Anéalisis
LA POLITICA CAMBIARIA DEL BCB

En esta entrega del Boletin Informativo se abordan diferentes
aspectos de la politica cambiaria conducida por el BCB. Entre ellos se
presentan las bases legales de la politica cambiaria, se analizan sus principios
y objetivos y se evalla su desempefio bajo una dptica de mediano y largo
plazo. Asimismo, se analiza también la reciente propuesta del BCB de
ampliacion de la diferencia entre el tipo de cambio de compra y de venta. Para
concluir se discuten las perspectivas del régimen cambiario.

1. Bases legales de la politica cambiaria
El actual régimen cambiario fue instituido mediante el D.S. 21060
de agosto de 1985 que establecio “... un régimen de tipo de cambio Unico, real
y flexible del peso boliviano con relacién al délar de los Estados Unidos de
América...” (Articulo 1). La Ley 1670 del Banco Central de Bolivia (BCB) de
julio de 1995 sefiala, en su Articulo 19, que “El BCB establecerd el régimen
cambiario y ejecutard la politica cambiaria, normando la conversion del
Boliviano en relacion a las monedas de otros paises y los procedimientos para
determinar los tipos de cambio de la moneda nacional...”
Con base en estas disposiciones, el BCB, a través de su Comité de
Politica Monetaria y Cambiaria (CPMC), establece las pautas bajo las cuales
se modifica periédicamente el tipo de cambio nominal. El Reglamento de
operaciones cambiarias, aprobado mediante Resolucién de Directorio del BCB
134/1997 de agosto de 1997, y el Estatuto del BCB, aprobado mediante
Resolucion de Directorio del BCB 128/2001 de diciembre de 2001, establecen
las funciones del CPMC en materia cambiaria:
- Recomendar la adopcion de decisiones en materia cambiaria,
velando por su adecuada coordinacion con la politica monetaria;
- Proponer al Directorio modificaciones a la politica cambiaria;
- Establecer el rango de variacion semanal de la cotizacién base del
Bolsin;
- Establecer periddicamente el monto de divisas que sera ofertado en
cada sesion del Bolsin, en funcion de la disponibilidad de las reservas
internacionales del BCB;
- Determinar el diferencial entre los tipos de cambio de venta y de
compra.

2. Principios basicos y régimen cambiario

La politica cambiaria conducida por el Banco Central de Bolivia se
encuentra basada en los siguientes principios:

Irrestricta libertad cambiaria. Todos los agentes tienen absoluta
libertad para conducir sus transacciones, mantener efectivo o depdsitos,
solicitar créditos o efectuar otro tipo de operaciones empleando la moneda de
su preferencia.

Unicidad. El régimen cambiario aplicado por el BCB determina un
tipo de cambio Unico, en los siguientes dos sentidos: 1) la asignacién de
doélares ya no se realiza, como en el pasado, a tipos de cambio diferenciados
de acuerdo al sector que los demanda; y 2) no existe una diferencia
significativa entre el tipo de cambio oficial y aquel al cual se transa en las
entidades financieras o en el mercado paralelo.

Libre acceso. Todas las entidades bancarias tienen libre acceso a
la compra de délares en el BCB para aquellas personas, naturales o juridicas,
que deseen comprar dolares.

En 1985 se instituyd un régimen de tipo de cambio administrado
que, con el tiempo, evoluciond hacia un régimen que los economistas
denominan como ““crawling-peg”, o de tipo de cambio deslizante. Esta es una
modalidad intermedia entre los regimenes de tipo de cambio fijo y flotante,
cuyo funcionamiento se basa en informacion de las condiciones de los
mercados interno y externo. Este esquema cambiario tiene las virtudes del tipo
de cambio flotante, en el sentido que permite seguir las sefiales del mercado
interno y adaptarse a los cambios en los flujos de capital y considerar
variaciones en la competitividad asociadas a las depreciaciones e inflaciones
de nuestros principales socios comerciales. Por otra parte, este régimen
permite disminuir la volatilidad del tipo de cambio, minimizando el impacto de
la fluctuacion de la divisa en la inflacion interna y en los balances de las
familias y empresas.

En el régimen vigente, el Bolsin constituye una herramienta
esencial de sefializacion de la politica cambiaria hacia el mercado. Cuando
inici6 su funcionamiento, el Bolsin se caracteriz6 por ser un mecanismo de
subasta donde el BCB participaba como oferente de dolares y fijaba un tipo de

cambio referencial de base y las entidades financieras asistian como
demandantes. Con el transcurrir del tiempo, y en la medida en que el pais se
vio expuesto a mayores movimientos de capitales, el mecanismo del Bolsin
perdi6 algunas de sus caracteristicas como mecanismo de subasta y se
convirtid, mas bien, en un mecanismo de venta de divisas, que permite al BCB
“medir” la demanda interna de délares. Esta informacién que proporciona el
Bolsin, y las condiciones economicas de nuestros principales socios
comerciales, reflejada en la trayectoria de sus precios y fortaleza de sus
monedas, complementa el andlisis diario que se efectia en el BCB para
determinar la trayectoria del tipo de cambio.

En la medida en que las condiciones externas e internas exijan
otorgar algo més de flexibilidad al tipo de cambio, el Banco Central podra
devolverle al Bolsin su rol original de mecanismo de subasta. De hecho, se
han efectuado ciertas reflexiones al respecto.

3. Politica cambiaria y competitividad

La politica cambiaria boliviana se encuentra orientada a preservar
la competitividad de la economia en el mediano y largo plazo. Dicho en otros
términos, busca la estabilidad del tipo de cambio real. El instituto emisor
persigue empero este objetivo sin comprometer su objetivo primario que es el
procurar la estabilidad de los precios internos como le encomienda la Ley.

El BCB busca mantener la competitividad de la economia con el
propésito de estimular la produccién nacional, especialmente aquella
orientada a las exportaciones y la que sustituye importaciones. Al estimular la
produccién nacional se protege también al empleo. De hecho, las industrias
mas intensivas en mano de obra son las que quedan mejor protegidas con la
politica de tipo de cambio real estable. Como se ha visto recientemente, tras el
abandono del Plan de Convertibilidad en Argentina, devaluaciones
significativas de las monedas de nuestros socios comerciales pueden
determinar masivas importaciones, legales o ilegales, de productos de esos
paises, que perjudican la produccién y empleo en sectores nacionales que
compiten con esos bienes importados, ademas de que desalientan las
exportaciones a esos mercados y aiun a los de terceros.

El concepto del tipo de cambio real es de suma trascendencia para
comprender el objetivo de la politica cambiaria. En términos técnicos, se
define el tipo de cambio real como el cociente entre los precios de los bienes
transables y no transables, expresados en la misma moneda. Los bienes
transables son aquellos que pueden ser comerciados internacionalmente (se
pueden exportar e importar), mientras que los no transables, por su
naturaleza, no se pueden comerciar entre paises. Esta definicion del tipo de
cambio real simplemente muestra si nuestros precios internos estan altos o
bajos con relacion a los de otros paises. Si nuestros precios son altos respecto
a los internacionales, se dice que somos poco competitivos frente al exterior.
Por el contrario, si nuestros precios estan mas bajos que los del exterior,
querra decir que podemos vender productos en mercados internacionales a
buenos precios y que, por tanto, somos competitivos.

Para fines de calculo, la relacién entre los precios de productos
transables y no transables -el tipo de cambio real- se define como el tipo de
cambio nominal (bolivianos por dolar) dividido por nuestro indice de precios
al consumidor y multiplicado por un indice de precios internacionales. Cuanto
mas elevado resulte este indice, se dice que existe una depreciacion real. A
mayor depreciacion real, mayor serd nuestro grado de competitividad. La
definicion anterior del tipo de cambio real boliviano puede ser ampliada. Para
ello se toma como indicador de los precios internacionales un promedio,
ponderado por sus participaciones en el comercio, de los precios (medidos en
dolares) de ocho paises a donde se dirigen principalmente nuestras
exportaciones o de donde provienen las importaciones bolivianas.

Consideremos  brevemente algunos determinantes de la
depreciacion real multilateral. Si la depreciacion boliviana es superior a la
depreciacion de nuestros socios y a la vez nuestra inflacion es inferior o igual
a la de nuestros socios comerciales, habra depreciacion real. Si la
depreciacion boliviana es inferior a la depreciacion de nuestros socios y
nuestra inflacion es superior o igual a la de nuestros socios, habra apreciacion
real, es decir pérdida de competitividad. Entonces, se puede depreciar el tipo
de cambio real mediante la depreciacion del tipo de cambio nominal, el
aumento de los precios internacionales o la disminucion de la inflacién en
nuestro pais.

4. Evolucion reciente del tipo de cambio real
En los Ultimos afios, la economia boliviana enfrentd un entorno internacional
adverso, caracterizado por la crisis financiera de 1999 y la recesion
internacional en 2001. A su vez, algunos paises sudamericanos muy integrados
comercialmente con el nuestro sufrieron crisis cambiarias que afectaron a




otros vecinos regionales. En esas condiciones, la politica cambiaria no ha
buscado seguir el comportamiento, a veces erratico y volatil, de los tipos de
cambio de los paises vecinos, sino que se orientd a atenuar gradualmente el
impacto de esas fluctuaciones cambiarias en nuestra economia. Esa practica
evitd que el tipo de cambio nominal se hubiera depreciado y apreciado en
forma significativa en periodos cortos de tiempo, variabilidad que podria
haber generado cierta inestabilidad en el resto de los precios en la economia.

Los graficos 1 y 2 ilustran cémo en afios recientes la economia
boliviana se vio expuesta a significativos choques de competitividad,
originados en devaluaciones importantes de las monedas de otros paises. Ello
acontecid en enero de 1999 con el real brasilefio, cuya fuerte devaluacion
determind que perdiéramos mas de 30% de nuestra competitividad respecto a
esa economia. Los graficos también posibilitan observar la magnitud de la
pérdida de competitividad de nuestra economia respecto a la Argentina tras la
maxidevaluacion del peso argentino en enero de este afio.
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Ambos choques se tradujeron en la reduccion de la competitividad
global de nuestra economia, medida por el ITCR, (Gréfico 2). Este gréfico
muestra que excluyendo el “efecto Brasil” se han obtenido moderadas
ganancias de competitividad entre junio de 1998 y la fecha.

En una perspectiva de mediano plazo, en la década de los novents
el régimen cambiario, junto con el control de la inflacion, han posibilitado
obtener significativas depreciaciones reales del boliviano, es decir ganar
competitividad. Es asf que el ITCR se depreci6 41.6% entre enero de 1990 y
noviembre de 2002. Mas recientemente, pese a los importantes choques
externos ya mencionados, la politica de minidepreciaciones, moderadas, ha
posibilitado mitigar tales choques, preservando la estabilidad del tipo de
cambio real. No obstante, cabe sefialar que los mega-choques cambiarios
desde Brasil y Argentina sélo podrén ser absorbidos gradualmente en un
periodo de algunos afios.
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5. La dolarizacion del sistema financiero y la balanza cambiaria
del Banco Central

La elevada dolarizacién del sistema financiero boliviano,
particularmente en los créditos que otorga al piblico, determina una situacion
vulnerable del sector en periodos de depreciacion real del tipo de cambio en
relacion al dolar estadounidense.

La gran mayoria de los créditos concedidos por el sistema
financiero se ha efectuado a prestatarios que tienen ingresos en moneda
nacional, que es el caso de la mayor parte de las familias, empresas y
comerciantes informales que venden sus productos en el mercado nacional. En
este escenario, al depreciarse el boliviano estos agentes deben destinar una
proporcion cada vez mayor de sus ingresos para cubrir sus obligaciones en
doblares, esfuerzo que seguramente tiene limites. Una parte de la elevacion de
la mora bancaria es atribuible a las condiciones imperantes en la economia en
general, y otra, no discernible en forma separada de la anterior, podria ser
imputable al mayor ritmo de depreciacién de la moneda nacional, registrada
por las razones explicadas anteriormente.

Por otra parte, las entidades financieras requieren délares para
efectuar sus operaciones rutinarias que obtienen, entre otros, del Banco
Central. La balanza cambiaria (donde, ademas de las transferencias intra-
sector publico, se registran los dolares que el sector privado le compra y vende
al BCB) es completamente desfavorable al BCB, cuando se analizan las
transferencias de divisas entre éste y el sector privado. En los Gltimos afios las
entradas netas de dolares al Banco Central desde el sector privado fueron
negativas, superando los 230 millones de délares por afio (Cuadro 1). En
2002, esta situacion desfavorable fue mas marcada: con informacion hasta
noviembre, la balanza cambiaria del BCB con el sector privado present6 un
saldo deficitario de 473.7 millones de dolares. Esta posicion deficitaria fue
financiada en parte con el importante flujo positivo de divisas que registra el
sector publico con el BCB y el resto directamente por reservas del BCB.

Cuadro 1
Balanza cambiaria del BCB 2000-2002
(flujos en millones de ddlares)

2000 2001 2002"
Flujo dedivisas -46,0 -44,0 -257,6
1. Sector privado (financier: -287,0 -234,2 -473,7
Ingresos 11354 900,6 1.199,0
Egresos 14224 1.134,8 1.672,7
2. Sector publico 241,0 190,2 216,0
Ingresos 548,6 556,7 566,5
Egresos 307,6 366,5 350,5

FUENTE: BCB - Asesoria de Politica Econémica
! Periodo enero-noviembre.

Una implicacion importante de la fuerte posicion neta de proveedor
de divisas al sector privado que tiene el Banco Central es que tal situacion
podria no ser sostenible indefinidamente. Ello se debe a una razén basica: el
Banco Central no produce délares mientras que el sector privado demanda
mas divisas de las que esta generando.

Los caminos para evitar una situacion de insostenibilidad son
varios, entre ellos se encuentran a) dolarizar completamente la economia,
esquema bajo el cual la oferta monetaria quedaria determinada por el flujo
neto de divisas del resto del mundo hacia el pais (por comercio, donaciones o
préstamos); o b) incentivar un mayor uso de la moneda nacional a través de
politicas cambiarias mas flexibles, con el propésito de aplicar politicas
monetaria y fiscal con mayor efectividad. EI Banco Central se manifiestaa
favor de la segunda opcién, aunque aclara que de producirse una
remonetizacion de la economia debe ser de caracter enteramente voluntario.
Desde el punto de vista del régimen cambiario, las alternativas planteadas
tienen implicaciones opuestas. Mientras que una dolarizacion completa de la
economia es equivalente a la aplicacion de un tipo de cambio fijo, un uso mas
generalizado de la moneda nacional, ya sea en el &mbito publico, financiero o
de las transacciones cotidianas requiere de un régimen cambiario més flexible.




6. La propuesta del BCB de ampliacion del diferencial
cambiario

El 21 de octubre del presente afio el Banco Central de Bolivia
dispuso la ampliacion de la diferencia entre el tipo de cambio de venta y
el de compra. Dias después ¢ BCB suspendié la aplicacion de esta
medida. A continuacion se presentan algunos antecedentes sobre los
alcances de la medida, para informar al publico.

El posible impacto de la medida no fue correctamente
comprendido por los orientadores de opinion, quienes interpretaron
incorrectamente: a) que se estaba devaluando; o b) que se estaba
“desdolarizando”. Lo Unico que se modificaba era la diferencia entre el
tipo de cambio de venta de la divisa (el precio al cual el BCB vende
doélares al publico) y el tipo de cambio de compra (al cual el BCB compra
dolares del publico). El tipo de cambio de venta continuaba siendo
determinado, como se hace desde 1985, por el mecanismo del Bolsin. No
existia ningln “salto” en el tipo de cambio de venta, es decir, no existia
ninguna devaluacion adicional al ritmo wusual, ni encubierta ni
descubierta. Por otra parte, no se modificaba en absoluto el principio de
irrestricta libertad cambiaria. Asimismo, los depdsitos del publico y las
operaciones de crédito continuaban honrandose en la moneda pactada,
que es generalmente el dolar. Por tanto, no habia ni habrd ninguna
“desdolarizacion”.

Un objetivo de la medida, que es un mecanismo de mercado
por excelencia, es promover un mayor uso de la moneda nacional en las
transacciones cotidianas que se efectian, principalmente, en bolivianos.
Actualmente, muchas familias, especialmente las de ingresos mas altos, al
recibirlos en bholivianos (casi la totalidad de los salarios en el pais se
paga en moneda nacional) los convierten a délares, manteniéndolos en su
poder o depositandolos en una cuenta bancaria. Sucede lo mismo con
muchas empresas. Como las familias requieren bolivianos para efectuar
sus gastos cotidianos, entonces vuelven a convertir sus dolares a
bolivianos. Esta operacion tiene un costo, pues al efectuar ambas
conversiones (bolivianos a ddlares y luego dolares a bolivianos) las
familias pierden la diferencia entre el tipo de cambio al que compraron
los doélares y aquel al cual el banco se los paga. Esta pérdida, sin
embargo, se reduce 3§ el Banco Central sube el tipo de cambio. La
ampliacion del diferencial se orientaba, entonces, a hacer més evidente el
costo de conversion de monedas, desalentando al publico a realizar
cambios de moneda innecesarios, puesto que sus gastos se efectlian en
moneda nacional. Otro efecto esperado de la medida es el aumento de los
depdsitos en bolivianos, para que los bancos puedan a su vez otorgar
créditos en moneda nacional.

La medida no buscaba desalentar el ahorro en délares, puesto
que ésta es una moneda “dura” que aparece como una alternativa natural
de ahorro para los hogares y de inversion para las firmas. Para alentar el
ahorro en bolivianos, en contrapartida, se ha creado la Unidad de
Fomento de Vivienda, que permite efectuar depdsitos, conceder créditos y
realizar todo tipo de operaciones en bolivianos con clausula de
mantenimiento de valor respecto a la inflacion. Esperamos que en el
futuro este instrumento dinamizara el mercado de operaciones en moneda
nacional, a plazos medios y largos.

Otro objetivo de la medida, de naturaleza méas técnica, era
propiciar el desarrollo de un mercado cambiario mas activo y competitivo
en el sector privado, con compra-ventas de divisas a tipos de cambio que
se ubicarian entre el tipo de cambio de venta y de compra fijados por el
BCB. En este escenario, el tipo de cambio en el mercado privado habria
de situarse en algunos periodos mas cerca del tipo de cambio oficial de
venta (limite superior) y en otros mas cerca del tipo de cambio de compra
fijlado por el BCB (limite inferior). EI BCB continuaria siendo un
abastecedor de divisas mediante el Bolsin. Con el objeto de ilustrar las
diferencias que existen en varios paises entre sus tipos de cambio de venta
y de compra, se presenta el Cuadro 2. Como se puede apreciar, la
diferencia, en términos porcentuales, es mucho menor en Bolivia que en
los demés paises considerados.

Se debe insistir en la diferencia entre depreciacion cambiaria y
ampliacion del diferencial entre el tipo de cambio de venta y el de
compra. El publico ge requiere adquirir dolares para cancelar sus
deudas, efectuar transacciones o realizar importaciones no se veria
afectado por la medida de ampliacion del diferencial. El tipo de cambio
de venta seguiria siendo determinado, como se lo hace desde 1985,
mediante la interaccion de las fuerzas del mercado a través del Bolsin.

Cuadro 2
Tipos de cambio de compra, venta y diferencias en algunos
paises de la region (Al 29 de noviembre de 2002)

Conpra Venta Diferencia Di(fje::;:ia !
Urugnay! 26,00 28,25 2,35 £,65%
Paraguay” 250 7150 300 435%
México’ 10,00 10,25 0,25 2,50%
Argenting’ 3,40 3,48 0,08 2,35%
Erasit* 3,54 362 0,07 2,05%
Peni! 3,47 3,54 0,07 2,02%
Colothial 2710 2745 35 1,29%
Bolivia®” 743 745 0,02 0.27%

Fuentes: Umgnay: Diavio El Pais, Brasil: Feuters; Méxica: Diavio El Sal, Argentina:
BCRA: Pera: Dianio El Comermin: Paramiay: Feuters: Colombia: Dnane El Esvectadar:
Wotas: 'Comesrial. finterhancaria. *0finial. *Paraléln. *5i se hubiera ampliada la difarencia

del tipo de cambio en Bolivia a Bs0.06 por dolar, en el transeurso de octibre % noviembre,
&sta habria representado alrededor de 0.8% del tipo de cambio de compra, porcentaje noy
inferior al ohservado en los paises considerados.

7. Perspectivas

Existe un creciente consenso internacional en torno a que los
regimenes cambiarios intermedios, entre la libre flotacion de la moneda
nacional y los tipos de cambio fijos, tenderian a desaparecer. Asi, en el
mediano plazo, probablemente se observen regimenes de tipo de cambio
fijo, con compromisos irrevocables de no hacerlos variar, o regimenes en
los cuales el tipo de cambio sea enteramente determinado por las fuerzas
del mercado.

En paises como el nuestro, poco expuestos a los movimientos
internacionales de capital, regimenes intermedios como el vigente pueden
tener todavia un papel para mantener o mejorar la competitividad de la
economia. Sin enbargo, el Bolsin, que tuvo un papel extraordinario en
unificar el tipo de cambio y a la vez en contribuir a estabilizar la
inflacién, estd comenzando a mostrar sus limitaciones para hacer frente a
las turbulencias internacionales. Podra sostenerse un tiempo mas, pero no
indefinidamente.

Ante este panorama, y habida cuenta de la elevada
dolarizacion, podrian considerarse dos posibilidades como las planteadas
en la seccién anterior: una dolarizacion completa de la economia, que
equivale a adoptar un tipo de cambio fijo de manera irrevocable, o la
flexibilizacion del tipo de cambio. Una dolarizacién completa tendria el
mérito de reconocer lo que de facto ya existe, y posiblemente podria traer
beneficios en términos de convergencia de las tasas de interés hacia
niveles internacionales, a la vez que nos posibilitaria “importar”
instituciones mas solidas que las nacionales. El beneficio principal que la
literatura econémica y la experiencia reconocen a este tipo de medida es
la estabilizacion econémica, beneficio del cual el pais goza ya desde hace
mas de quince afios. Al otro extremo, se encuentran riesgos importantes,
como la situacién fiscal. Con un déficit fiscal de 7% del PIB, o més, la
dolarizacién seria insostenible, lo cual crearia dudas acerca de su
irreversibilidad. Ademés, con la baja productividad que tiene el pais, no
serfamos competitivos internacionalmente en casi ningin mercado al
haber renunciado al instrumento cambiario.

La otra opcion considera la posibilidad de avanzar hacia una
flexibilizacion del tipo de cambio. Ello podra lograrse a mediano plazo
fomentando la bolivianizacion de la economia, fijando un esquema
monetario orientado a metas de inflacién y haciendo que el tipo de
cambio sea un ancla méas y no la Unica. Para ello, en principio se ha
previsto, como se ha dicho, devolver gradualmente al Bolsin su rol
original de mecanismo de subasta de divisas. También se contempla
volver a considerar la ampliacion del diferencial entre el tipo de cambio
de venta y el de compra.

En todo caso, una posible remonetizacion en bolivianos de la
economia boliviana habra de tener un carécter enteramente voluntario. El
publico, como ha sucedido desde la estabilizacion de mediados de los
ochenta, debe estar en libertad de mantener sus activos y saldos
monetarios en la moneda de su preferencia.
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