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ESTABILIDAD EN LA POLITICA CAMBIARIA DEL BCB

La palitica cambiaria del Banco Central de Bolivia (BCB) tiene por
objetivo mantener |a estabilidad del tipo de cambio real multilateral
con respeto a los fundamentos del mercado, buscando el equilibrio
externo de la economia en el mediano plazo. Este objetivo esté suje-
to a de preservar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la
moneda nacional.

Recuérdese que €l tipo de cambio real mide larelacién entre los pre-
ciosexternosy los precios nacional es, ambos expresados en délares.
En su medicion mas simple, es e tipo de cambio nomina (bolivia-
nos por ddlar) dividido por un indice de precios nacionaesy multi-
plicado por un indice de precios internacionales. Equilibro externo,
en tanto, significa equilibrio de la cuenta corriente de la Balanza de
Pagos. O si hay déficit, significa que el mismo esté financiado con
capitales de largo plazo como son, por gemplo, los de la Inversion
Directa Extranjera. Un tipo de cambio real alto debe contribuir a
alcanzar el equilibrio externo difinido de esta manera.

La politica cambiaria actual, vigente desde la promulgacion del
D. S. 21060 en 1985, ha mostrado continuidad y consistencia,
garantizando lalibre convertibilidad internay externa de lamoneda.
Desde entonces, |0s residentes en Bolivia pueden mantener sin res-
tricciones depdsitos y efectivo en moneda extranjera dentro del
territorio nacional para realizar transacciones internas corrientes y
de capital.

Hasta el momento, lamisma ha conseguido resultados satisfatorios.
El tipo de cambio real multilateral ha permanecido estable sin que
el tipo de cambio nomina deje de ser un ancla inflacionaria. No
existen diferencias significativas entre el tipo de cambio paralelo y
el del Bolsin -que sigue siendo €l principal instrumento de interven-
cion en e mercado cambiario- 1o cua destaca un ato grado de cre-
dibilidad en la politica cambiaria que mantiene el BCB. Estahasido
apuntalada ademas por €l ato nivel de reservas internacionales en
relacién con la emision en Bolivianos o alin con relacion atodos los
pasivos monetarios del BCB.

No obstante, también enfrenta algunas limitaciones:

» Enlamedidaen que € efecto transmision de ladevauacion ala
inflacion seaimportante, la politica cambiaria no puede ser muy
activa, pues debe sujetarse al objetivo de mantener |a estabilidad
interna de los precios. Estudios recientes del BCB muestran que
de acelerarse la tasa de depreciacion, lainflacién podriaincre-
mentarse mas que proporcionalmente. Bajo este razonamiento,
una politica cambiaria mas activa podria tener un mayor impac-
to sobre los precios que beneficios para los sectores de exporta-
cion o de sustitucion de importaciones.

» Las exportaciones no manufactureras, que son la mayoria, son
poco sensibles a las depreciaciones del tipo de cambio. En con-
secuencia, las depreciaciones tendrian solamente un efecto par-
cia sobre el sector externo de la economia. Bolivia es un pais
pequefio que agrega poco valor a sus productos de exportacion
(alrededor del 15% de las exportaciones corresponden a la
industria manufacturera) y que, ademas, no puede influir en los
precios internacionales de los productos que exporta. Parte
importante de sus exportaciones son productos basicos que tie-
nen una demanda internacional poco dindmica. La industria
nacional que enfrentala competencia de lasimportaciones es, en
cambio, més sensible al tipo de cambio.

e Por Ultimo, el elevado grado de dolarizacion de los activos y
pasivos del sistema financiero limitatambién ala politica cam-
biaria. Una fuerte depreciacion podria poner en riesgo a siste-
ma financiero, ya que los prestatarios podrian incurrir en moras
en la medida en que perciben sus ingresos en moneda nacional
y deben cubrir sus obligaciones en ddlares. La alta dolarizacion
delaeconomiatiene también laimplicacion de que el BCB debe
mantener un elevado nivel de reservas internacional es, mayor al
de economias de PIB similar pero menos dolarizadas.

Lapoliticacambiaria bolivianatiene actualmente el desafio de man-
tener lacompetitividad de las exportacionesy de su industria de sus-
titucién de importaciones, cuando précticamente todas las monedas
de los paises vecinos se han depreciado en relacion al dolar.

Sin embargo, ésta continuara, como en el pasado, orientado a man-
tener la estabilidad del tipo de cambio real de mediano plazo, pero
bajo larestriccion de no poner en riesgo la estabilidad de los precios
internos. La depreciacion continuard siendo gradual y su ritmo
dependera de la evolucioén interna de las variables macroecondnicas
y de los tipos de cambio e inflaciones de los socios comerciales.
Dado €l contexto internacional, para 1999 se estima una deprecia-
cién un poco mas rapida del Boliviano que en 1998.

Se descarta completamente, en cambio, depreciaciones muy acele-
radas porque los posibles benficios que pudieran obtenerse serian
transitoriosy 10s costos serian muy atos. En una economiatan dola-
rizada como la boliviana, modificaciones mayores del tipo de cam-
bio se traducirian en mayores niveles de inflacidn, sin mejorar sus-
tancialmente la situacion externa y provocando distorsiones en los
precios relativos y en la asignacion de recursos. Consideramos que
los incrementos en la productividad son siempre mas eficaces para
mejorar lacompetitividad de la economia, aunque no sean faciles de
alcanzar en el corto plazo.

May.98 May.99
INFLACION (Acumulada en el afio) 3,06% 0,04%
TIPO CAMBIO VEN. (Fin Perio)(Bs x 1 $us) 55 5,79
RES INTER. NETAS (Mill de $us) 1.045,18 973,26
FONDO RAL (M/E) 136,54 322,05
EMISION MONETARIA (Saldos en Mill. Bs) 201481  2.031,92
M'3 (Mill Bs) (1*) 22.844,56  24.927,59

INDICADORES ECONOMICOS

1* Incluye con mantenimiento de valor - M/N Moneda Nacional - M/E Moneda Extranjera - (2) Promedios Mensuales ponderados por e monto efectivo de operaciones realizadas.

May.98
13,26%
7,71%
13,00%
9,10%
5,75%

May.99
13,12%
8,67%
14,30%
10,10%
5,24%

TASASINT. NOM. ACT. (180 dias-Prom.mes)(M/E)(2)
TASASINT. NOM. PAS (180 dias-Prom.mes)(M/E)(2)
TASAS DE REPORTOS BCB (M/N)

TASAS DE REPORTOS BCB (M/E)

TASA LIBOR (a 6 meses)




