Andlisis

IMPORTANCIA DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL

La competitividad de las exportaciones de un pais y de la produc-
cion nacional frente alas importaciones, depende principalmente de
dosfactores: calidad y precio. Detras del precio del producto expor-
tado estan los costos de produccion, que incluyen los de insumos
nacionales y los importados, 1os financieros, de transporte y otros.
Si bien una buena parte de estos costos se pagan en moneda nacio-
nal, todos ellos se engloban en la cotizacion que ofrece el exporta-
dor alos posibles compradores del exterior y que esta expresada en
moneda extranjera, normalnente en délares. De ahi la importancia
del tipo de cambio para el exportador.

Lainflacién afecta a precio del producto nacional exportable. Este
precio se expresa en dolares en nuestro continente y se compara con
los precios de similares productos extranjeros en los mercadosinter-
nacionales. Por eso es importante relacionar las variaciones del tipo
de cambio con las inflaciones registradas tanto aqui como en €l
extranjero, através de lo que se conoce como tipo de cambio real.

Existe comercio exterior y flujo de capital con muchos paises. Por
lo tanto, € tipo de cambio real para ser efectivo no puede medirse
solo entre dos paises (tipo de cambio real bilateral), sino con varios
(tipo de cambio real multilateral o tipo de cambio efectivo y redl).
En e caso de Bolivia el 80 % del comercio exterior (exportaciones
més importaciones) se realiza con ocho paises: Estados Unidos
(24,2%), Brasil (14,0%), Gran Bretafia (8,8%), Chile (8,7%),
Alemania 6,8%). Argentina -excluyendo exportaciones de gas-
(6,0%), Perti (5,4%) y Japdn (5,1%). El indice del tipo de cambio
efectivo y real para Boliviaincluve las variaciones del tipo de cam-
bio y de lainflacién de esos ocho paises.

MODELOS PARA CALCULAR EL TIPO DE CAMBIO
EFECTIVO Y REAL

Debido alacrisisdel sistema de tipos de cambio fijos convenidos a
partir del acuerdo de Bretton Woods, en la década de 1970 se aban-
doné € sistema de tipos de cambio fijo. Las principales monedas
comenzaron a flotar casi libremente en los mercados internaciona-
les. En Bolivia, en 1985 se introdujo un tipo de cambio variable. La
cotizacion oficial que se modifica periddicamente, relaciona el boli-
viano con €l délar americano a través de las subastas diarias del
Bolsin del Banco Central. El calculo de las paridades del boliviano
con las monedas diferentes al ddlar se efectlia a través de su cotiza-
cion respecto a éste. Estos tipos de cambio se llaman "tipo de cam-
bio cruzado". El délar americano es una moneda "numerario” res-
pecto a esas monedas y sirve como enlace entre el boliviano y las
demés monedas.

Esta situacion produce debate en € pais. Una vision simplista sos-
tiene que el tipo de cambio real es el tipo de cambio del Bolsin gjus-
tado por lainflacion interna de Bolivia. Seguin esta posicion la tasa
de variacién o depreciacion del boliviano respecto a dolar debe ser
igual o mayor alatasadeinflacién interna del pais, paraque el tipo
de cambio real favorezca las exportaciones. De |o contrario, se sos-
tiene errdbneamente que hay "rezago cambiario” o "brecha cambia-
ria". Ningun modelo de tipo de cambio real en la teoria econdmica
respalda esa vision simplista.

Lamedicion y comparacion de precios entre Boliviay los ocho pai-
ses mencionados mas arriba, con tipos de cambio cruzados muestra
como evoluciond nuestra competitividad respecto a esos paises. El
ddlar funciona como numerario.

En el modelo del indice del tipo de cambio efectivo y real (REER),
se selecciona a los tipos de cambio cruzados de los principales
socios comerciales del paisy se expresa el tipo de cambio del boli-
viano en esas monedas, luego se calculan los indices de estos tipos
de cambio y se deflactan por su respectivo indice de precios a con-
sumidor ajustado por nuestro propio indice de precios a consumi-
dor, para por Ultimo agruparlos, ponderandolos por € peso que tie-
nen en & comercio exterior (exportaciones mas importaciones) de
Bolivia. Este célculo se expresa en un indice.

El indice del tipo de cambio efectivo y real de Bolivia es unamedia
geométrica, ya que las producciones de comercio exterior entran
exponencialmente en el célculo. Sigue la metodologia que propone
el Fondo Monetario Internacional en sus publicaciones mensuales:
"Estadisticas Financieras Internacionales”.

La seleccidn del afio base es crucial. Se debe tomar un afio base en
el que se pueda suponer razonablemente que €l tipo de cambio real
y efectivo estaba en equilibrio. Se escoge frecuentemente un afio en
e que € déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos haya
sido financiado con capitales de largo plazo. Alternativamente, se
selecciona un afio de buen desempefio de las exportaciones no tra-
dicionales, que son las més sensibles a tipo de cambio.

El afio 1993, que ha sido tomado como afio base para algunos de los
proponentes de una mayor devaluacion nominal, no cumple con nirr
guno de los dos requisitos para ser un buen afio base. Es més, el com-
portamiento de las exportaciones no tradicionales fue mucho més
modesto que en 1994 y 1995. El afio 1990 (centrado en junio), que ha
sido seleccionado por e Fondo Monetario Internacional para efectos
de comparaciones internacional es es mejor porque en ese afo la cuen-
ta corriente de nuestra balanza de pagos tuvo un saldo positivo.

En el pasado, se utilizaba un modelo muy simple paralaelaboracion
anual del programafinanciero del paiscon el FMI. Consistiaen esti-
mar la tasa objetivo de inflacion de Bolivia, la tasa de inflacién de
los paisesindustrializados y la diferencia de ambas. Se definiaasi la
tasa de depreciacion promedio del boliviano, como una submeta del
programa. En ese célculo se asumia que los paises industrializados
eran los principal es socios comerciales de Bolivia, ignorando la cre-
ciente importancia del comercio regional, particularmente con pro-
ductos no tradicionales.

RESULTADOS DE LA APLICACION DEL MODELO REER
PARA ESTIMAR EL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y
REAL EN BOLIVIA

CUADRO N°1
INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL TIC
ICON RESPECTO A LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES DE BOLIVIA REAL Y
BASE JUNIO 1990 = 100 EFEC.

ARA  BRA. CH.  PER. ALE R.UNLI. JAP  USA MULTRAL

0.0757 0.1768 0.1097 0.0675 0.0877 0.1113 0.0652 0.3060 1,0000

DIC.87 6547 87,90 80,17 50,83 137,10 91,83 123,02 9267 89,01
DIC.88 7503 48,85 7361 3061 11463 86,78 111,58 88,63 74,41
DIC.89 3312 5147 8597 12480 101,53 86,17 104,44 9642 79,75
DIC.90 15581 102,96 97,18 22659 107,44 107,72 109,61 97,30 110,85
DIC91 15890 90,19 99,85 284,64 10693 10596 117,68 97,36 110,74
DIC.92 18537 8422 109,10 259,58 10338 87,17 11856 99,40 109,11
DIC93 19898 9986 107,43 276,89 100,21 8697 133,56 102,08 114,83
DIC,94 197,74 13259 11856 304,13 110,87 91,25 14576 101,33 124,94
ENE.95 201,83 13898 122,03 303,29 114,15 92,80 147,23 101,50 127,27
FEB. 200,28 14097 119,73 29827 117,49 9193 147,77 101,18 127,21
MAR. 199,22 13359 121,98 29943 12418 9445 160,16 101,46 128,02
ABR. 197,08 13334 126,14 29961 122,60 9359 16891 100,19 128,02
MAY. 196,61 138,84 130,56 301,04 121,99 9298 170,30 100,12 129,34
JUN. 196,07 137,76 132,04 30519 122,30 92,64 167,60 10041 129,37
JUL 196,11 137,67 129,32 304,51 12243 9245 158,13 100,09 128,41
AGO. 195,84 13566 127,66 307,18 11547 90,05 141,49 100,35 126,11
SEP. 19597 137,12 127,92 30821 119,34 92,15 143,50 100,33 127,21
OCT. 193,00 13593 120,68 300,85 117,64 8961 13560 9846 124,13
NOV. 190,73 137,07 120,18 294,68 11415 8659 134,01 97,81 122,83
DIC. 189,08 136,82 121,46 29360 11429 87,03 131,33 96,86 122,38
ENE.96 188,64 138,08 119,53 291,04 108,80 83,86 12512 96,73 120,81
FEB. 183,39 134,11 117,20 28841 108,39 8364 12448 9481 118,75
MAR. 18324 134,04 118,77 294,00 10837 8388 12298 9555 119,29
ABR. 18511 136,13 122,62 296,81 10572 84,57 12648 96,80 120,75
MAY.(p) 18510 136,94 12334 29395 10636 84,49 127,10 96,99 121,03
JUN. (p) 184,49 13743 12315 28664 106,02 8626 121,38 97,10 120,78
JUL.(p) 184,60 13854 122,03 289,58 109,81 86,41 12360 96,84 121,36




Desde 1989 se calcula en € Banco Central de Bolivia el indice del
tipo de cambio efectivo y rea (REER) de la moneda nacional con
relacion alos ocho paises yamencionados, con base junio 1990=100.

El mismo indica una depreciacién rea de la moneda a medida que
aumenta. Es decir, que con relacién a 1 periodo base (junio 1990)
todo valor por encima de 100 indica ganancia en competitividad y
por debajo de 100 una pérdida. Las variaciones anuales de este indi-
ce se pueden interpretar a semejanza de las variaciones ddl Indice de
Precios a Consumidor, en puntos porcentual es de ganancia o de pér-
dida de competitividad.

En la dltima columnadel Cuadro N° 1 se presenta el indice REER o
indice del tipo de cambio efectivoy real del boliviano, con lanueva
base adoptada por el BCB.

Se advierte que € boliviano se ha depreciado en términos reales en
21,4% hasta julio de 1996, con relacion a junio de 1990, pero se ha
apreciado en 0,82% entre 1995 y 1996, en un movimiento correcti-
VO que se explica més adelante. Esto quiere decir, que de acuerdo a
esta medida, los precios internacionales relevantes para €l pais han
subido en promedio un 21,4% maés que |os nuestros (Gréfico N° 1),
ain si en el Ultimo afio hay unaligera apreciacion real.
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En las columnas del cuadro N°1 con el hombre de cada pais, se pre-
senta un tipo de cambio rea bilateral, es decir, del boliviano res-
pecto ala moneda de cada pais. Entre junio de 1990y julio de 1996,
las mayores depreciaciones reales y por tanto ganancias de compe-
titividad bilateral se presentaron respecto a Pert (189,6%),
Argentina (84,6%) y Brasil (38,5%). (Grafico N° 2).
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===~ ARGENTINA —— BRASIL  ----- CHILE —PERU

Gran Bretafiafue el tnico pais con € que se present6 una apreciacion
real y por tanto pérdidas de competitividad (-13,6%). Setuvo un tipo
de cambio rea muy estable respecto a Estados Unidos (-3,2%)
(Gréfico N° 3) y ganancias mas moderadas con Japon (23,6%), Chile
(22%) y Alemania (9,8%).
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‘ — ALEMANIA -~ REINOUNIDO  ----- JAPON ~—— ESTADOSUNIDOS ‘

Junio de 1995 representa un punto histérico de maxima deprecia-
cién real o ganancia de competitividad del boliviano, con una
ganancia promedio del 29,4% desde junio de 1990 hasta esa fecha.
A partir de entonces, hasta febrero de 1996, |a tendencia se revierte
ligeramente, observandose una apreciacion real acumulada de 4,7%
desde julio de 1995 hasta fines de ese afio. Durante 1996 €l bolivia-
no se mantiene bastante estable, con unaligera apreciacion de 0,8%
hastajulio.

L os resultados observados a partir de julio de 1995, muestran que la
economia nacional alcanzé un nivel de depreciacidn real no sosteni-
ble. La estabilidad alcanzada por Argenting, Brasil, Chile y Perq,
luego de haberse apreciado tan fuertemente, generd una fuerte pre-
sién al alzadelos precios bolivianosy, en consecuencia, lainflacion
y la ligera apreciacion en el Ultimo afio. Nuestra inflacién interna
produjo un regreso parcial haciala paridad del poder de compracon
nuestros vecinos, que son muy importantes socios comerciaes del
pais.

L as exportaciones no tradicionales, que son las més sensibles al tipo
de cambio no declinaron, muy al contrario, muestran un crecimien-
to (Cuadro N° 2). Si la tendencia del primer semestre de 1996 se
repite en el segundo, las exportaciones no tradicionales de Bolivia
estardn en €l nivel de 1994, el més alto de la década.

CUADRO N° 2
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES

ANO VALOR

(Miles de $us)
1990 292.467
1991 251.308
1992 206.303
1993 296.066
1994 521.269
1995 479.110
1996(1) 258.187

(1) Primer semestre



