q4 3,155,895.77 153.73 13.08
2010 Q1 3,100,594.57 157.07 12.79
2010 Q2 3,220,674.02 156.94 12.55
2010 Q3 3,303,041.11 157.48 12.81
2010 Q4 3,451,488.47 160.26 12.39
2011 Q1 3,397,080.24 162.52 12.08

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A6: ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Periodo PIB en millones  Indice de Precios al Tipo de Cambio
m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 1,547,675.00 80.53 1.00
1992 Q2 1,573,800.00 81.18 1.00
1992 Q3 1,597,425.00 81.82 1.00
1992 Q4 1,623,400.00 82.40 1.00
1993 Q1 1,636,125.00 83.10 1.00
1993 Q2 1,655,675.00 83.74 1.00
1993 Q3 1,672,075.00 84.07 1.00
1993 Q4 1,703,450.00 84.65 1.00
1994 Q1 1,729,075.00 85.19 1.00
1994 Q2 1,761,075.00 85.73 1.00
1994 Q3 1,782,950.00 86.49 1.00
1994 Q4 1,812,050.00 86.90 1.00
1995 Q1 1,826,925.00 87.61 1.00
1995 Q2 1,838,950.00 88.39 1.00
1995 Q3 1,863,125.00 88.77 1.00
1995 Q4 1,885,625.00 89.20 1.00
1996 Q1 1,909,550.00 90.01 1.00
1996 Q2 1,950,000.00 90.90 1.00
1996 Q3 1,973,175.00 91.39 1.00
1996 Q4 2,005,750.00 92.04 1.00
1997 Q1 2,034,250.00 92.66 1.00
1997 Q2 2,069,200.00 93.03 1.00
1997 Q3 2,102,475.00 93.40 1.00
1997 Q4 2,126,425.00 93.77 1.00
1998 Q1 2,150,150.00 94.02 1.00
1998 Q2 2,174,650.00 94.52 1.00
1998 Q3 2,211,800.00 94.89 1.00
1998 Q4 2,256,875.00 95.22 1.00
1999 Q1 2,287,150.00 95.59 1.00
1999 Q2 2,313,150.00 96.52 1.00
1999 Q3 2,351,275.00 97.12 1.00
1999 Q4 2,401,925.00 97.72 1.00
2000 Q1 2,427,375.00 98.68 1.00
2000 Q2 2,487,275.00 99.73 1.00
2000 Q3 2,504,375.00 100.52 1.00
2000 Q4 2,532,450.00 101.06 1.00
2001 Q1 2,541,275.00 102.03 1.00
2001 Q2 2,575,325.00 103.10 1.00
2001 Q3 2,576,300.00 103.23 1.00
2001 Q4 2,593,275.00 102.94 1.00
2002 Q1 2,624,675.00 103.31 1.00
2002 Q2 2,650,475.00 104.43 1.00
2002 Q3 2,675,425.00 104.88 1.00
2002 Q4 2,691,725.00 105.21 1.00
2003 Q1 2,722,100.00 106.27 1.00
2003 Q2 2,752,025.00 106.66 1.00
2003 Q3 2,813,925.00 107.18 1.00
2003 Q4 2,854,125.00 107.20 1.00
2004 Q1 2,899,300.00 108.17 1.00
2004 Q2 2,944,600.00 109.72 1.00
2004 Q3 2,987,625.00 110.10 1.00
2004 Q4 3,036,225.00 110.76 1.00
2005 Q1 3,094,875.00 111.46 1.00
2005 Q2 3,129,200.00 112.95 1.00
2005 Q3 3,185,400.00 114.32 1.00
2005 Q4 3,228,900.00 114.91 1.00
2006 Q1 3,290,350.00 115.52 1.00
2006 Q2 3,332,600.00 117.48 1.00
2006 Q3 3,358,200.00 118.14 1.00
2006 Q4 3,396,050.00 117.13 1.00
2007 Q1 3,439,625.00 118.33 1.00
2007 Q2 3,494,200.00 120.59 1.00
2007 Q3 3,531,550.00 120.93 1.00
2007 Q4 3,563,300.00 121.79 1.00
2008 Q1 3,568,475.00 123.17 1.00
2008 Q2 3,603,875.00 125.87 1.00
2008 Q3 3,598,775.00 127.34 1.00
2008 Q4 3,520,425.00 123.74 1.00
2009 Q1 3,473,425.00 123.12 1.00
2009 Q2 3,463,525.00 124.43 1.00
2009 Q3 3,480,125.00 125.27 1.00
2009 Q4 3,521,850.00 125.52 1.00
2010 Q1 3,569,475.00 126.03 1.00
2010 Q2 3,616,950.00 126.63 1.00
2010 Q3 3,651,375.00 126.74 1.00
2010 Q4 3,688,750.00 127.12 1.00
2011 Q1 3,716,950.00 128.73 1.00

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A7: JAPON

PIB en millones Indice de Precios al

Tipo de Cambio

Periodo m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 119,530,075.00 95.86 128.43
1992 Q2 120,680,575.00 97.16 130.30
1992 Q3 120,686,225.00 96.77 124.89
1992 Q4 120,110,750.00 97.10 122.98
1993 Q1 121,856,425.00 97.10 121.01
1993 Q2 120,556,975.00 98.04 110.06
1993 Q3 120,243,925.00 98.47 105.57
1993 Q4 121,090,400.00 98.21 108.14
1994 Q1 121,806,350.00 98.34 107.62
1994 Q2 122,076,325.00 98.73 103.33
1994 Q3 122,972,125.00 98.47 99.05
1994 Q4 121,889,025.00 98.99 98.83
1995 Q1 122,706,325.00 98.47 96.26
1995 Q2 123,416,350.00 98.70 84.43
1995 Q3 124,650,150.00 98.47 94.09
1995 Q4 124,443,025.00 98.40 101.46
1996 Q1 125,106,700.00 98.14 105.79
1996 Q2 126,251,325.00 98.83 107.59
1996 Q3 126,248,300.00 98.66 108.94
1996 Q4 127,810,950.00 98.92 112.79
1997 Q1 128,819,050.00 98.70 121.22
1997 Q2 129,516,950.00 100.88 119.57
1997 Q3 128,442,300.00 100.85 117.93
1997 Q4 129,258,950.00 101.11 125.24
1998 Q1 126,572,575.00 100.72 128.05
1998 Q2 125,808,900.00 101.21 135.74
1998 Q3 125,852,000.00 100.65 139.99
1998 Q4 126,451,500.00 101.63 119.83
1999 Q1 124,702,050.00 100.62 116.54
1999 Q2 124,990,800.00 100.95 120.94
1999 Q3 123,989,225.00 100.65 113.61
1999 Q4 124,414,125.00 100.65 104.54
2000 Q1 126,091,575.00 99.97 107.06
2000 Q2 125,659,350.00 100.26 106.61
2000 Q3 125,432,025.00 99.97 107.57
2000 Q4 126,148,900.00 99.80 109.82
2001 Q1 126,867,975.00 99.51 118.09
2001 Q2 125,256,475.00 99.45 122.64
2001 Q3 123,362,125.00 99.18 121.74
2001 Q4 122,410,525.00 98.83 123.65
2002 Q1 122,933,650.00 98.14 132.46
2002 Q2 122,651,325.00 98.57 127.05
2002 Q3 123,092,675.00 98.40 119.15
2002 Q4 122,805,175.00 98.30 122.90
2003 Q1 121,490,225.00 97.91 118.82
2003 Q2 122,503,150.00 98.34 118.44
2003 Q3 122,926,400.00 98.17 117.57
2003 Q4 123,624,150.00 98.01 108.90
2004 Q1 124,768,150.00 97.78 107.23
2004 Q2 124,329,825.00 98.04 109.75
2004 Q3 124,850,975.00 98.08 109.91
2004 Q4 124,503,500.00 98.50 105.89
2005 Q1 124,646,925.00 97.82 104.71
2005 Q2 125,578,200.00 97.95 107.63
2005 Q3 125,722,725.00 97.78 111.24
2005 Q4 125,957,875.00 97.78 117.29
2006 Q1 125,885,975.00 97.69 116.88
2006 Q2 126,804,275.00 98.11 114.42
2006 Q3 126,836,000.00 98.37 116.19
2006 Q4 128,010,125.00 98.11 117.71
2007 Q1 129,118,225.00 97.59 119.43
2007 Q2 129,229,250.00 98.04 120.74
2007 Q3 128,241,750.00 98.24 117.78
2007 Q4 128,832,050.00 98.63 113.07
2008 Q1 129,335,200.00 98.53 105.20
2008 Q2 127,124,075.00 99.38 104.51
2008 Q3 124,629,225.00 100.36 107.61
2008 Q4 123,274,775.00 99.64 96.11
2009 Q1 117,414,700.00 98.40 93.72
2009 Q2 118,168,200.00 98.40 97.28
2009 Q3 117,148,450.00 98.11 93.61
2009 Q4 118,075,800.00 97.62 89.68
2010 Q1 120,704,825.00 97.26 90.65
2010 Q2 119,466,150.00 97.49 92.02
2010 Q3 120,139,700.00 97.33 85.86
2010 Q4 119,005,950.00 97.72 82.59
2011 Q1 117,445,125.00 97.26 82.30

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A8: CHINA

Periodo PIB en millones  Indice de Precios al Tipo de Cambio
m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 180,066.00 69.95 7.76
1992 Q2 192,541.00 71.81 7.74
1992 Q3 213,491.00 73.06 7.73
1992 Q4 218,982.00 74.61 7.74
1993 Q1 209,239.00 76.37 7.74
1993 Q2 222,292.00 78.13 7.73
1993 Q3 245,344.00 79.27 7.75
1993 Q4 251,119.00 81.35 7.73
1994 Q1 240,606.00 82.49 7.73
1994 Q2 253,671.00 84.77 7.73
1994 Q3 273,312.00 86.74 7.73
1994 Q4 279,883.00 88.91 7.73
1995 Q1 258,375.00 90.57 7.74
1995 Q2 271,118.00 92.85 7.73
1995 Q3 288,502.00 94.51 7.74
1995 Q4 297,744.00 95.96 7.73
1996 Q1 278,196.00 96.79 7.73
1996 Q2 296,533.00 98.96 7.74
1996 Q3 318,240.00 99.90 7.74
1996 Q4 336,515.00 101.76 7.73
1997 Q1 312,619.00 102.80 7.74
1997 Q2 337,833.00 104.56 7.74
1997 Q3 356,702.00 106.01 7.74
1997 Q4 357,871.00 107.25 7.74
1998 Q1 313,263.00 107.88 7.74
1998 Q2 322,211.00 109.22 7.75
1998 Q3 329,406.00 108.91 7.75
1998 Q4 327,886.00 106.53 7.74
1999 Q1 295,461.00 105.91 7.75
1999 Q2 310,662.00 104.87 7.75
1999 Q3 324,379.00 102.59 7.76
1999 Q4 336,167.00 102.07 7.77
2000 Q1 315,359.00 100.62 7.78
2000 Q2 320,103.00 100.21 7.79
2000 Q3 338,072.00 99.59 7.80
2000 Q4 344,117.00 99.59 7.80
2001 Q1 314,557.00 98.65 7.80
2001 Q2 317,779.00 98.86 7.80
2001 Q3 331,215.00 98.55 7.80
2001 Q4 335,666.00 97.51 7.80
2002 Q1 302,981.00 96.06 7.80
2002 Q2 310,943.00 95.65 7.80
2002 Q3 328,762.00 95.13 7.80
2002 Q4 334,627.00 94.61 7.80
2003 Q1 299,502.00 94.20 7.80
2003 Q2 287,670.00 93.37 7.80
2003 Q3 317,747.00 91.61 7.79
2003 Q4 329,842.00 92.44 7.76
2004 Q1 308,143.00 92.54 7.78
2004 Q2 310,687.00 92.54 7.80
2004 Q3 327,651.00 92.33 7.80
2004 Q4 345,442.00 92.85 7.78
2005 Q1 321,331.00 92.85 7.80
2005 Q2 331,485.00 93.16 7.79
2005 Q3 356,460.00 93.47 7.77
2005 Q4 373,314.00 94.09 7.75
2006 Q1 349,049.00 94.30 7.76
2006 Q2 350,588.00 95.13 7.76
2006 Q3 375,411.00 95.65 7.78
2006 Q4 400,310.00 96.06 7.78
2007 Q1 373,685.00 95.85 7.81
2007 Q2 378,215.00 96.37 7.82
2007 Q3 415,535.00 97.20 7.81
2007 Q4 448,139.00 99.38 7.78
2008 Q1 410,910.00 100.31 7.79
2008 Q2 402,577.00 101.87 7.80
2008 Q3 429,336.00 101.66 7.80
2008 Q4 434,189.00 101.66 7.75
2009 Q1 380,670.00 101.97 7.75
2009 Q2 387,448.00 101.76 7.75
2009 Q3 412,253.00 100.73 7.75
2009 Q4 441,951.00 103.32 7.75
2010 Q1 414,707.00 104.15 7.76
2010 Q2 405,702.00 104.66 7.78
2010 Q3 448,123.00 102.38 7.77
2010 Q4 475,326.00 106.11 7.76
2011 Q1 451,109.00 108.08 7.79

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A9: COREA DEL SUR, REPUBLICA DE

PIB en millones

Indice de Precios al

Tipo de Cambio

Periodo m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 56,408,900.00 69.38 766.50
1992 Q2 63,599,900.00 70.76 783.38
1992 Q3 64,641,500.00 71.45 787.31
1992 Q4 72,875,100.00 71.41 785.42
1993 Q1 62,856,000.00 72.59 793.94
1993 Q2 71,456,700.00 74.07 799.50
1993 Q3 73,576,500.00 74.62 808.33
1993 Q4 82,786,300.00 75.31 808.91
1994 Q1 73,343,800.00 77.32 807.78
1994 Q2 82,523,000.00 78.40 807.24
1994 Q3 86,239,800.00 79.78 803.10
1994 Q4 98,101,600.00 79.68 795.66
1995 Q1 86,146,100.00 81.00 786.70
1995 Q2 97,768,200.00 82.18 763.33
1995 Q3 102,473,500.00 82.90 765.77
1995 Q4 112,449,900.00 83.23 769.30
1996 Q1 99,156,000.00 84.79 782.93
1996 Q2 109,729,100.00 86.19 786.18
1996 Q3 113,784,400.00 87.10 817.11
1996 Q4 125,926,900.00 87.45 831.59
1997 Q1 107,078,400.00 88.77 870.98
1997 Q2 119,975,200.00 89.68 891.70
1997 Q3 124,281,700.00 90.55 898.64
1997 Q4 139,799,500.00 91.87 1143.84
1998 Q1 114,295,100.00 96.70 1605.72
1998 Q2 117,910,400.00 97.00 1394.57
1998 Q3 119,790,800.00 96.92 1326.14
1998 Q4 132,106,500.00 97.36 1279.32
1999 Q1 116,099,300.00 97.39 1197.28
1999 Q2 127,617,400.00 97.58 1190.32
1999 Q3 135,045,900.00 97.55 1194.90
1999 Q4 150,737,000.00 98.62 1172.77
2000 Q1 132,545,000.00 98.90 1125.12
2000 Q2 141,321,400.00 99.10 1116.35
2000 Q3 146,022,200.00 100.50 1115.38
2000 Q4 158,775,900.00 101.09 1166.98
2001 Q1 142,534,500.00 102.89 1271.82
2001 Q2 153,990,451.00 104.09 1305.64
2001 Q3 156,684,721.00 104.69 1294.27
2001 Q4 168,913,003.00 104.49 1292.25
2002 Q1 155,368,758.00 105.49 1319.86
2002 Q2 169,333,477.00 106.89 1267.01
2002 Q3 170,969,817.00 107.39 1197.65
2002 Q4 188,591,417.00 107.89 1219.83
2003 Q1 165,800,336.00 109.79 1202.33
2003 Q2 177,445,541.00 110.49 1207.88
2003 Q3 180,280,274.00 110.79 1174.32
2003 Q4 201,148,807.00 111.69 1181.92
2004 Q1 178,406,800.00 113.40 1171.18
2004 Q2 192,477,600.00 114.23 1162.29
2004 Q3 195,943,900.00 115.56 1154.70
2004 Q4 212,552,300.00 115.49 1093.12
2005 Q1 184,568,200.00 117.12 1022.22
2005 Q2 198,607,300.00 117.59 1008.11
2005 Q3 204,078,100.00 118.30 1029.51
2005 Q4 223,262,200.00 118.30 1036.63
2006 Q1 211,557,400.00 119.48 976.35
2006 Q2 224,406,400.00 120.30 949.77
2006 Q3 230,390,100.00 121.24 954.78
2006 Q4 242,389,900.00 120.89 938.26
2007 Q1 224,184,500.00 121.95 939.10
2007 Q2 240,999,700.00 123.25 928.62
2007 Q3 246,696,600.00 124.07 928.09
2007 Q4 263,132,200.00 124.90 921.23
2008 Q1 240,999,700.00 126.55 956.55
2008 Q2 261,519,400.00 129.14 1018.84
2008 Q3 262,614,900.00 130.91 1067.31
2008 Q4 261,317,800.00 130.55 1365.49
2009 Q1 238,638,400.00 131.50 1416.07
2009 Q2 264,802,400.00 132.79 1284.73
2009 Q3 275,438,800.00 133.50 1238.88
2009 Q4 286,157,200.00 133.73 1168.04
2010 Q1 267,859,800.00 135.08 1143.90
2010 Q2 294,381,100.00 136.21 1165.54
2010 Q3 297,862,800.00 137.39 1182.62
2010 Q4 312,699,600.00 138.56 1132.18
2011 Q1 288,249,300.00 141.04 1119.80

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A10: REINO UNIDO

Periodo PIB en millones  Indice de Precios al Tipo de Cambio
m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 154,357.00 84.90 0.56
1992 Q2 155,243.00 86.44 0.55
1992 Q3 155,102.00 86.30 0.53
1992 Q4 157,378.00 86.80 0.63
1993 Q1 160,693.00 86.91 0.68
1993 Q2 161,704.00 88.55 0.65
1993 Q3 164,693.00 88.70 0.66
1993 Q4 167,106.00 88.91 0.67
1994 Q1 169,485.00 89.02 0.67
1994 Q2 171,490.00 90.31 0.67
1994 Q3 173,927.00 90.24 0.65
1994 Q4 178,085.00 90.49 0.63
1995 Q1 179,731.00 91.24 0.63
1995 Q2 181,934.00 92.53 0.63
1995 Q3 184,641.00 92.71 0.64
1995 Q4 186,960.00 93.14 0.64
1996 Q1 190,535.00 93.68 0.65
1996 Q2 194,729.00 94.82 0.66
1996 Q3 197,374.00 94.86 0.64
1996 Q4 199,088.00 95.43 0.61
1997 Q1 202,074.00 95.43 0.61
1997 Q2 205,225.00 96.29 0.61
1997 Q3 209,960.00 96.65 0.62
1997 Q4 212,835.00 97.15 0.60
1998 Q1 215,235.00 96.97 0.61
1998 Q2 217,988.00 98.08 0.60
1998 Q3 221,479.00 98.01 0.61
1998 Q4 224,400.00 98.58 0.60
1999 Q1 226,692.00 98.48 0.61
1999 Q2 230,581.00 99.48 0.62
1999 Q3 234,349.00 99.23 0.62
1999 Q4 237,108.00 99.70 0.61
2000 Q1 240,382.00 99.27 0.62
2000 Q2 243,515.00 100.09 0.65
2000 Q3 245,561.00 100.02 0.68
2000 Q4 247,075.00 100.63 0.69
2001 Q1 252,936.00 100.09 0.69
2001 Q2 254,457.00 101.59 0.70
2001 Q3 255,671.00 101.56 0.70
2001 Q4 258,764.00 101.70 0.69
2002 Q1 263,968.00 101.67 0.70
2002 Q2 267,473.00 102.56 0.68
2002 Q3 270,655.00 102.60 0.65
2002 Q4 273,468.00 103.21 0.64
2003 Q1 278,207.00 103.17 0.62
2003 Q2 283,305.00 103.85 0.62
2003 Q3 287,130.00 104.03 0.62
2003 Q4 291,104.00 104.57 0.59
2004 Q1 294,112.00 104.46 0.54
2004 Q2 299,142.00 105.32 0.55
2004 Q3 302,115.00 105.36 0.55
2004 Q4 307,587.00 106.07 0.54
2005 Q1 308,723.00 106.29 0.53
2005 Q2 313,479.00 107.36 0.54
2005 Q3 313,378.00 107.86 0.56
2005 Q4 318,478.00 108.33 0.57
2006 Q1 325,441.00 108.36 0.57
2006 Q2 328,359.00 109.76 0.55
2006 Q3 334,828.00 110.48 0.53
2006 Q4 339,735.00 111.27 0.52
2007 Q1 345,283.00 111.45 0.51
2007 Q2 349,523.00 112.59 0.50
2007 Q3 352,830.00 112.45 0.50
2007 Q4 357,209.00 113.59 0.49
2008 Q1 362,002.00 114.10 0.51
2008 Q2 363,264.00 116.39 0.51
2008 Q3 361,466.00 117.86 0.52
2008 Q4 358,848.00 118.00 0.64
2009 Q1 349,801.00 117.54 0.70
2009 Q2 344,504.00 118.86 0.65
2009 Q3 348,081.00 119.58 0.61
2009 Q4 352,603.00 120.47 0.61
2010 Q1 359,147.00 121.37 0.64
2010 Q2 361,485.00 122.94 0.67
2010 Q3 365,496.00 123.27 0.64
2010 Q4 367,488.00 124.52 0.63
2011 Q1 375,693.00 126.38 0.63

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A11: ALEMANIA

Periodo PIB en millones  Indice de Precios al Tipo de Cambio
m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 405,390.00 85.03 0.83
1992 Q2 409,000.00 86.00 0.83
1992 Q3 413,120.00 86.47 0.75
1992 Q4 417,270.00 86.73 0.79
1993 Q1 415,900.00 88.93 0.84
1993 Q2 420,390.00 89.77 0.83
1993 Q3 426,400.00 90.37 0.86
1993 Q4 429,560.00 90.43 0.86
1994 Q1 438,070.00 91.63 0.88
1994 Q2 441,630.00 92.23 0.85
1994 Q3 446,770.00 92.77 0.80
1994 Q4 453,120.00 92.73 0.79
1995 Q1 454,990.00 93.53 0.76
1995 Q2 462,550.00 93.90 0.71
1995 Q3 465,380.00 94.20 0.73
1995 Q4 465,840.00 94.10 0.73
1996 Q1 461,960.00 94.87 0.75
1996 Q2 468,630.00 95.27 0.78
1996 Q3 471,700.00 95.50 0.77
1996 Q4 474,950.00 95.53 0.78
1997 Q1 473,090.00 96.57 0.85
1997 Q2 478,580.00 96.70 0.88
1997 Q3 480,980.00 97.60 0.92
1997 Q4 484,930.00 97.47 0.90
1998 Q1 489,450.00 97.70 0.93
1998 Q2 490,040.00 98.03 0.92
1998 Q3 491,790.00 98.30 0.90
1998 Q4 491,950.00 97.93 0.85
1999 Q1 496,980.00 97.97 0.89
1999 Q2 498,560.00 98.53 0.95
1999 Q3 503,410.00 98.87 0.95
1999 Q4 508,210.00 98.83 0.96
2000 Q1 512,420.00 99.51 1.01
2000 Q2 516,470.00 99.65 1.07
2000 Q3 516,730.00 100.26 1.11
2000 Q4 517,210.00 100.58 1.15
2001 Q1 525,790.00 101.20 1.08
2001 Q2 527,790.00 102.13 1.15
2001 Q3 528,080.00 102.35 1.12
2001 Q4 534,570.00 102.24 1.12
2002 Q1 533,510.00 103.21 1.14
2002 Q2 533,560.00 103.43 1.09
2002 Q3 538,710.00 103.53 1.02
2002 Q4 540,860.00 103.46 1.00
2003 Q1 538,220.00 104.40 0.93
2003 Q2 538,530.00 104.29 0.88
2003 Q3 543,870.00 104.61 0.89
2003 Q4 546,210.00 104.65 0.84
2004 Q1 549,040.00 105.44 0.80
2004 Q2 551,750.00 106.19 0.83
2004 Q3 551,460.00 106.52 0.82
2004 Q4 551,450.00 106.77 0.77
2005 Q1 553,980.00 107.17 0.76
2005 Q2 557,460.00 107.52 0.79
2005 Q3 562,120.00 108.32 0.82
2005 Q4 564,960.00 108.53 0.84
2006 Q1 569,180.00 108.93 0.83
2006 Q2 579,120.00 109.57 0.80
2006 Q3 584,710.00 109.86 0.78
2006 Q4 594,120.00 109.97 0.78
2007 Q1 601,260.00 110.91 0.76
2007 Q2 606,200.00 111.77 0.74
2007 Q3 612,450.00 112.38 0.73
2007 Q4 616,030.00 113.31 0.69
2008 Q1 624,630.00 114.14 0.67
2008 Q2 622,680.00 115.00 0.64
2008 Q3 620,460.00 115.83 0.67
2008 Q4 610,030.00 115.18 0.76
2009 Q1 590,480.00 115.08 0.77
2009 Q2 595,330.00 115.29 0.74
2009 Q3 603,000.00 115.54 0.70
2009 Q4 606,180.00 115.69 0.68
2010 Q1 610,050.00 116.01 0.72
2010 Q2 623,320.00 116.52 0.79
2010 Q3 628,870.00 116.91 0.77
2010 Q4 631,290.00 117.41 0.74
2011 Q1 641,980.00 118.42 0.73

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A12: BELGICA

PIB en millones

Indice de Precios al

Tipo de Cambio

Periodo m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 44,315.28 85.49 0.83
1992 Q2 45,034.90 85.99 0.82
1992 Q3 44,089.34 86.63 0.75
1992 Q4 46,249.78 87.05 0.79
1993 Q1 44,419.38 87.92 0.83
1993 Q2 46,438.84 88.27 0.82
1993 Q3 45,347.14 89.11 0.88
1993 Q4 48,861.40 89.35 0.89
1994 Q1 46,644.78 90.04 0.88
1994 Q2 49,100.32 90.55 0.85
1994 Q3 47,854.36 91.37 0.80
1994 Q4 51,440.21 91.13 0.79
1995 Q1 50,525.00 91.67 0.76
1995 Q2 52,519.00 91.86 0.71
1995 Q3 50,604.00 92.48 0.73
1995 Q4 54,002.00 92.39 0.73
1996 Q1 51,792.00 93.46 0.75
1996 Q2 58,589.00 93.62 0.78
1996 Q3 51,240.00 94.27 0.76
1996 Q4 54,774.00 94.64 0.78
1997 Q1 53,301.00 95.25 0.85
1997 Q2 55,823.00 95.05 0.88
1997 Q3 53,972.00 95.95 0.93
1997 Q4 58,107.00 95.87 0.90
1998 Q1 56,198.00 95.94 0.93
1998 Q2 58,237.00 96.62 0.92
1998 Q3 55,873.00 96.68 0.90
1998 Q4 59,382.00 96.52 0.85
1999 Q1 57,369.00 96.95 0.89
1999 Q2 59,815.00 97.50 0.95
1999 Q3 58,140.00 97.58 0.95
1999 Q4 63,245.00 98.05 0.96
2000 Q1 61,013.00 98.88 1.01
2000 Q2 63,496.00 99.76 1.07
2000 Q3 61,499.00 100.51 1.1
2000 Q4 66,207.00 100.85 1.15
2001 Q1 62,975.00 101.05 1.08
2001 Q2 65,649.00 102.71 1.15
2001 Q3 63,065.00 103.06 1.12
2001 Q4 67,745.00 103.09 1.12
2002 Q1 64,668.00 103.81 1.14
2002 Q2 68,256.00 104.08 1.09
2002 Q3 65,521.00 104.35 1.02
2002 Q4 69,811.00 104.38 1.00
2003 Q1 66,529.00 105.44 0.93
2003 Q2 69,077.00 105.52 0.88
2003 Q3 67,229.00 106.12 0.89
2003 Q4 72,881.00 106.19 0.84
2004 Q1 71,257.00 106.84 0.80
2004 Q2 72,213.00 107.91 0.83
2004 Q3 73,267.00 108.49 0.82
2004 Q4 73,600.00 108.90 0.77
2005 Q1 74,376.00 109.64 0.76
2005 Q2 75,217.00 110.82 0.79
2005 Q3 76,315.00 111.89 0.82
2005 Q4 77,340.00 111.77 0.84
2006 Q1 78,367.00 112.10 0.83
2006 Q2 79,049.00 113.05 0.80
2006 Q3 80,115.00 113.55 0.78
2006 Q4 81,014.00 113.39 0.78
2007 Q1 82,840.00 114.05 0.76
2007 Q2 83,628.00 114.69 0.74
2007 Q3 84,103.00 115.07 0.73
2007 Q4 84,495.00 116.53 0.69
2008 Q1 85,431.00 118.43 0.67
2008 Q2 86,720.00 120.49 0.64
2008 Q3 87,032.00 121.49 0.67
2008 Q4 85,120.00 120.59 0.76
2009 Q1 883,657.00 120.34 0.77
2009 Q2 84,011.00 120.13 0.74
2009 Q3 85,393.00 120.01 0.70
2009 Q4 85,899.00 120.25 0.68
2010 Q1 86,346.00 121.58 0.72
2010 Q2 87,854.00 122.75 0.79
2010 Q3 88,575.00 123.14 0.77
2010 Q4 89,762.00 123.85 0.74
2011 Q1 91,136.00 125.63 0.73

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A13: ESPANA

Periodo PIB en millones  Indice de Precios al Tipo de Cambio
m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 91,693.00 75.68 0.61
1992 Q2 91,530.00 76.07 0.61
1992 Q3 92,958.00 77.05 0.57
1992 Q4 92,807.00 77.86 0.67
1993 Q1 93,049.00 78.88 0.70
1993 Q2 94,131.00 79.63 0.73
1993 Q3 96,546.00 80.59 0.81
1993 Q4 98,017.00 81.58 0.82
1994 Q1 99,220.00 82.82 0.85
1994 Q2 100,552.00 83.48 0.82
1994 Q3 102,422.00 84.37 0.78
1994 Q4 103,817.00 85.13 0.78
1995 Q1 109,467.00 86.77 0.78
1995 Q2 111,092.00 87.76 0.74
1995 Q3 112,443.00 88.12 0.74
1995 Q4 114,203.00 88.85 0.73
1996 Q1 116,059.00 89.94 0.74
1996 Q2 117,644.00 90.93 0.77
1996 Q3 119,323.00 91.35 0.76
1996 Q4 120,829.00 91.80 0.77
1997 Q1 122,572.00 92.22 0.84
1997 Q2 124,624.00 92.36 0.87
1997 Q3 127,085.00 93.00 0.92
1997 Q4 129,640.00 93.61 0.89
1998 Q1 128,597.00 93.92 0.93
1998 Q2 134,274.00 94.22 0.92
1998 Q3 137,008.00 94.84 0.90
1998 Q4 139,614.00 95.01 0.85
1999 Q1 140,061.00 95.68 0.89
1999 Q2 143,591.00 96.34 0.95
1999 Q3 146,720.00 97.11 0.95
1999 Q4 149,570.00 97.58 0.96
2000 Q1 153,036.00 98.48 1.01
2000 Q2 155,895.00 99.40 1.07
2000 Q3 158,887.00 100.63 1.11
2000 Q4 162,445.00 101.49 1.15
2001 Q1 165,614.00 102.21 1.08
2001 Q2 168,681.00 103.52 1.15
2001 Q3 171,870.00 104.30 1.12
2001 Q4 174,513.00 104.34 1.12
2002 Q1 177,408.00 104.77 1.14
2002 Q2 180,745.00 107.07 1.09
2002 Q3 183,848.00 106.79 1.02
2002 Q4 187,205.00 108.45 1.00
2003 Q1 190,722.00 108.71 0.93
2003 Q2 194,003.00 110.12 0.88
2003 Q3 197,250.00 109.90 0.89
2003 Q4 200,954.00 111.33 0.84
2004 Q1 204,386.00 111.09 0.80
2004 Q2 208,030.00 113.65 0.83
2004 Q3 212,421.00 113.53 0.82
2004 Q4 216,205.00 115.16 0.77
2005 Q1 220,463.00 114.71 0.76
2005 Q2 224,986.00 117.31 0.79
2005 Q3 229,218.00 117.43 0.82
2005 Q4 234,125.00 119.25 0.84
2006 Q1 239,099.00 119.32 0.83
2006 Q2 243,771.00 121.94 0.80
2006 Q3 248,648.00 121.59 0.78
2006 Q4 252,766.00 122.35 0.78
2007 Q1 257,584.00 122.20 0.76
2007 Q2 261,575.00 124.89 0.74
2007 Q3 265,002.00 124.45 0.73
2007 Q4 269,376.00 127.20 0.69
2008 Q1 272,010.00 127.52 0.67
2008 Q2 273,473.00 130.59 0.64
2008 Q3 272,792.00 130.59 0.67
2008 Q4 269,849.00 130.32 0.76
2009 Q1 265,710.00 128.17 0.77
2009 Q2 263,353.00 129.70 0.74
2009 Q3 262,325.00 129.14 0.70
2009 Q4 262,526.00 129.95 0.68
2010 Q1 263,675.00 129.58 0.72
2010 Q2 264,692.00 131.81 0.79
2010 Q3 266,366.00 131.68 0.77
2010 Q4 267,860.00 133.83 0.74
2011 Q1 270,620.00 134.07 0.73

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A14: FRANCIA

Periodo PIB en millones  Indice de Precios al Tipo de Cambio
m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 277,113.61 88.50 0.84
1992 Q2 276,203.60 89.18 0.83
1992 Q3 276,356.17 89.20 0.76
1992 Q4 275,765.20 89.65 0.80
1993 Q1 276,519.03 90.38 0.85
1993 Q2 277,354.18 90.95 0.83
1993 Q3 279,636.40 91.14 0.89
1993 Q4 281,062.19 91.57 0.89
1994 Q1 283,617.76 91.93 0.89
1994 Q2 286,513.26 92.49 0.87
1994 Q3 290,290.29 92.63 0.82
1994 Q4 294,079.63 93.03 0.81
1995 Q1 295,924.00 93.53 0.79
1995 Q2 298,445.00 94.01 0.75
1995 Q3 299,854.00 94.29 0.75
1995 Q4 301,423.00 94.83 0.75
1996 Q1 304,698.00 95.50 0.77
1996 Q2 306,189.00 96.26 0.79
1996 Q3 307,706.00 96.04 0.78
1996 Q4 308,789.00 96.43 0.79
1997 Q1 310,815.00 96.91 0.85
1997 Q2 314,864.00 97.13 0.88
1997 Q3 318,521.00 97.25 0.93
1997 Q4 323,007.00 97.56 0.90
1998 Q1 326,975.00 97.59 0.93
1998 Q2 330,504.00 98.04 0.92
1998 Q3 332,399.00 97.82 0.90
1998 Q4 334,157.00 97.78 0.85
1999 Q1 335,716.00 97.82 0.89
1999 Q2 338,886.00 98.40 0.95
1999 Q3 343,087.00 98.34 0.95
1999 Q4 348,333.00 98.76 0.96
2000 Q1 354,270.00 99.32 1.01
2000 Q2 358,157.00 99.87 1.07
2000 Q3 361,984.00 100.20 1.11
2000 Q4 366,920.00 100.62 1.15
2001 Q1 370,205.00 100.59 1.08
2001 Q2 373,495.00 101.89 1.15
2001 Q3 376,335.00 101.99 1.12
2001 Q4 376,733.00 102.05 1.12
2002 Q1 381,414.00 102.74 1.14
2002 Q2 384,717.00 103.55 1.09
2002 Q3 388,271.00 103.78 1.02
2002 Q4 389,861.00 104.24 1.00
2003 Q1 392,518.00 105.18 0.93
2003 Q2 394,081.00 105.54 0.88
2003 Q3 398,946.00 105.80 0.89
2003 Q4 403,523.00 106.52 0.84
2004 Q1 407,394.00 107.08 0.80
2004 Q2 411,022.00 108.05 0.83
2004 Q3 414,669.00 108.22 0.82
2004 Q4 420,260.00 108.74 0.77
2005 Q1 422,844.00 108.90 0.76
2005 Q2 426,564.00 109.88 0.79
2005 Q3 430,456.00 110.27 0.82
2005 Q4 436,553.00 110.53 0.84
2006 Q1 440,873.00 110.85 0.83
2006 Q2 448,099.00 111.99 0.80
2006 Q3 451,966.00 112.13 0.78
2006 Q4 458,919.00 112.01 0.78
2007 Q1 464,669.00 112.14 0.76
2007 Q2 469,882.00 113.31 0.74
2007 Q3 474,809.00 113.55 0.73
2007 Q4 478,141.00 114.63 0.69
2008 Q1 484,075.00 115.45 0.67
2008 Q2 483,237.00 117.05 0.64
2008 Q3 484,081.00 117.25 0.67
2008 Q4 480,005.00 116.65 0.76
2009 Q1 472,062.00 116.17 0.77
2009 Q2 470,952.00 116.81 0.74
2009 Q3 471,572.00 116.75 0.70
2009 Q4 474,963.00 117.08 0.68
2010 Q1 477,506.00 117.70 0.72
2010 Q2 481,255.00 118.69 0.79
2010 Q3 485,200.00 118.55 0.77
2010 Q4 487,476.00 119.01 0.74
2011 Q1 494,460.00 119.83 0.73

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A15: ITALIA

Periodo PIB en millones  Indice de Precios al Tipo de Cambio
m.n. Consumidor Nominal m.n./USD
1992 Q1 196,032.35 76.36 0.63
1992 Q2 196,449.05 77.27 0.63
1992 Q3 195,332.83 77.87 0.59
1992 Q4 195,443.20 78.79 0.70
1993 Q1 199,212.03 79.72 0.80
1993 Q2 201,126.98 80.69 0.78
1993 Q3 201,430.11 81.43 0.82
1993 Q4 205,094.99 82.26 0.86
1994 Q1 208,403.27 83.33 0.87
1994 Q2 212,126.67 83.88 0.83
1994 Q3 214,961.82 84.53 0.81
1994 Q4 218,674.46 85.48 0.82
1995 Q1 229,160.69 86.78 0.85
1995 Q2 234,223.89 88.39 0.86
1995 Q3 240,526.58 89.34 0.83
1995 Q4 244,215.19 90.28 0.83
1996 Q1 249,445.64 91.24 0.81
1996 Q2 248,688.08 92.24 0.80
1996 Q3 252,813.17 92.48 0.79
1996 Q4 252,479.52 92.92 0.79
1997 Q1 257,077.78 93.52 0.85
1997 Q2 261,042.02 93.99 0.87
1997 Q3 264,097.11 94.17 0.91
1997 Q4 266,929.95 94.76 0.89
1998 Q1 269,378.65 95.41 0.93
1998 Q2 271,729.08 95.91 0.91
1998 Q3 273,239.56 96.09 0.90
1998 Q4 276,199.12 96.41 0.85
1999 Q1 276,561.30 96.73 0.89
1999 Q2 278,958.40 97.31 0.95
1999 Q3 282,730.10 97.76 0.95
1999 Q4 287,620.20 98.38 0.96
2000 Q1 291,780.60 98.96 1.01
2000 Q2 295,935.00 99.70 1.07
2000 Q3 299,942.70 100.32 1.11
2000 Q4 304,179.50 101.02 1.15
2001 Q1 309,140.60 101.89 1.08
2001 Q2 311,509.30 102.72 1.15
2001 Q3 312,783.50 103.09 1.12
2001 Q4 315,146.90 103.46 1.12
2002 Q1 318,651.00 104.28 1.14
2002 Q2 322,249.10 105.07 1.09
2002 Q3 325,711.20 105.61 1.02
2002 Q4 328,545.70 106.31 1.00
2003 Q1 329,760.60 107.13 0.93
2003 Q2 331,211.70 107.92 0.88
2003 Q3 337,811.70 108.50 0.89
2003 Q4 337,427.10 108.99 0.84
2004 Q1 343,818.10 109.57 0.80
2004 Q2 347,098.30 110.44 0.83
2004 Q3 348,692.50 110.93 0.82
2004 Q4 350,384.60 111.18 0.77
2005 Q1 351,153.60 111.72 0.76
2005 Q2 356,552.90 112.50 0.79
2005 Q3 359,025.90 113.16 0.82
2005 Q4 363,202.10 113.58 0.84
2006 Q1 364,949.00 114.11 0.83
2006 Q2 371,597.70 114.98 0.80
2006 Q3 372,583.70 115.60 0.78
2006 Q4 377,756.60 115.60 0.78
2007 Q1 381,862.00 116.06 0.76
2007 Q2 385,200.70 116.80 0.74
2007 Q3 388,638.40 117.50 0.73
2007 Q4 390,374.10 118.33 0.69
2008 Q1 393,437.30 119.65 0.67
2008 Q2 396,141.00 121.01 0.64
2008 Q3 391,319.50 122.17 0.67
2008 Q4 386,718.20 121.67 0.76
2009 Q1 379,745.60 121.38 0.77
2009 Q2 378,571.10 122.00 0.74
2009 Q3 380,782.40 122.33 0.70
2009 Q4 380,136.90 122.42 0.68
2010 Q1 381,737.10 122.99 0.72
2010 Q2 386,336.50 123.74 0.79
2010 Q3 390,323.80 124.27 0.77
2010 Q4 389,244.50 124.65 0.74
2011 Q1 392,112.00 125.80 0.73

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011).
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Anexo A16: BOLIVIA, ESTADO PLURINACIONAL

PIB en millones

Indice de Precios

Tipo de Cambio

Exportacion de

Periodo m.n. al Consumidor Nominal n/USD Exportacion gas natural Importacion
1992 Q1 4,998.77 55.60 3.77 163.90 42.85 235.80
1992 Q2 5,465.56 56.73 3.84 173.60 30.73 238.20
1992 Q3 5,603.19 57.90 3.94 184.10 25.28 275.20
1992 Q4 5,946.49 58.67 4.05 188.50 23.96 252.80
1993 Q1 5,647.99 60.26 413 142.70 18.30 237.60
1993 Q2 6,034.33 60.99 4.22 170.40 24.81 275.80
1993 Q3 6,256.15 63.04 4.31 196.00 24.43 286.20
1993 Q4 6,520.50 64.13 4.41 218.40 22.66 312.10
1994 Q1 6,416.06 65.12 4.52 201.72 21.03 220.80
1994 Q2 6,446.80 65.90 4.62 233.70 24.30 256.00
1994 Q3 7,333.41 67.55 4.66 287.30 27.61 290.00
1994 Q4 7,440.07 69.41 4.68 308.80 18.68 354.90
1995 Q1 7,590.99 70.92 4.73 223.50 17.87 296.40
1995 Q2 7,540.77 72.99 4.77 284.00 24.77 359.40
1995 Q3 8,482.64 74.11 4.82 308.30 27.49 290.60
1995 Q4 8,620.67 77.27 4.88 284.90 22.28 316.80
1996 Q1 8,937.55 81.27 4.98 237.00 21.44 286.30
1996 Q2 8,952.02 82.06 5.05 267.70 25.00 345.90
1996 Q3 9,769.43 84.00 5.10 330.60 26.70 381.30
1996 Q4 9,877.64 84.66 517 301.80 21.39 437.00
1997 Q1 9,941.42 84.93 5.21 224.00 14.38 377.50
1997 Q2 9,985.26 85.99 5.22 301.00 19.14 381.00
1997 Q3 10,646.51 87.91 5.26 335.00 19.62 449.90
1997 Q4 11,070.68 88.79 5.32 306.00 16.16 489.60
1998 Q1 11,530.93 92.45 5.40 239.24 16.98 428.72
1998 Q2 11,322.76 93.36 5.49 276.74 15.00 507.29
1998 Q3 12,013.77 93.82 554 301.01 16.91 44114
1998 Q4 11,954.86 94.69 5.61 286.87 8.47 447.21
1999 Q1 11,922.94 94.84 5.68 230.02 5.51 389.62
1999 Q2 11,507.17 94.71 5.76 261.08 7.94 324.11
1999 Q3 12,066.40 95.68 5.86 287.48 12.16 362.52
1999 Q4 12,659.66 97.15 5.95 272.55 10.09 462.84
2000 Q1 12,747.31 98.55 6.04 263.70 16.57 403.04
2000 Q2 12,441.90 99.27 6.14 311.60 2412 412.86
2000 Q3 13,223.16 100.57 6.23 345.90 39.30 394.53
2000 Q4 13,516.12 101.61 6.33 308.37 41.79 394.09
2001 Q1 13,350.50 101.02 6.43 287.54 47.62 351.56
2001 Q2 13,076.67 101.19 6.53 307.55 54.39 399.00
2001 Q3 13,599.18 102.30 6.67 352.94 61.50 368.22
2001 Q4 13,763.97 101.85 6.79 336.74 73.38 378.75
2002 Q1 13,694.32 101.85 6.93 272.42 58.75 360.43
2002 Q2 13,925.58 101.75 7.08 318.46 57.77 425.64
2002 Q3 14,537.10 102.56 7.25 353.15 72.60 444.42
2002 Q4 14,525.34 103.96 7.42 354.70 76.44 408.55
2003 Q1 15,126.85 104.60 7.55 336.22 72.45 361.93
2003 Q2 15,255.00 104.97 7.61 395.01 96.19 360.02
2003 Q3 15,750.33 106.29 7.70 436.36 99.60 376.16
2003 Q4 15,772.28 107.96 7.77 430.25 121.32 399.59
2004 Q1 17,173.64 109.12 7.86 456.24 123.67 371.00
2004 Q2 17,115.17 109.60 7.91 538.71 144.84 403.70
2004 Q3 17,723.61 111.12 7.96 596.37 177.31 427.70
2004 Q4 17,613.70 112.77 8.02 554.72 173.90 522.50
2005 Q1 18,314.36 115.08 8.07 553.37 205.60 451.75
2005 Q2 18,446.92 115.91 8.09 674.68 238.71 526.77
2005 Q3 19,881.42 117.14 8.06 761.50 295.22 581.20
2005 Q4 20,381.12 118.38 8.04 801.59 346.23 631.74
2006 Q1 21,683.19 119.61 8.03 827.97 363.80 619.16
2006 Q2 22,293.94 120.60 8.01 947.20 386.05 695.34
2006 Q3 24,076.11 122.31 8.01 1,081.98 477.78 622.09
2006 Q4 23,694.55 123.95 8.00 1,017.37 441.48 701.76
2007 Q1 24,083.59 127.51 7.96 893.68 420.20 702.75
2007 Q2 24,831.22 128.53 7.93 1,036.53 450.96 748.10
2007 Q3 26,975.74 134.41 7.82 1,196.55 519.28 845.74
2007 Q4 27,118.63 138.38 7.70 1,331.52 580.80 945.69
2008 Q1 28,370.78 143.98 7.55 1,591.95 677.98 972.74
2008 Q2 31,481.58 149.70 7.31 1,760.06 718.40 1,175.32
2008 Q3 32,758.84 153.68 7.08 1,926.37 837.73 1,295.56
2008 Q4 28,082.57 155.54 7.02 1,779.63 924.97 1,320.47
2009 Q1 29,103.64 156.29 7.02 1,158.80 548.47 963.71
2009 Q2 30,558.88 154.98 7.02 1,286.30 495.84 908.18
2009 Q3 30,249.81 155.48 7.02 1,466.27 475.68 1,060.48
2009 Q4 31,814.41 156.33 7.02 1,488.21 447.59 1,211.22
2010 Q1 31,040.98 156.85 7.02 1,326.61 579.66 1,084.95
2010 Q2 34,278.69 157.01 7.02 1,571.04 696.99 1,204.71
2010 Q3 35,127.47 159.64 7.02 1,640.74 784.82 1,254.07
2010 Q4 37,428.42 165.16 7.01 1,640.91 736.31 1,302.79
2011 Q1 38,268.18 172.27 6.97 1,849.96 777.54 1,429.61

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011), INE, (2011) y YPFB, (2011).
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Anexo A17: PARTICIPACION Y PONDERACION DE LOS PAISES SOCIO COMERCIALES DE BOLIVIA ANO

2000 (en porcentaje)

Balanza Comercial Exportacion sin

Exportacion Total

Balanza Comercial sin

Pais Total Gas Natural Gas Natural

Participacién _Ponderacion _Participacion _Ponderacién _Participacion _Ponderacién __Participacion ____Ponderacién
Argentina 2.3 4.0 10.6 14.0 2.6 4.8 11.0 14.7
Brasil 12.7 21.9 13.6 17.9 3.4 6.4 10.3 13.7
Chile 2.1 3.6 6.0 7.9 2.3 4.3 6.2 8.3
Pert 4.6 7.9 4.9 6.5 5.1 9.5 5.1 6.8
México 0.5 0.9 1.7 2.2 0.6 1.1 1.7 2.3
Estados Unidos 15.5 26.6 19.8 26.2 171 31.9 20.6 27.5
Japén 0.3 0.5 3.3 4.4 0.3 0.6 3.5 4.6
China 0.4 0.8 2.3 3.0 0.5 0.9 24 3.2
Corea del Sur 0.1 0.2 0.8 1.1 0.2 0.3 0.9 1.2
Reino Unido 13.4 23.1 5.5 7.3 14.9 27.7 5.7 7.6
Alemania 1.0 1.8 1.7 2.2 1.2 2.2 1.7 2.3
Bélgica 3.3 5.7 1.5 2.0 3.7 6.9 1.5 21
Espana 0.2 0.4 1.7 2.2 0.3 0.5 1.7 2.3
Francia 0.1 0.2 0.5 0.6 0.2 0.3 0.5 0.7
Italia 1.3 2.3 1.8 2.4 1.5 2.7 1.9 2.5
SUMA 58.1 100.0 75.6 100.0 53.6 100.0 74.7 100.0

Fuente: Elaboracion propia con base en INE, (2011).
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ANEXO B: CUADROS
ESUMEN Y DE APOYO




Anexo B1: RESUMEN DE TRABAJOS PREVIOS EN EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Autor Pais peri';?gtcljzn:;?ﬁ dio Variables y metodologia Resultados
Bohmani-Oskooee,(1985) Grecia Trimestral - Balanza comercial (X/M) Estimacién con datos agregados. Una devaluacion
India 1973-1980 PNB o PIB del pais, PIB mundial, deteriora balanza comercial en el largo y corto plazo
Corea oferta monetaria del pais, oferta para Grecia, India y Corea, excepto para Tailandia
Tailandia monetaria mundial y tipo de cambio donde se presenta el efecto curva J. El ingreso
efectivo nominal entre nivel de precios del nacional tiene un signo negativo y es significativo
pais (TCEN/P) solo para Corea, el signo de la variable ingreso del
resto del mundo es negativa y significativa para
Grecia e India. La oferta monetaria nacional y
mundial es negativa y significativa para Grecia y
Tailandia, y para India y Tailandia, respectivamente.
Rouse y Yellen (1989) Estados Unidos Trimestral - Balanza comercial Las estimaciones realizadas se refieren a una
Canada, 1960-1985 PNB real de Estados Unidos relacion bilateral, donde no se encontr6 evidencia
Francia, PNB o PIB real del socios j respecto al fenémeno curva J y tampoco se evidenci6
Alemania, TCR: tipo de cambio real de relacion alguna en el largo plazo entre las variables
Italia, Estados unidos bilateral tipo de cambio real y la balanza comercial.
Japon, - Minimos cuadrados ordinarios
Reino Unido
Bohmani-Oskooee,(1998a) Grecia, trimestral - Exportaciones Se cumple la condicion Marshall Lerner. El aumento
Corea, 1973-1990 Tipo de cambio efectivo nominal, en el ingreso nacional mejora las importaciones y el
Pakistan, ingreso mundial, precio de exportacién ingreso mundial mejora las exportaciones en todos
Filipinas, entre precio de exportacion del resto del los casos, excepto en Pakistan.
Singapur, mundo (PX/PXW).
Sud Africa - Importaciones
Estados Unidos Tipo de cambio efectivo nominal,
ingreso nacional, precio de importacion
entre precio interno (PM/PD).
- Analisis de cointegracion de Johansen y
Juselius.
Boyd, Caporale y Smith, Estados Unidos Trimestral - Balanza comercial (X/M) Las estimaciones se realizaron con datos agregados.
(2001) Canada, 1980-1999. Tipo de cambio efectivo real, PIB Los resultados sugieren que la condicion Marshall
Francia, nacional y Produccién mundial. Lerner se mantiene en Francia, Alemania, Japén,
Alemania, - Modelo de vectores autoregresivos con Paises Bajos y Estados Unidos. El efecto curva J
Italia, Japén, rezagos distribuidos. solo se evidencia en Japon y Reino Unido.
Reino Unido,
Paises Bajos

143



Frecuencia,

Autor Pais periodo de estudio Variables y metodologia Resultados
Onofowora (2003) Tailandia, Trimestral, - Balanza comercial (X/M) Estimacién bilateral. Los resultados muestran en
Malasia, 1980-2001 Tipo de cambio real bilateral, PIB del todos los casos, una relacion del tipo de cambio real
Indonesia. pais y PIB de Japén y Estados Unidos. y la balanza comercial positiva en el largo plazo. La
EU - Andlisis de cointegracion de Johansen, relacién de la balanza comercial con el ingreso
Japén Modelos de vectores de correccién de nacional real y el ingreso extranjero real es negativa y
error y la funcién generalizada impulso positiva respectivamente para Indonesia-Japén,
respuesta. Indonesia-Estados Unidos y Malasia-Estados Unidos.
En los casos de Tailandia-Japén, Tailandia-Estados
Unidos y Malasia-Japén la relacién de la balanza
comercial con el ingreso extranjero es negativa
mientras que es positiva con el ingreso nacional real.
El fenébmeno curva j se presenta en todos los casos
excepto en la estimacion entre Tailandia y Japon.
Akbostanci, (2004) Turquia Trimestral, - Balanza comercial La condicién Marshall Lerner se cumple en el largo
Socios 1987-2000 Tipo de cambio efectivo real, PIB de plazo, pero no se encuentra evidencia del efecto
comerciales Turquia y el promedio ponderado del PIB curva J. El ingreso de Turquia, asi como el ingreso
(Estados Unidos de (Estados Unidos y Alemania). de sus socios comerciales no son variables que
Alemania) - Modelo de correccién de error y funcién influyan en su balanza comercial.
generalizada impulso respuesta.
Sastre (2005) Espana 1968-2003 - Exportaciones La elasticidad precio de la demanda de exportacion
Paises de la Tipo de cambio real, importaciones y en el largo plazo es de 1.69 en valor absoluto
OCDE PIB de paises de la OCDE mientras que la elasticidad precio de importacion es
- Importaciones de 0.42, se cumple la condicion Marshall Lerner y
Tipo de cambio real, exportaciones e existe la presencia del efecto curva J.
inversion.
- Modelo biecuacional estimado por el
método de minimos cuadrados no lineales
en tres etapas.
Moura y Da Silva (2005) Brasil mensual, - Balanza comercial (X/M) La condicion Marshall-Lerner es vélida para la
16 principales 1990-2003 Tipo de cambio real ponderado, PIB de balanza comercial de Brasil y no se encuentra
socios comerciales Brasil y las importaciones mundiales. evidencia de curva J en el corto plazo. El ingreso

nacional y el ingreso mundial tienen un efecto

- Modelo de Vectores de correccion de . . ;
negativo sobre la balanza comercial de Brasil.

error y la funcién generalizada impulso
respuesta
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Frecuencia,

Autor Pais . : Variables y metodologia Comentario
periodo de tiempo
Reis y Senne (2005) Brasil Mensual, - Balanza comercial (X/M) Los resultados sostienen la presencia de la condicién
Principales socios 1990-1998 PIB de Brasil, indice de produccion Marshall Lerner y la curva J. Las variables ingreso
Comerciales mundial (ingreso extranjero) y el tipo de nacional e ingreso extranjero no son significativos.
(Estados Unidos, cambio real multilateral.
Japén, Alemania, - Vector de correccion de error
Italia y Argentina).
Montario (2007) México Trimestral, - Exportaciones de manufacturas La suma de la elasticidad precio de importacion y
Estados Unidos 1990-2005 Tipo de cambio real, importaciones y exportacién en valor absoluto es de 1.91 con lo cual
PIB de Estados Unidos se comprueba la condicién Marshall-Lerner, asi como
- Importaciones la presencia de curva J. El PIB de Estados Unidos
Tipo de cambio real, exportaciones e presenta un signo negativo, asi como la inversion, el
inversion bruta del capital manufacturero.  PIB de México mantiene un signo positivo frente a las
- Minimos cuadrados en tres etapas y importaciones.
vectores autoregresivos con correccién de
errores.
Bohmani-Oskooee y Kara  Estimacion de 28  Trimestral, - Exportaciones Los resultados concluyen que una depreciacion real

(2008)

Hsing (2008)

paises
desarrollados y en
desarrollo.

Resto del mundo

Argentina,

Chile,

Colombia,

Peru,

Uruguay,
Ecuador y

Brasil

Estados Unidos

Diferentes periodos

Trimestral
1994-2007,
Argentina;
1995-2007,Brasil;
1980-2007,Chile;
1995-2007,
Colombia;
1991-2007,Ecuador;
1992-2007, Peru;
1993-2007,Uruguay.

Tipo de cambio efectivo nominal,
ingreso del resto del mundial, precio de
exportacién entre precio de exportacion
del resto del mundo (PX/PXW).

- Importaciones

Tipo de cambio efectivo nominal,
ingreso nacional, precio de importacién
entre precio interno (PM/PD).

- Modelo autoregresivo con
distribuidos.

rezagos

- Balanza comercial (X/M)
Tipo de cambio real bilateral, PIB del
pais de estudio y PIB de Estados Unidos.

- Modelo de Vectores de correccién de
error y la funcién generalizada impulso
respuesta

podria mejorar la balanza comercial en la mayoria de
las economias analizadas. De forma sorpresiva los
paises donde no se cumple la condicion Marshall
Lerner son paises desarrollados como Alemania,
Francia, Austria y Dinamarca. Con relacién a la
elasticidad ingreso los resultados son variados pero
el signo en todos los casos es positivo.

Las estimaciones a largo plazo muestran que la
balanza comercial es positivamente afectada por una
depreciacion real para los casos de Argentina, Brasil,
Ecuador y Uruguay. El ingreso nacional tiene un
efecto positivo sobre la balanza comercial para Brasil
y Ecuador y es negativo para Argentina, Chile,
Colombia, Pert y Uruguay. El ingreso de Estados
Unidos tiene un impacto positivo en la balanza
comercial de Argentina, Chile, Colombia, Perd y
Uruguay y es negativo para Brasil y Ecuador.
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Frecuencia,

Autor Pais periodo de tiempo Variables y metodologia Comentario
Bustamante y Morales Peru Trimestral, - Balanza comercial (X/M) Los autores sefalan que se satisface la condicion
(2009) Resto del mundo 1991-2008 Tipo de cambio real bilateral, PIB del Marshall-Lerner y se rechaza la existencia de la
pais de estudio e importaciones Curva J. Las importaciones mundiales tienen un
mundiales. efecto negativo sobre la balanza comercial y el
- Analisis de cointegracién de Johansen y ingreso nacional no es una variable significativa.
Juselius y la funcion impulso respuesta.
Kalyoncu, Ozturk, Artan y  Argentina, Trimestral, - Balanza comercial (M/X) La depreciacion mejora la balanza comercial a largo
Kalyoncu (2009) Perq, 2001-2005, Brasil; Tipo de cambio real bilateral, PIB del plazo en el caso de Argentina y Per(, asi mismo se
Brasil y 1993-2005, pais de estudio y el indice de produccion cumple el efecto curva J para esos paises, mientras
México Argentina; industrial de Estados Unidos. qgue no se encontr6 una relaciéon de cointegracion

Estados Unidos

1981-2005, México;
1979-2005, Peru.

- Andlisis de cointegracion de Johansen y
Juselius y la funcion impulso respuesta.

para Brasil y México. El ingreso nacional e ingreso
extranjero es negativo y positivo respectivamente
para Argentina y Peru.
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Anexo B2: RESULTADOS DE LA PRUEBA Ng — PERRON (NP)

. Intercepto Intercepto y tendencia
Variable
Mza MZt MSB MPT MzZa Mzt MSB MPT
LBC -1.15052  -0-56581 0.49178 149148 -16.3700 2.85534- 0.17443 5.60079

LPIBRN  1.71230 207973 1.21458 114.099 -16.0009  -2.82477 0.17654 571774
LPIBRF 078037  0.80223 1.02801 70.0881  -4.17237  -1.19027 0.28527  19.4243
LTCRM  -4.00216  -1.38339  0.34566 6.15605 -5.06024  -1.42951  0.28250  17.2971

Fuente: Elaboracion propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011); INE, (2011).

Nota: El estadistico t representa de la prueba NP. El asteriscos * y **, indica el nivel de significancia
al 1% y 5%, respectivamente.

Anexo B2: RESULTADOS DE LA PRUEBA Ng — PERRON (NP) (sin exportaciones de gas)

. Intercepto Intercepto y tendencia
Variable
MZa MZt MSB MPT MZa Mzt MSB MPT
LBCSG -4.60825 -1.45397 0.31551 5.44794  -15.0638 -2.72184 0.18069 6.18476
LPIBRN 1.71230 2.07973 1.21458 114.099 -16.0009 -2.82477 0.17654  5.71774

LPIBRFSG  0.80083  0.88917 1.11031 80.9584 -3.81162 -1.11666  0.29296  20.5898
LTCRMSG  -6.06944 -1.69999 0.28009 4.17364 -7.51194 -1.80896  0.24081 12.4115

Fuente: Elaboracién propia, con base en FMI, Intenational Financial Statistics (2011); INE, (2011) y
YPFB (2011).

Nota: El estadistico t representa de la prueba NP. El asteriscos * y **, indica el nivel de significancia
al 1% y 5%, respectivamente.



