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EL BOLIVIANO NO ESTA SOBREVALUADO

La tasa de devaluacion junto con el crecimiento del indice de pre-
cios, son temas de constante preocupacion. Se especula que a exis-
tir un aumento en latasa de inflacion més alla de la devaluacion del
tipo de cambio del boliviano con € ddlar, se registra una aprecia-
cion, es decir, que se estaria perdiendo competitividad en las expor-
taciones y en laindustria nacional en relacién a las importaciones.
En algunos casos se llego a pedir el aumento del ritmo de devalua-
cion, sin tomar en cuenta que ello conlleva el riesgo de una mayor
inflacién.

Lo que se dice cuando la inflacion esta por encima de la devalua-
cion, es que un délar tiene menor poder adquisitivo en € mercado
interno, en relacion a un afio de referencia (afio base). Pero no solo
en Bolivia se tienen alzas de precios medidas en ddlares, muchos
paises con |os que se comercia han tenido una subida de éstos mayor
alosincrementos que se observan en nuestro pais, es decir queen el
exterior €l poder adquisitivo del délar cayé mas que en nuestro mer-
cado interno, cualquiera sea €l afio base desde e principio de la
década de los 90.

La pregunta relevante entonces tiene que ser ¢guién ha tenido més
inflacién medida en délares?, ¢nosotros? o ¢nuestros socios comer-
ciales? Por €ello, es un razonamiento incompleto preguntarse sola-
mente Si nuestros precios en dolares suben. Hay que tomar en cuen-
ta también lo que pasa en € extranjero antes de concluir que nues-
tra moneda esta sobreval uada.

El comercio y las otras relaciones internacionales involucran por o
menos a dos partes. Un indicador anual para medir 1o que pasa con
nuestros precios en relacion a los de nuestros socios comerciales, es
el que se conoce como € indice del tipo de cambio efectivo y real
(REER). Segun este indice, existe mejora en nuestrarelacion de pre-
Cios respecto a nuestros socios comercial es puesto que sus precios
-medidos en ddlares- son ahora, en promedio, un 21% mas altos que
los nuestros asi medidos, de 1o que eran a principios de esta década.
Aun s se considera la evolucion comparada de precios desde fines
de 1993, los productos de los principales paises con los que se
comercia se encarecieron un 6% més que los nuestros desde esa
fecha

Si seanalizalo que pasd con nuestros vecinos, con quienes tenemos
un importante flujo comercial, se ve que con todos ellos se abarata-
ron nuestros precios relativos. Una muestra de ello es que las ciuda-
des fronterizas (Yacuiba, Puerto Suérez) crecieron fuertemente en
los dltimos afios, gracias a comercio de productos bolivianos que
salen hacia esas naciones. Otro indicador es que la estabilizacion de
lainflacion brasilefia determind que sus precios medidos en dolares

suban un 39% més que igual medida de los nuestros, desde fines de
1993. Un fenémeno similar ya ocurrié con la Argentinay € Perd
cuando se estabilizaron en 1991. Aun, en relacion a Chile tuvimos
ganancias de competitividad.

Ocurre algo similar en nuestra relacién comercia con los principa-
les paises industrializados. No es desconocido € hecho de que tanto
el yen japonés, como &l marco aleméan se han apreciado considera-
blemente frente al délar americano. Los precios japoneses, medidos
en ddlares, han subido un 24% mas que igual medida de nuestros
precios desde 1990. Para el caso del marco aleman, este incremento
hasido del 10% en similar periodo. Con los Estados Unidos, princi-
pal socio comercial de Boliviay que tuvo también inflacion, nues-
tros precios en délares se han mantenido comparables durante lo que
va de la década de los noventa, aungque con un ligero incremento
desde 1994.

Es de hacer notar que la fuerte apreciaci6n experimentada por nues-
tros vecinos, generé una presion hacia la subida de los precios de
productos de primera necesidad en nuestro pais. Dada la facilidad
con que se pueden trasladar muchos de estos productos a las fronte-
ros, se genera una fuerte demanda de |os mismos en | os paises veci-
NOS porque nuestros precios son mas bajos. En estas circunstancias,
abaratar mas alin nuestros precios mediante una deval uacion acele-
rada del boliviano, solo generaria méas inflacién. Una explicacion
del aceleramiento de nuestra tasa de inflacién, entre julio de 1995 y
febrero de este afio, ha sido justamente la presion a incremento de
precios en dolares generada desde |os paises vecinos.

Un desafio, que actualmente debe enfrentar €l pais, es €l del impac-
to que la afluencia de capital extranjero puede tener en los precios.
Mayor cantidad de recursos, que llegan a pais viainversion extran-
jeradirecta o de aumento de |os depdsitos bancarios, generatambién
un incremento de la demanda interna. Parte de esta demanda se
satisface viaimportaciones, pero otra va hacia productos que no son
faciles de importar o que se pudiesen exportar. El efecto interno de
este aumento inusitado de la demanda puede tener dos consecuen-
cias: 1) incremento en los precios de productos de dificil importa-
ciény 2) reduccion de las exportaciones de algunos productos.

La afluencia de capitales sin precedente en nuestra historia econ6-
mica, presiona €l tipo de cambio hacia la sobrevaluacién, pero se
tomaron las medidas para que ello no ocurriera, especialmente
monetarias y la continuacién de un ritmo moderado de devaluacio-
nes en el Bolsin del BCB. Es de hacer notar que con €l flujo de capi-
tales actual no se podria devaluar més rapidamente, simplemente el
mercado no seguiria ese ritmo.

Ago.95 Ago.96
INFLACION (Acumulada en e afio) 6,09% 7,13%
TIPO CAMBIO VEN. (Fin Perio)(Bs x 1$us) 4,84 5,13
RES. INTER. NETAS (Mill. de $us) 516 891
EMISION MONETARIA (Saldos en Mill. Bs) 1.388 1.542
M'3 (1*) (Mill. Bs) 12.253 14.766

rados por el monto de operaciones.

INDICADORES ECONOMICOS

1* Incluye moneda nacional, extranjera y nacional con mantenimiento de valor - n/d no disponible - M/N Moneda Nacional - M/E Moneda Extranjera - (2) Promedios Mensuales ponde-

Ago.95 Ago.96
TASASINT NOM ACT. (90 dias-Prom.mes)(M/E)(2) 15,66% 15,75%
TASASINT NOM. PAS. (180 dias-Prom.mes)(M/E)(2) 9,97% 9,53%
TASAS DE REPORTOS BCB (M/N) (3) n/d 18,00%
TASAS DE REPORTOS n/d 8.70%

TASA LIBOR (a 3 meses) 5,88% 5,53%




