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PRESENTACION

El tipo de cambio es una variable econémica fundamental que, entre otros aspectos, regula
o afecta al comercio exterior, es decir, las importaciones y exportaciones, y sus
consecuentes efectos en la economia.

En el marco del trabajo de seguimiento y analisis de la situacién econémica, que como
Fundacién Jubileo realizamos por varios afios, hemos visto con preocupacion el tema del
deéficit en Balanza Comercial y la caida de Reservas Internacionales, por lo que, desde el
afio 2016, venimos insistiendo con la necesidad de flexibilizar el tipo de cambio.

Bajo el actual tipo de cambio, que ha sido congelado desde 2011, la moneda nacional se
encuentra sobreapreciada, lo que favorece a las importaciones (y al contrabando) en
desmedro de la produccion nacional, y conlleva una caida casi constante de las Reservas
Internacionales, que son el respaldo de nuestra moneda y la economia.

En varios documentos hemos expresado nuestra preocupacion por no haber dado solucion
a este problema de manera oportuna. Hoy, ante un escenario aun mas adverso,
presentamos este documento, con la finalidad de aportar con elementos de analisis,
experiencias internacionales y propuestas de alternativas.

Una salida ordenada del esquema de tipo de cambio, controlada a través de politicas
publicas, nos parece mas pertinente que un colapso o salida descontrolada que podria tener
efectos nefastos en la inflacion y en la economia en general.

A su vez, exhortamos a las autoridades de gobierno para que, en el marco de la
responsabilidad, se aborde esta problematica, en unidad, didlogo y concertacion, para evitar
un escenario de inestabilidad econdémica y que podamos trascender esta situacion con la
menor afectacion posible para la poblacion.
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Introduccion

A partir de la gestion 2014 se manifiesta la espuria fortaleza econémica de Bolivia,
sostenida por las materias primas. En dicho desarrollo econdmico, una piedra angular ha sido el
uso del sistema actual de tipo de cambio. El descubrimiento de acumulaciones de hidrocarburos,
en una etapa econdmica histérica anterior, ha permitido la existencia de las reservas
hidrocarburiferas' que puedan explotarse para que de este modo Bolivia presencie su mayor

expansion econdémica nunca antes vivida.

No obstante, actualmente se observa que las politicas implementadas practicamente
dilapidaron la oportunidad de desarrollo de Bolivia. No se repusieron los hidrocarburos que
fundamentaron el actual modelo econémico, ocasionando con ello su insostenibilidad; es ahi donde
se advierte que el sistema de tipo de cambio debe ser modificado acorde al feble respaldo que
otorgan los actuales niveles de divisas. En este sentido, es oportuno y con urgencia plantear salidas
del actual esquema de tipo de cambio, para evitar una crisis similar a la vivida por Bolivia en la

década de los afios 80.

Por consiguiente, abordar el examen de salida del tipo de cambio actual de Bolivia, obliga
a una mirada de perspectiva a considerar a finales de 2022: 1) Etapa descendente del ciclo
econdmico boliviano, 2) Uso de recursos para el respaldo de financiamiento de empresas publicas,
3) Desincentivo del sector privado productor y exportador de manufacturas y agricolas, 4)
Desaliento a la profundizacion financiera, 5) Bolivianizacion del sistema financiero, 6)
Mantenimiento de los subsidios a los hidrocarburos en el mercado doméstico, 7) Disuasion de la
contratacion formal de trabajadores y 8) Fomento a importaciones (y contrabando) debido a un

tipo de cambio apreciado que va en contra la produccion boliviana.

' Es importante reconocer los pasos y condiciones sinequanum para que los recursos hidrocarburiferos se consideren como reservas.
Para que las reservas sean clasificadas es necesaria una certificacion internacional que defina los volumenes implicitos de los
hidrocarburos y que presenten sobre todo las facilidades concomitantes para su comercializaciéon hacia mercados formales. En este
sentido, las reservas representan aquellos volimenes comerciales de hidrocarburos descubiertos que pueden ser extraidos y
transportados hacia mercados; es decir se encuentran asociados a los campos productores actuales. Lo sefialado implica detentar
vias de comunicacion, ductos, plantas; baterias, etc. Por consiguiente, el volumen de hidrocarburos que se resume en el apelativo
de reservas presenta condiciones de inversiones previas y esfuerzos logisticos antecedentes.



Mas alld de contribuir a mantener una moderada inflacion, los resultados y las lineas de
politica econdémica que incluye el mantenimiento actual del sistema de tipo de cambio desplazan
al sector privado por el estatal. En otras palabras, las politicas actuales inhiben al sector econémico
privado moderno, que presenta sobre todo formalidad, competitividad y productividad, por un
sector econdmico estatal ensombrecido por serias dudas sobre eficiencia y probidad, dado que este
sector por su dinamica carece de los incentivos ante la quiebra econdémica de los proyectos

encarados y el control de los Directorios enmarcados en el Codigo de Comercio.

En este sentido, es importante diferenciar elementos de contexto que desfavorece el
mantenimiento del actual esquema de tipo de cambio, pero también considerar los esfuerzos
realizados para perpetuar el actual tipo de cambio apreciado. Una vez que se avizora, el panorama
que existe en Bolivia es posible contrastar dicha situacion con las habituales prescripciones de
organismos y experiencias internacionales que expresan del “cdmo” es posible efectuar una salida
de un tipo de cambio a uno mas flexible. En esta linea y dadas las buenas practicas para la
transicion a un tipo de cambio mas flexible, todos los esfuerzos se rubrican a potenciar la
profundizacion financiera de la economia, asi como fomentar la diversificacion productiva para
lograr una independencia ante los shocks internos de produccién y externos de precios; sin duda,

todo lo contrario, a lo que se ha estado realizando en Bolivia.

Es importante remarcar que al efectuar el repaso de las medidas tomadas en Bolivia, surge
el cuestionamiento de como un pais en su mejor momento econdémico, paraddjicamente puede
ubicarse en una posicion adversa. Obviamente no es consistente pensar que los ingresos de
hidrocarburos pueden mantener el superavit comercial de forma perenne permitiendo el elevado

gasto de gobierno y mantener el actual tipo de cambio apreciado.

El presente documento, tiene por objeto efectuar un andlisis de la insostenibilidad actual
esquema de tipo de cambio y proponer plausibles alternativas de salida ordenada, hacia un sistema
de tipo de cambio mas flexible a pesar de los condicionamientos establecidos en Bolivia. En este
sentido, la estructura hermenéutica se divide en 7 apartados. El primero se centra en los
fundamentos del tipo de cambio desde la dptica teorica, ilustrando las ventajas y desventajas en

mundo globalizado, para después describir los tipos de cambio en la region. Seguidamente, se



describen los lineamientos de politica econémica en Bolivia que influyen en la determinacion del

tipo de cambio.

El segundo apartado, describe el tipo de cambio vigente en Bolivia y su correspondiente
relacion con la inflacion, términos de intercambio y el comercio internacional. Asimismo, se
describe la potencial vulnerabilidad de los Fondos de Pensiones ante una eventual depreciacion,
dado que una importante proporcion de las inversiones se encuentran en moneda nacional.
Finalmente, en el segundo apartado se hace una breve revision de los créditos del Banco Central
de Bolivia para financiar empresas publicas que afectan a las Reservas Internacionales Netas

(RIN).

Seguidamente, en el tercer acapite se efectia un examen histérico de las RIN y su
correlacion de la evolucion del consumo de las reservas de hidrocarburos. Asimismo, se efectiia
un breve repaso de la reciente evolucion de la deuda y el correspondiente servicio. Posteriormente
se describen los flujos de remesas a Bolivia, aspecto que significa un colchon de ingreso de divisas.
Para finalizar en este acépite se efectia una proyeccion estadistica de la evolucion de las divisas
en el corto y mediano plazo si las autoridades monetarias no hicieran nada. En general, hasta aqui
se reconocen las dimensiones agregadas y derivadas de variables, tal como un caleidoscopio de

perspectivas para advertir el escenario ante un cambio de sistema de tipo de cambio.

En la quinta seccion se manifiesta el relevamiento y sistematizacion de estrategias y de
experiencias internacionales, para salir del esquema de tipo de cambio conforme a las
recomendadas buenas practicas. Desde luego son experiencias de economias emergentes
destacando las diferencias de ambientes, crisis e inestabilidades econdmicas. Estas experiencias se
presentan con el objeto de absorber las experiencias y contextos de transicion de sistema de tipo

de cambio.

Seguidamente, en la sexta seccion se plantean las propuestas y alterativas de salidas de
esquema de tipo cambio para el caso boliviano. Finalmente, en el séptimo capitulo, se consignan

las conclusiones mas relevantes que recopilan los mas importantes hallazgos.



1. Antecedentes

A medida que pasa el tiempo, el sistema de tipo de cambio se mantiene, pese a que se
advierte la disminucion gradual de las RIN. ;Cudles podrian ser las razones para mantener el
sistema de tipo de cambio? En el sentido positivo, si las cosas se hubiesen hecho bien, habria una
justificacion para mantener el actual esquema de tipo de cambio sin la necesidad de advertir la
plausible crisis econdmica que se avecina. Por consiguiente, en este apartado, con finalidad
ilustrativa y para contrastar la propuesta de salida de tipo de cambio, primero se pone de relieve
una sucinta descripcion teodrica de los sistemas de tipo de cambio y como contempla dicha
herramienta en la region, para después describir el actual marco de lineamiento de politica

econdmica y su influencia en la determinacion del tipo de cambio.

1.1.  Breve Introduccion Teorica de los Sistemas de Tipo de Cambio — ventajas y
desventajas

Cuando se revisa el soporte tedrico de los sistemas de tipo de cambio es posible advertir
variadas perspectivas explicativas dependiendo del interés de punto de vista. Los sistemas de tipo
de cambio se encuentran en funcién a los equilibrios en términos de expectativas. Si al andlisis se
le afiade la dimension temporal, es posible observar las tendencias y puede que se adviertan los
ciclos economicos. Desde luego, el analisis se hace mas rico con el afiadido de la dimension
temporal y de contexto. Sin embargo, es precisamente el contexto de estructura econémica y su
dindmica que determina en un momento del tiempo tomar acciones de politica econdémica y con
ello establecer el sistema de tipo més conveniente. En este sentido, para resumir el andamiaje
teorico de los sistemas de tipo de cambio, con fijacion o sin fijacion, el tipo de cambio y el tipo de

interés nominal deben satisfacer la condicion de la paridad de los tipos de interés:

Et

1+i) =+
Donde:

(M

e
Ety1

E, = E—I: = Tipo de cambio real.
P

E = Tipo de cambio nominal.



P = Precios domésticos.

P*= Precios internacionales.

i; = Interés del mercado doméstico.
i; = Interés mercados internacionales.

E{, 1= Futuro tipo de cambio (expectativas de los agentes).

El Tipo de Cambio Real (TCR) se calcula multiplicando el nivel interior de precios por el
tipo de cambio nominal y dividiendo por el nivel de precios extranjero. De acuerdo con Blanchard
et al. (2012), el TCR es un numero indice que a su vez se encuentra en funcion a los deflactores
del PIB utilizados para calcular el TCR son a su vez nimeros-indice (1-100) de un afio base en
particular. No obstante, la utilidad del tipo cambio real se fundamenta en la tasa de variacion de
dicho indicador. De este modo es importante sefialar que la variacion de estos indicadores, si el
tipo de cambio es flexible, se denominan apreciaciones o depreciaciones reales. Caso contrario, si

el tipo de cambio es fijo, se denominan devaluaciones o apreciaciones reales.

En cuanto a los criterios de diferenciaciones entre el tipo de cambio flexible y tipo de

cambio fijo con respecto a la relaciéon matematica de equilibrio (1); si E; = E a razén de una

fijacion del tipo de cambio y si al mismo tiempo los mercados financieros y de divisas presentan

las mismas expectativas sobre el futuro tipo de cambio, entonces Ef,; = E , por lo que la relacion

de paridad de tipos de interés se convierte en:

1+ it) =1+ =i (2

Por otra parte, si los inversores financieros esperan que el tipo de cambio no varié, exigiran
el mismo tipo de interés nominal entre la economia doméstica y el exterior. Por consiguiente,
Blanchard et al. (2012) sostienen que, con un tipo de cambio fijo y movilidad perfecta de capital,
el tipo de interés de la economia doméstica debe ser igual al extranjero. Dicha situacion, presenta
importantes condiciones para la determinacion de la efectividad de las politicas fiscales y

monetarias.



De acuerdo con la teoria macroecondmica, existen ejemplos tedricos que se aproximan al
marco condicionante para el caso boliviano. En principio, en Bolivia no existe movilidad perfecta
de capitales, aspecto que limita el andlisis tedrico, pero si debe ajustarse a través de restricciones
al mercado interno igualar a las tasas internacionales de capital. Es el caso particular donde la
produccion se expande A Y en un escenario de tipo de cambio fijo, el Banco Central debe aumentar
la masa monetaria AM para mantener el tipo de interés doméstico con restricciones, manteniendo
con ello la paridad de tipos de interés con respecto a la tasa de interés extranjero. La politica fiscal
en un contexto de sistema de tipo de cambio fijo con la cobertura de expansion de las capacidades
productivas es un ejemplo de éxito momentineo si dicha expansion se efectua a través de la

iniciativa privada, tal como se puede advertir en el siguiente grafico.

Figura 1. Tipo de Cambio Fijo y Expansion de Produccion y/o Expansion Fiscal

Tasa de Interés

Ay
Y(1) Y(2)
Produccién

Fuente: Elaboracion propia.

Por consiguiente, es posible advertir que la condiciébn presenta una importante
consecuencia, dado que conforme a la condicion de equilibrio segun la cual tanto la oferta como
la demanda deben ser iguales y al mismo tiempo las tasas de interés de la economia doméstica

como el exterior son iguales iy = i; , la condicion de equilibrio se convierte en:



R (I E)

=

En este caso, tal como ocurrié en Bolivia gracias a las exportaciones de los commodities,
la produccién interior ha elevado la demanda de dinero, asi como politicas fiscales expansivas
dado el incremento de gasto e inversion del gobierno. Esta situacion dada las caracteristicas de la
economia, el Banco Central no puede mantener constante la cantidad de dinero. Situacion por la
cual el Banco Central debe elevar la oferta monetaria en la misma medida que se eleva la demanda
de dinero, con el objeto de que la tasa de interés no varié¢ en un contexto en general con bajas tasas
de interés internacionales. Dado el nivel de precios, el dinero nominal M debe ajustarse de tal

manera que se cumpla la ecuacion (3).

Bajo un sistema de tipo de cambio fijo, el Banco Central renuncia a la politica monetaria
como instrumento de politica econdémica en el sentido estricto de movimientos de Masa Monetaria.
Asimismo, bajo un sistema de tipo de cambio fijo, el tipo de interés doméstico debe ser igual al
tipo de interés extranjero, ajustando la oferta monetaria para mantener la tasa de interés. En
sintesis, en el marco de un sistema de tipo cambio fijo, un aumento de la produccion y una politica
fiscal expansiva produciria, una expansion econémica Blanchard et al. (2012), si y solo si,
existiesen las reservas suficientes para sostener el tipo de cambio fijo ante potenciales déficits de

Balanzas de Pagos.

Desde una perspectiva tedrica existen lineamientos generales que ayudan a comprender las
realidades economicas que son modificadas por un contexto cambiante. En este sentido, es posible
observar las diferencias en la aplicabilidad de esquemas de tipo cambio fijo y decantarnos a un

sistema mas flexible.



Imagen 1. Prospectiva: Desventajas del Tipo de Cambio Fijo

e Ancla nominal
inflacionaria

Desventajas

Necesidad de contar
con reservas
constantes de Divisas
extranjeras

Perdida de la
competitividad de la
economia
Subdesarrollo de los
mercados financieros
e Contrae la llegada de
inversiones extranjeras

Fuente: Elaboracion propia

El unico aspecto Util para mantener un sistema de tipo de cambio fijo es la de evitar los
efectos de la volatilidad del tipo de cambio y con ello anclar las expectativas inflacionarias.
Aspecto que debe ir acompafiado por otras politicas como el de la disciplina fiscal entre otras.
Usualmente, conforme a la evidencia empirica el tipo de cambio fijo solo es usado de manera
circunstancial si la economia doméstica manifiesta un proyecto de desarrollo basado en la
diversificacion y competitividad. Comunmente, son las economias pequeias y exportadoras de
commodities las que fijan su tipo cambio a las divisas mas fuertes Estados Unidos de América

(EUA) o sobre la Union Europea, dado que se comercian con esas monedas.

El otro lado de la moneda, las inconveniencias de mantener un tipo de cambio fijo radican
principalmente en la necesidad de mantener reservas en divisas extranjeras. Normalmente, las
reservas en divisas extranjeras se obtienen a través del superavit de la balanza comercial. No
obstante, en las situaciones donde el superavit se torna en déficit comercial permanente, el
gobierno se verad obligado a devaluar la moneda doméstica, lo que elevaria los precios de las
importaciones, situacion que equilibraria dicha balanza, aunque podria trasladarse a la economia

en forma de inflacion.



Uno de los inconvenientes mas acuciantes es el segundo momento cuando ya se produce
la crisis al haber mantenido el tipo de cambio fijo. En este caso, las autoridades econémicas podrian
carecer de las herramientas para responder de manera adecuada a un shock de este tipo sin evitar
una devaluacion. La devaluacion de la moneda doméstica en los mercados negros puede ser
dramatica, dada la desconfianza de los agentes econdmicos sobre todo cuando se quieran ejercer
controles ineficaces’. El valor de la divisa local podria provocar ventas masivas y el gobierno, sin
divisa extranjera disponible para absorber ese exceso de oferta, no tendria capacidad de evitar un
desplome de facto en el valor real de la moneda doméstica produciendo una inflacion

descontrolada.

Por otra parte, una de las desventajas mas conocidas es el argumento de la pérdida de
competitividad de la economia doméstica cuando la moneda de esta se encuentra en una posicion
de apreciacion frente a las otras. Este aspecto es reconocido por la teoria econdmica a través de la
condicion de Marshall Lerner’, donde una devaluacion deberia fomentar las exportaciones y
reducir las importaciones, con la consiguiente mejora de la balanza comercial. Aqui es util efectuar
la diferenciacion de los bienes eldsticos e inelasticos al precio, ya que la canasta exportadora de
una economia es un conglomerado de bienes y servicios. Desde luego, la apreciacion sostenida del
tipo de cambio va a afectar de una manera rotunda en la competitividad de bienes transables cuya
elasticidad precio sea mayor a uno, tal como supone la industria manufacturera y agricola, tal como

se expondré en adelante.

El esquema de tipo de cambio fijo que tiende a una apreciaciéon como el caso boliviano, es
posible circunstancialmente en el contexto exportador de bienes ineldsticos al precio. Es decir,
bienes exportados que ante una subida de precios no necesariamente se reduzcan las cantidades
demandadas como la exportacion de gas natural. Por otro lado, una divisa flexible que acompafa
la dindmica mundial es equilibrada y garantiza a los inversores extranjeros que sus activos en la

economia receptora no van a devaluarse de un momento a otro. En el marco del enfoque de

% Ejemplo de Argentina y Venezuela

® La condicion de Marshall-Lerner establece que las depreciaciones reales incrementan las exportaciones netas. Sin embargo,
existe evidencia empirica de que una depreciacioén real puede conducir al deterioro de las cuentas externas en el corto plazo,
situacién que al revertirse en el tiempo forma una Curva J.. Blanchard y otros (2012)
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atraccion de Inversion Extranjera Directa (IED), existe el enfoque “macroecondémico y de
multiples zonas monetarias” para explicar los motivos por el cual las inversiones fluyen de una
economia a otra. Aliber (1970) es quien propuso la concepcion tedrica de la expansion empresarial

propulsada por las imperfecciones que producen las distintas zonas monetarias.

De esta manera, también se indica que, al margen de los beneficios propios del desarrollo
de los mercados, existe el incentivo por los enormes privilegios que producen las rigideces de
diversos tipos de cambio y la incertidumbre general de determinadas zonas monetarias que causan,
raudamente, diversos matices de tasas de interés. En consecuencia, son las rigideces que producen
distorsiones y que influyen en la atraccion de IED. Las empresas de esta forma toman prestado en
mayor cantidad donde las tasas de interés se encuentren mas bajas y presta mas en el centro donde

estan mas altas”.

Uno de los inconvenientes de mantener un tipo de fijo es el subdesarrollo implicito de los
mercados financieros domésticos, salvo que dichas economias puedan ser practicamente plazas
financieras como las Islas Cayman que es un tipo de excepcion. El mantenimiento de un tipo de
cambio también supone un cerco y aislamiento de la economia doméstica a los flujos de capitales
que bien canalizados pueden ejercer efectos multiplicadores en la economia doméstica. Asimismo,
un tipo de cambio fijo desanima a la profundizacion financiera de la economia que podria

determinar otras anclas de inflacién como la dinamica de la tasa de interés.

En sintesis, el tipo de cambio es una de esas variables “clave” en economia, tanto por su
importancia a la hora de afectar otras variables (inflacion, reservas internacionales netas) como

por los efectos redistributivos que su manipulacion conlleva.

* La ventaja que tienen las empresas con instalaciones, representaciones o nexos juridicos en muchas economias, consiste en que
las filiales no solo proporcionan informacién de las oportunidades y riesgos, sino que van acompafadas de acciones para
aprovechar dichas oportunidades. Otra ventaja de las Empresas Transnacionales es la multiplicidad de conexiones financieras que
dichas empresas tienen en diversos centros. Toda esta fortaleza una vez consolidada refuerza con creces el desarrollo de sus
actividades sectoriales.
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Es importante considerar el lugar de clasificacion donde se encuentra el tipo de cambio de

Bolivia, en precision, contrastado con el resto de las economias de la region. Esto para observar

en perspectiva la heterogeneidad de sistemas de tipos de cambio, dado los diferentes matices entre

tipo de cambio fijo y tipo de cambio flexible. Para tal efecto, el Fondo Monetario Internacional

(FMI) reporta el Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 2021,

donde catalogan los tipos de cambio de la region. Esta clasificacion, en rigor posibilita concatenar

la deriva de politica econdmica en la region.

Cuadro 1. Esquemas Actuales del Tipo de Cambio en la Region (al 2 de septiembre de 2022)

Sistemas de Tipo

Sistema de tipos

La moneda se “fija” a alguna divisa
referente, respecto a otra o cesta
de monedas.

Sistemas que incluyen bandas “pegs” donde el precio
de la moneda ve limitada su variabilidad o libre
fluctuacion, estableciéndose limites concretos.

moneda respecto
al resto se forma
por libre oferta y
demanda de
mercado.

]
i
de Cambio Fijo | | Sistemas de Tipo Sistema de Sistema de de cambio :
de Cambio cambio Semi - cambio Movil . | |Sistema de tipos
Aruba Estabilizado Movil Brasil : de cambio libre
Bahamas Nicaragua Colombia :
Barbados Bolivia Argentina Honduras e | Chile
i . lamaica | -
Belice Guatemala Costa Rica Paragua H México
Islas Caiman Guyana Rep. Dominicana Paegru y !
Cuba Trinidad & Tobago U |
ruguay H
|
:
[}
|
i
| El precio de la
|
]
|
]
|
|
]
|
|
]
|
|
|

(

Tipo de cambio Flexible

Fuente: Elaboracion propia’

—

Conforme al orden del Cuadro antecedente, es posible observar las caracterizaciones de

tres esquemas y de 6 sub-esquemas de cambio en los paises de americanos con excepcion de EUA

y Canada. Es importante sefialar que, entre los esquemas ya definidos, tipo de cambio fijo y libre,

® Datos Macrofinancieros | — Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA)

https://www.cemla.org/DatosSelectosMacroeconomicos/Datos%20Selectos%20Macrofinancieros%201%20v5.html, Consulta

2/09/22.
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existen los tipos de cambio entre bandas “pegs” donde existe intervencion de las autoridades
monetarias para el control sobre todo de la inflaciéon sin arriesgar del todo de sus reservas

internacionales en otras monedas.

Sin embargo, llama la atencion que las economias con mayores libertades financieras y el
pais con mayor restriccion financiera mantengan un tipo de cambio fijo. El ejemplo que caracteriza
la polarizacion de visiones econdmicas puede estar representado por las Islas Caimén y Cuba, el
primero considerado un paraiso fiscal® y el segundo una economia comunista. Sin embargo, la
utilidad de tipo de cambio fijo tiene diferente finalidad. Las Islas Caimén al ser una economia
donde albergan billonarias inversiones extranjeras y al mismo tiempo es canalizadora de capitales
requiere un tipo de cambio fijo que genere s6lidas expectativas por parte de los agentes economicos
donde no se genere ruido por la moneda doméstica. Caso contrario, en Cuba el tipo de cambio fijo
permite al gobierno obtener los beneficios del diferencial de tipo de cambio en su economia, siendo
el principal agente econdomico de la economia cubana, apropidndose de gran parte de los
excedentes econémicos que en otro tipo de economia serian de los lobbies. En sintesis, los tipos
de cambio estrictamente fijos, los paises fijan formalmente su tipo de cambio de facto a una tasa
fija respecto a otra moneda o una canasta de monedas y al mismo tiempo las autoridades del pais

se encuentran dispuestas a mantener la paridad fija mediante la intervencion directa.

Muy parecido a un tipo de cambio fijo se encuentran los tipos de cambio estabilizado, sub-
esquema de tipo de cambio donde se encontraria Bolivia, donde se denomina como sistema de tipo
de cambio administrado. Esta categorizacion implica un tipo de cambio en el mercado spot que
permanece dentro de un margen del 2 % durante seis meses 0 mas y que no es flotante. Es en este
grupo de economias donde se puede identificar que todos ellas son economias pequefias. También

llama la atencion el caso boliviano y de Trinidad & Tobago, ambas economias se hincharon de

® Los “paraisos fiscales”, también llamados “centros financieros”, se encuentran en paises o colonias con determinada autonomia,
en el que la reglamentacion monetaria y fiscal es mas flexible y favorable para los intereses privados que en el resto del mundo. Esta
posicién privilegiada atrae capitales legales o ilegales — blanqueo de dinero — y los distribuyen a particulares igualmente legales o
ilegales a cualquier parte del mundo. La principal caracteristica de estos paises, es la poca transparencia de las operaciones
financieras y la permisividad generalizada del habilitamiento de empresas off-shore and trust y cuentas anénimas; todo sujeto a la
preeminencia del secreto bancario. Es frecuente en una compaiiia off-shore que en lugar de los nombres de los titulares aparezcan
solo los llamados nominee directors que suelen ser abogados que protegen el anonimato de los verdaderos titulares beneficial
owners. También el anonimato se protege desde la figura del derecho anglosajon denominado trust donde no figura el nombre del
settlor — duefio de los activos — quien cede sus activos los frustee; personas juridicas y naturales quienes apareceran para todos los
efectos.
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divisas extranjeras cuando se combinaron elevados precios y se maximizaron los volimenes de
exportacion de hidrocarburos, sin embargo, ambas economias se dirigieron por diferentes
derroteros ya que los recursos explotados no tuvieron el mismo grado de reposicion, aspecto que

se profundizara en adelante.

Por otra parte, en el subsistema Semi-Movil reptante con elevada intervencion de las
autoridades monetarias no puede ser considerado como flotante. A dicho subsistema de tipo de
cambio estarian las siguientes economias: Argentina, Reptblica Dominicana y Costa Rica. Cada
una de estas economias presentan distintos desempefios macroecondémicos, destacandose la
precariedad de la economia argentina al encontrarse a las puertas de una hiperinflacién producto
de un elevado gasto fiscal financiado con emisiéon monetaria. En contraste se encuentran Costa
Rica y Republica Dominicana que presentan criterios responsables para el manejo
macroeconémico, dado que estas economias presentan un intenso comercio internacional con el

mercado estadounidense.

En cuanto al subsistema Movil, donde se encuentran Nicaragua y Honduras, el tipo de
cambio de facto se ajusta en pequefias cantidades, a una tasa fija o en respuesta a cambios en
indicadores cuantitativos seleccionados. Por consiguiente, con base en los diferenciales entre la
meta de inflacion y la inflacion esperada en los principales socios comerciales, modifican el tipo
de cambio. Por tanto, este subsistema de tipo de cambio que se enfoca en el control de inflacion,

dado que estos paises reciben en buena proporcion de divisas por concepto de remesas.

Antes de los sistemas flotantes, se encuentran las economias que determinan sus tipos de
cambio entre bandas, dejando al mercado determinar el tipo de cambio entre parametros de
flotacion determinado por las autoridades monetarias. La intervencion en el mercado cambiario
puede ser directa o indirecta, y dicha intervencidn sirve para evitar fluctuaciones del tipo de
cambio. Los regimenes flotantes pueden exhibir cierta volatilidad, dependiendo de la magnitud de
los choques que puedan afectar a la economia. En otras palabras, en este subsistema dejan libre a
los mercados la determinacion de los mercados al tipo de cambio, siempre y cuando se encuentren

enmarcados entre pardmetros de maximos y minimos.
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Finalmente, el tipo de cambio libre puede clasificarse como flotante libre si las
intervenciones ocurren solo en casos excepcionales y tienen como objetivo corregir desequilibrios
que el mercado cambiario no puede corregir sin un ajuste que cause irremediables pérdidas a la
economia doméstica. En rigor el FMI considera que un tipo de cambio libre es tal, cuando las
autoridades proporcionan informacion que confirmen que las intervenciones han ocurrido en un
maximo de tres instancias en los seis meses anteriores, donde cada una de estas duré no mas de
tres dias habiles. En esta categoria se encuentra México y Chile, paises miembros de la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE), club de economias robustas

y donde se premia la institucionalidad de los 6rganos del Estado.

1.3. Lineamiento de Politica Econémica en Bolivia y su influencia en el Tipo de
Cambio

Los lineamientos de politica econdmica determinan el sistema de tipo de cambio. Por tanto,
es fundamental visualizar la politica econdmica planteada por el Estado Plurinacional de Bolivia.
Al margen de los lineamientos en la Carta Magna, los planes de desarrollo se establecen a partir
de la gestion 2006, a través del Plan Nacional de Desarrollo 2006-2011, para después decantar en
sucesivos planes que finalizan en el Plan General de Desarrollo Econémico y Social (PGDES)

2021-2025".

En sintesis, los planes de desarrollo que plantean las diversas instancias de gobierno son
metas, sobre resultados en conformidad a lo deseable para el pais y sus ciudadanos, desde los
primeros planes consecutivos. A partir del lema del PDES (2021-2025) es “Reconstruyendo la
Economia para Vivir Bien, Hacia la Industrializacion con Sustitucion de Importaciones”. Dejando
de lado, el tema de “reconstruccion” se contempla claramente que la orientacion del citado plan se
concentra en el hecho particular de la “Industrializacion con Sustitucion de Importaciones”. La
receta Cepalista de los afios sesenta del siglo XX que podria interpretarse como protector del

mercado doméstico con elevada intervencion del Estado.

" http://www.planificacion.gob.bo/uploads/Presentacion_PDES_2021-2025.pdf
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En concreto, de acuerdo con el marco de Lineamientos de Politica, se encuentran los Ejes
1 y 2, donde sefalan: Reconstruir la Economia restaurando el modelo Econdémico Social
Comunitario Productivo con Estabilidad Macroeconomica e; Industrializacion con Sustitucion de
Importaciones y exportacion con valor agregado. Por tanto, se infiere que al 2025 se esperaria una
Bolivia donde convivan en armonia las diversas economias plegadas entre si que definen un
mercado interno insertado en el “capitalismo andinoamazoénico” (industria moderna convencional,
microempresa urbana artesanal e industria indigena comunitaria) ®. Y, por otro lado, se espera una
estabilidad macroecondmica que permita una industrializacién que a su vez posibilite exportar con
valor agregado pero que también sustituya las importaciones. En otras palabras, a partir de un
anhelo de convivencia armoniosa de los equilibrios entre economias internas y en un ambiente de
estabilidad macroeconémica, el plan debia destacar el cambio de estructura econdémica boliviana
a partir de la exportacion de bienes y servicios con valor agregado sustituyendo importaciones, tal

como validan Madrid (2011) y Gray Molina (2010).

La justificacion de la deriva de la administracion del tipo de cambio en Bolivia se debe a
la influencia de la escuela econdmica estructuralista. Es Michal Kalecki’, quien destaca como uno
de los formalizadores de las ideas de rigideces de las instituciones formales e informales, tomando
en cuenta las estructuras econdmicas y otros criterios propios de las economias en desarrollo. En
funcién a dicho autor, Taylor (1989) senala que los factores enunciados son de importancia
meridiana al momento de ejecutar politicas econdmicas sobre todo en economias pequefias y
abiertas como la boliviana, donde se destaca la relevancia de la importacion de bienes de capital e

intermedios para su desarrollo.

Ahora bien, para Loza (2000, 2002) si nos centramos en el sector hidrocarburifero, minero
y agropecuario (intensiva en capital respectivamente), por su relevancia y su relacion directa con
la balanza de pagos (comercio exterior) son los que generan la fuerza impulsora para el desarrollo

econdmico. Es ahi que el tipo de cambio apreciado es dirigido, primero para potenciar el consumo

® Garcia Linera A. El capitalismo andino-amazénico en Le Monde Diplomatique, Edicidn boliviana, enero, 2006.

® (Polonia Lodz, 1899 - Varsovia, 1970) Economista, se le considerd un precursor en varios aspectos, y la teoria marxista en la version
de R. Luxemburg y M. Tugan-Baranovski. Los objetos de su andlisis son, sobre todo, los aspectos dinamicos del funcionamiento del
sistema econdmico, efectos de las inversiones, en las que desarrollé los conceptos de riesgo marginal creciente e imperfecciones
del mercado. Recogi6 las interacciones entre las variables econdémicas y las variables sociales y politicas, y elaboré un modelo
macroecondmico donde se establecian clases sociales, niveles de produccién, la distribucién del rédito y el nivel de precios. Extraido
de: http://www.biografiasyvidas.com/biografia/k/kalecki.htm Consulta [11/06/2014]
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interno y segundo, para la compra de bienes intermedios y de capital mas asequibles para un Estado

protagonista.

Al margen del potenciamiento del consumo interno, el argumento de que una economia
como la boliviana, no dispone las condiciones ni las economias de escala para producir gran parte
de los insumos intermedios que precisa, por lo que debe importarlas a menores precios, es una

premisa considerada para apreciar el tipo de cambio.

En suma, el esquema de tipo de cambio, apreciado, se encuentra dentro de la politica de
mirar hacia adentro, que, sin embargo, profundiza el “rentismo” de la economia boliviana.

Ahora bien, desde hace algunos afios en Bolivia las RIN se han reducido drasticamente
desde sus maximos historicos logrados en 2014. El mantenimiento del sistema de tipo de cambio
actual no es sustentable. La dindmica del contexto que condiciona y determina al actual sistema
del tipo de cambio se trastoca y, por tanto, exige adscribirse a un nuevo equilibrio y consecuente

ajuste dentro de la economia boliviana.

Un cambio desapacible de sistema de tipo de cambio tendria un efecto, sin duda, explosivo
sino se realiza de una manera ordenada y prudente. La confianza en el sistema econémico se
encuentra en conformidad a las expectativas de los agentes econdmicos. Usualmente, la
experiencia empirica sefiala que la dilacion para enfrentar el problema cuando es posible que los
efectos sean menos traumdticos evitarian grandes crisis macroecondmicas. Por tanto, las
autoridades macroecondmicas tienen la responsabilidad de efectuar una transicion a un nuevo
sistema que genere confianza en los agentes econdmicos, pero sobre todo que proyecte una
cobertura para atenuar los efectos negativos de politicas agresivas que promuevan una mayor
inflacion, por ejemplo, el control de precios y cuotas de consumo. La hiperinflacion sufrida en
Bolivia en los afios ochenta produjo valiosas lecciones que Bolivia no puede olvidar - Morales &

Sachs 1987.
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2. Tipo de Cambio en Bolivia

La historia reciente de las posiciones de las autoridades monetarias determind politicas
firmes en cuanto al manejo del sistema de tipo de cambio. Es en 1985, se introdujo un mecanismo
cambiario basado en la subasta publica de divisas que posteriormente se transformé en un
mecanismo administrado "crawling peg" - Ferrufino (1991) -. Entre 1987 hasta el 2005 la politica
cambiaria estuvo orientada sobre todo en la competitividad cambiaria de la economia. Ese periodo
se caracterizé por continuas y graduales depreciaciones nominales de la moneda en un contexto
de déficits mellizos, tanto en Balanza Comercial como de Déficit Fiscal, a través de las operaciones

de “bolsin”'°.

A partir de 2006, la orientacion de la politica cambiaria se modificé dando inicio a un
periodo de apreciaciones del tipo de cambio. Este cambio respondi6 a un contexto de elevados
precios internacionales de alimentos y de depreciacion del dolar estadounidense frente a otras
monedas, que generaron mayores presiones inflacionarias externas (De Sousa & Zeballos 2015).
Por lo tanto, se distingue la modificacion del enfoque de la politica cambiaria a partir de 2006,
pasando de uno centrado en la competitividad cambiaria, a uno basado en mantener estable el

poder adquisitivo de la moneda boliviana.

A finales de 2011, la politica macroeconémica decidi6 mantener estable el tipo de cambio
de venta en Bs 6,96 y el de compra en Bs 6,86, niveles que aun se encuentran vigentes. Este
diferencial entre los tipos de cambio de compra y venta fue introducido por el BCB en marzo de
1989 y era equivalente a 1 centavo de boliviano. Después de continuas modificaciones del citado
spread en marzo de 2006 se ampli6é pasando de 8 a 10 centavos, diferencial que se mantiene
actualmente. Esta medida, tiene como objeto de impulsar la moneda nacional en Bolivia, dado que
encarece las operaciones de cambio de ida y vuelta de moneda extranjera y desincentiva su uso

como reserva temporal de valor a favor de la moneda nacional como medio de pago. Al mismo,

' Mecanismo desarrollado por el Banco Central de Bolivia (BCB), como instrumento de subasta diaria de moneda extranjera,
creado para determinar el tipo de cambio del boliviano respecto al doélar estadounidense, cuyo precio base es establecido por el
BCB.
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tiempo este aspecto se refuerza con la implementaciéon del Impuesto a las Transacciones
Financieras (ITF) que grava las transferencias bancarias, incluyendo las retiradas e ingresos en

efectivo en moneda extranjera.

Por otra parte, la operativa que hace distinta la intervencion del BCB para mantener el tipo
de cambio, radica que dicha autoridad monetaria determina a comprar o vender divisas (ddlares)
de acuerdo con la demanda de éstas en el mercado y asi mantener el tipo de cambio. Por tanto, en
la mencionada situacion el BCB necesita reservas internacionales (ahorro en dolares) para poder

comprometerse a comprar o vender divisas, manteniendo de esta forma el tipo de cambio.

2.1. Tipo de cambio Nominal y Tipo de Cambio Real Multilateral

Mucho se senala la apreciacion del tipo de cambio de la moneda boliviana. Este aspecto se
hace mas acuciante cuando se comparan las monedas desde la perspectiva nominal. El tipo de
cambio nominal de Bolivia no se mueve y al contrastarlo con sus principales 9 principales socios
econdomicos de Bolivia, es posible apreciar importantes asimetrias. En la figura 2 se advierte las
principales diferencias entre los tipos de cambios mas relevantes para Bolivia. El principal socio
exportador de bienes a Bolivia es Brasil, que conforme al indice de Tipo de cambio Nominal habria
depreciado su moneda, enero 2012 = 100, con respecto a Bolivia en un 65,42 % en agosto de 2022.
El tercer gran socio en los términos enunciados es Argentina, cuya relacion de Tipo de Cambio
Nominal se ha depreciado con respecto a Bolivia en un 97,15 %. Mucho menos espectacular son
las diferencias son con el Euro, cuya depreciacion rondaria el 21,86 %, la cuarta zona econémica
de donde vienen las importaciones bolivianas. Sin embargo, llama la atencion que China siendo la
segunda economia mas importante de donde provienen las importaciones bolivianas, se deprecio
nominalmente con respecto a Bolivia, tan solo en un 7,43 %. Por consiguiente, pareciera que el
tipo de cambio boliviano se encontraria excesivamente apreciado considerando los espacios

temporales de analisis.
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Figura 2. Indice Tipo de Cambio Nominal, Principales Socios Comerciales de Bolivia (enero
2012 — agosto 2022)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre https://www.x-rates.com/ y Banco Central de Reserva del Peru

Sin embargo, cuando se contrastan tipos de cambio nominales, si bien es posible observar
tendencias no se considera el incremento de los precios de los socios exportadores a Bolivia. En
otras palabras, para hacer las comparaciones se debe realizar en conformidad al TCR, que
considera la inflacion de las economias que comercian con Bolivia. En ese sentido, a continuacion,
se toma en cuenta el Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM)'' que es un indice construido por

el BCB de Bolivia.

" Calculados con el método de ponderadores variables, cuya forma de calculo es (fuente BCB):

€D

pt
I =1 S -
! till?[ €—1Pi -1

Pr-1

I; Es el indice del periodo t, que toma el valor de 100 en agosto de 2003
e Es el tipo de cambio nominal expresado en bolivianos por unidad de la moneda del socio i
p; Es el indice de precios al consumidor del socio i

p Es el indice de precios al consumidor de Bolivia

w; Es el ponderador del socio i, que puede cambiar anualmente, segun la participacién del comercio con el socio i en el
comercio total de Bolivia. Solo se consideran los paises cuya
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Una medida comparativa de la apreciacion de una moneda es la observacion del TCRM
contrastada del con el Indice de Precios del Consumidor (IPC)" y el Tipo de Cambio Paralelo
Promedio"’. El TCRM mide de manera comparada las variaciones de tipo de cambio e inflacion
en Bolivia en relacion con las variaciones de tipo de cambio e inflacion de nuestros socios
comerciales. En otras palabras, el TCRM manifiesta el tipo de cambio agregado de los socios
comerciales deflactado por sus correspondientes inflaciones, mostrando de esta manera con mayor
precision la posicion de la economia boliviana en términos de apreciacion o depreciacion real de

su moneda.

En la siguiente Figura, se expone las variables mencionadas del parrafo antecedente con la
cualidad de medir las variaciones a 12 meses, debido a que con ello se evita la potencial
estacionalidad de dichas variables'*. Cuando el TCRM se encuentra por encima del Tipo de
Cambio Promedio del Mercado Paralelo TC_PMP existe una tendencia de depreciacion, debido a
la apreciacion cambiaria real de los socios comerciales. Caso contrario cuando la TCRM se
encuentra por debajo del TC_PMP existe una tendencia de apreciacion, a consecuencia de la
depreciacion real de los socios comerciales. Por consiguiente, la depreciacion del TCRM como su
apreciacion dependen del efecto neto de las variaciones de los tipos de cambio nominales y los
efectos de variaciones de precios de los socios comerciales en un contexto donde sus sistemas de

tipo de cambio son flexibles.

2 El IPC es un indicador que mide la variacién de los precios de un conjunto de bienes y servicios, representativos del gasto que
efectuan los hogares. El IPC con base 2016 comprende un alcance a 6 ciudades capitales del pais (Sucre, Oruro, Potosi, Trinidad y
Cobija) y tres conurbanos La Paz (Nuestra sefiora de La Paz, El Alto, Viacha y Achocalla), Region Metropolitana de Kanata (Cercado,
Quillacollo, Sacaba, Colcarpirhua, Tiquipaya, Sipe Sipe, y Vinto) y Santa Cruz (Santa Cruz de la Sierra, La Guardia, Cotoca y Warnes).

* Fuente BCB, a partir de junio 2005, tipo de cambio paralelo estandar promedio ponderado por monto, reportado por el sistema
financiero, Promedio de Tipo de cambio Paralelo = (Tipo de cambio Paralelo de Compra - Tipo de cambio Paralelo de Venta) / 2.

" Es la variacién de la variable entre el mes de referencia y el mismo mes del afio inmediatamente anterior.
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Figura 3. Tipo de Cambio Paralelo Promedio, Real Multilateral e Inflacion Tasas de Variacion
Porcentual a 12 meses, (enero 2018 — enero 2022) °
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Fuente: Elaboracion propia, en base a los reportes del Banco Central de Bolivia (BCB), Instituto Nacional de Estadistica (INE).

En la Figura 3, es posible distinguir dos escenarios identificables, donde la apreciacion de
la moneda es la que manifiesta su preeminencia sobre la depreciacion. En general, a continuacion,
solo se muestra la dindmica a observar donde la apreciacion se encuentra por encima de la
depreciacion. Asi se nota la apreciacion del tipo de cambio entre abril 2018 hasta noviembre 2020
(II). El segundo de una breve depreciacion del tipo de cambio, entre febrero a noviembre 2021,
debido a las acciones monetarias de los socios comerciales de Bolivia (IV). El resto de los
escenarios de depreciacion y apreciacion del tipo de cambio corresponden a los ajustes (I), (III) y
(V), dada las restricciones de informacion que permiten la presente perspectiva. No obstante, es
posible advertir claramente las posiciones del TCR boliviano con respecto a sus respectivos socios

comerciales e inflacion. Sin embargo, conforme a Gonzélez et. al. (2022) el TCR de Bolivia se

' El periodo se cifie a la disposicion de informacion, sobre tos debido a que el INE reinicia el calculo del IPC con base 2016 =100.
Por otra parte, el BCB a la fecha ha proporcionado el célculo del TCRM hasta enero de 2022. Por tanto, el Cuadro 5 se circunscribe
a la periodicidad mensual entre enero de 2018 hasta enero 2022.
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encuentra apreciado en un 34 % contemplando los tltimos 7 afos, aspecto que debe ser modificado

para reencontrarnos en equilibrio.

En junio de 2020 la tasa de apreciacion cambiaria real a 12 meses era de 8,14 %, en un
momento en que la inflacion llegaba a solo 1,44 %. Uno de los efectos del Covid 19 ha sido la
paralizacion de gran parte del comercio mundial y las caidas de los precios de exportacion de
materias primas, explica este comportamiento. No obstante, la apreciacion cambiaria real antes y
después de los efectos del Covid-19 se debia principalmente por las devaluaciones del tipo de

cambio nominal por parte de los socios comerciales.

Llama la atencion la variabilidad del TCRM - diagrama BoxPlot '°-, donde las medidas
centrales (mediana y promedio) se encuentran por el debajo del TC_PMP, senalando que en el
periodo de analisis en términos netos el TCR en Bolivia se ha apreciado. Caso contrario, se
encuentra la variabilidad del TC PMP y del IPC, dado que presentan certidumbre y uniformidad
en las expectativas de los agentes econdmicos en Bolivia. Por consiguiente, se observa un contexto
de apreciacion del TCRM e inflacion controlada menor al 5 % contra certidumbre de la disposicion

de contar con divisas.

En ese entendido, llama la atencion el analisis del potencial pass-through en Bolivia, que
deviene del concepto empirico de los efectos de la variabilidad del tipo de cambio sobre los precios
de la economia doméstica o, mejor dicho, el efecto transmision del tipo de cambio a los precios
del consumidor de bienes transables. Dada la evidencia aqui mostrada, el mantenimiento de un
TCRM apreciado puede que haya incidido de sobre manera en el control de la inflacion. Al
respecto, De Sousa y Zeballos (2015), analizan las caracteristicas de las etapas mas relevantes en
la conduccion de la politica cambiaria efectuada en Bolivia, donde estiman empiricamente la
magnitud del coeficiente de traspaso del tipo de cambio a los precios empleando modelos de
vectores autorregresivos (VAR), sefialando que los movimientos del tipo de cambio afectan menos

a los precios finales, dado un incremento del tipo de cambio nominal de 10 % lleva a una inflacion

'® El diagrama BoxPlot ordena graficamente de una manera intuitiva la informacion en cuartiles (25%), la caja representa el 50% de
la informacion, por lo que en la misma se concentra la informacién. De esta manera se puede observar el rango maximo y minimo
de la informacién histérica.
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de precios importados de 5,1 % y que se traduce a los consumidores finales en un 2,6 % en el
mediano y largo plazo, bajo el contexto de control del sistema actual de tipo de cambio. Por tanto,
una potencial devaluacion del tipo de cambio en Bolivia en el marco actual, de acuerdo con los

autores, el impacto en los consumidores podria superar el 5 % de inflacion.

En sintesis, es importante considerar que, dadas las condiciones actuales, la apreciacion o
depreciacion real del tipo de cambio en Bolivia también depende intrinsicamente de la apreciacion
o depreciacion del tipo de cambio de los socios comerciales del pais. Partiendo de la base de
Gonzalez et. al. (2022), asumiendo que el TCR se encuentra apreciado en un 34 %, situacion que
viene dandose a través de los afos, se estaria afectando negativamente al desarrollo de las
actividades de bienes transables Humérez (1998). Es en esta tesitura que conviene observar la
evolucion de los términos de intercambio'” de Bolivia con respecto a las principales economias
Latinoamericanas con las cual comercia. De esta manera, es posible apreciar igualmente plausibles

respuestas al momento de considerar la importacion de inflacion extranjera.

2.2. Términos de Intercambio y Balanza Comercial de Bolivia

Llama la atencion la variabilidad de los Términos de Intercambio (TI) de Bolivia con
relacion a sus principales socios en Latinoamérica, tal como se puede apreciar en la siguiente

Figura.

" Los términos de Intercambio (T1) son una medida del precio que tienen las exportaciones con relacién a las importaciones de un
pais. Se calcula dividiendo el indice de precios de las exportaciones en el indice de precios de las importaciones. Por lo tanto, para
medir los Tl se toma en cuenta el indice de precios de las exportaciones y el de las importaciones, los resultados de esta medicion
valoran los términos de intercambio de una economia con respecto al exterior. Si los Tl superan el indice 100 significa que debe
pagar menos por los productos que importa y viceversa.
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Figura 4. Términos de Intercambio Bolivia y Socios Comerciales América Latina (2018 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia, en base la CEPAL

La variabilidad de los TI de Bolivia es una de las mas elevadas de la region. Si el indice
provisto por la CEPAL gestion 2018 = 100 manifiesta una caida progresiva del TI desde la gestion
2011 a 2018, implica que dichos TI se han desplomado, es decir, se ha comprado menos con
relacion a lo que se exporta en términos de precios. Sobre todo, en la composicion de las
importaciones, etapa donde se ha dado énfasis en los bienes de capital importados promovidos por

la canalizacion de los créditos del Banco Central de Bolivia (BCB) sostenidos por las RIN.

La teoria econdmica sefiala que en el marco de una apreciaciéon del TCRM los bienes y
servicios exportados de dicha economia perderian competitividad conforme a la condicion
Marshall Lerner, produciendo con ello un mayor desajuste de Balanza Comercial. En otras
palabras, las exportaciones se verian afectadas de manera que al ser mas caras tendrian menos
opciones de ser adquiridas por el exterior. Desde luego, este aspecto funciona de la manera
planteada conforme al bien que se exporte, sobre todo de la elasticidad precio de los bienes
exportados. Los obstaculos a las actividades de exportacion de bienes manufacturados y agricolas
son rotundas en cuanto a la apreciacion del TCR conforme a la evidencia de los resultados

provistos por Loza (2000), ya que las exportaciones de manufacturas y las exportaciones agricolas
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son altamente elasticas al tipo de cambio (sobre un marco de analisis de informacion de los afos
90), con coeficientes de 1,61 y 1,58 respectivamente, mientras que las exportaciones mineras son
inelasticas (0,52). Las relaciones de largo plazo muestran coeficientes mdas altos para las
exportaciones agricolas (2,48) y para las manufacturas (2,18). Esta evidencia refuerza que el
mantenimiento de un TCR apreciado en un 34 % resultado de 7 afios de esta practica desincentivan
las actividades privadas sobre todo de manufacturas y agricolas que deben enfrentarse a dicho

obstaculo por afios.

Existen argumentos y evidencia empirica que aseguran (para el caso boliviano) una
relacion positiva entre el TCR, la balanza comercial y el producto de estudios que se elaboraron
antes del afio 2000 cuando se mantenia un esquema de tipo de cambio mas competitivo. Los
resultados obtenidos sugieren que los efectos positivos de una depreciacion no son inmediatos, ya
que existe un periodo de ajuste y respuesta, en el cual tanto la balanza comercial como el producto
pueden deteriorarse. Luego que la economia responde, a los cambios en precios relativos, y se
reasignan recursos hacia el sector productor de transables, el impacto se torna positivo Ferrufino

(1991).

Por tanto, los efectos de devaluacion ayudan hasta que las decisiones empresariales tengan
la confianza sobre la credibilidad de las autoridades monetarias para establecer un TCRM
equilibrado, ya que las decisiones privadas de largo aliento requieren una maduracion suficiente
hasta que las inversiones se hagan tangibles. De manera consiguiente, la apreciacion del TCRM

no detentan las implicancias mencionadas lineas arriba.

Por otra parte, la mejora de los TI se explica por el debilitamiento del impulso inversor del
Estado para potenciar las empresas estratégicas cuyo eje objetivo era la industrializacion de los
recursos naturales. El financiamiento esencial de los esfuerzos inversores se basaba en gran parte
por los créditos BCB, sostenidos a su vez por las RIN. Al advertir que las RIN no se reponen en la
medida de las decisiones discrecionales, se dejaron de importar bienes de capital con la intensidad
efectuada en afios anteriores, aspecto que mejoro los términos de intercambio y que se analizara

adelante.
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Figura 5. Balanza Comercial Bolivia - US$ MM (enero 2012 - agosto 2022)
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Fuente: Elaboracion propia, en base a los reportes de Balanza Comercial del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

En la Figura 5, es posible observar la evolucion de las variables que componen la Balanza
Comercial entre enero de 2012 hasta agosto 2022. En dicho espacio temporal puede establecerse
tres estadios evolutivos. En la primera etapa hasta finales de 2014 superavit comercial, pasando a
la segunda fase a un déficit comercial, enero 2015 a diciembre 2020. A partir de enero 2021 se
advierte que la tendencia se revierte a un superavit comercial y desde agosto 2022 nuevamente se

ingresa a un déficit comercial. En suma, la preeminencia del Déficit Comercial es tangible.

De las variables estudiadas destaca las importaciones que presentan un desempefio con
menor variabilidad que las exportaciones. Las importaciones representan una variable mas estable,
dado que se encuentran en conformidad a una canasta de bienes mas diversa que las exportaciones.
Las exportaciones dependen de una restringida canasta de bienes sobre todo bienes primarios
influenciados por la variabilidad de los precios internacionales, por tanto, su comportamiento es

légicamente mas variable que las importaciones.
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Se identifica que en agosto de 2022 las importaciones alcanzaron un maximo histérico
USD 1332 MM. Nunca hasta ahora se habia importado en esas magnitudes de valor. Por tanto, es
util reconocer a que se debe el citado desempefio importador, que se obtiene a partir de la

descomposicion de los agregados importados.

En la siguiente Figura, es posible observar, entre enero de 2012 y agosto 2022, la
importancia de los bienes de capital y las materias primas sobre el total de las importaciones
globales. Este comportamiento de las variables analizadas es recurrente en gestiones anteriores
incluso al 2010. Loza (2010) senala que:

....en el caso de Bolivia, existe una alta asociacion entre las importaciones y la
actividad economica, debido al alto componente importado al interior de los
insumos utilizados por los sectores productivos, ocurriendo algo similar en el

caso de la inversion, la cual es intensiva en bienes de capital importados.
Figura 6. Disgregacion de las Importaciones de Bolivia - US$ MM (enero 2012 — agosto 2022)
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Fuente: Elaboracion propia, Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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No obstante, en la Figura 6, se puede advertir que la importacion de Combustibles,
Lubricantes y Productos Conexos, en adelante Combustibles, comienza a dispararse a partir del
ultimo trimestre de 2021. Entre junio y agosto de 2022, la importacion de Combustibles
representaba 40% del total de las importaciones totales, en contraste con el primer trimestre de
2016 cuando dichas importaciones representaban el 7% del total de las importaciones'®. Este
aspecto se hace mas evidente cuando se contrastan las tendencias del resto de las importaciones,
las cuales permanecen conforme a las expectativas, la estacionalidad y secuencia usual de
comportamiento con excepcion de los Combustibles importados. Desde luego, hay un tema
estructural de fondo relacionado con el agotamiento de las reservas de hidrocarburos, el actual
esquema de subsidios a los combustibles y gas aunado a la actual Ley boliviana de Hidrocarburos

que sobre todo no incentiva realizar actividades de exploracion y explotacion de petrdleo.

Por tanto, el escenario actual en los términos sefialados estimula al déficit gemelo, tanto en
Balanza Comercial como Fiscal. Esta situacion puede escalar negativamente, dado que el contexto
se hace cada vez mas adverso. Por esta razon es util describir someramente los aspectos que pueden
incidir en mayores déficits gemelos y sobre todo advertir los limites que podrian soportar las RIN

en Bolivia.

El subsidio de los combustibles comenzo6 el 2004, el 2019 llegd a 2.727 millones de
bolivianos y en el 2022 se prevé que el Estado boliviano deba subsidiar en 4.795 millones de
bolivianos. La relevancia del analisis del subsidio es que profundiza el déficit fiscal, ya que de
todas maneras gracias a las politicas actuales en tema de hidrocarburos no se alienta a la produccion
de liquidos, por lo que los combustibles se deben importar a precios internacionales y venderlos a
precios subsidiados en el mercado doméstico. No obstante, las previsiones realizadas por el
gobierno contemplan en sus planes de presupuesto el West Texas Intermediate (WTI) en USD

19 ., . . . . , ,
50,47, prevision subvalorada dadas las tendencias actuales de precios internacionales mas alla

'® Dejando de lado los impactos del Covid 19, cuando la economia mundial practicamente se paralizd. En el segundo trimestre de
2020, las importaciones de Combustibles representaron el 6 % del total de importaciones.
¥ Ley de Presupuesto General de la Nacién 2022.
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de la mitad de la gestion 2022. En este sentido, es probable que la subvencion a los combustibles

supere los mil millones de dolares.

Bolivia habia considerado como politica de Estado congelar los precios de las gasolinas y
diésel habida cuenta que a través de la produccion nacional podia abastecer a las necesidades de
la economia boliviana a precios bajos. Esto sin necesidad de igualar a los precios internacionales
en los denominados “gasolinazos” que no eran otra cosa que el sinceramiento con los precios
mundiales, pero que naturalmente castigaban a la poblacion sobre todo a la més vulnerable con el
aumento de la inflacién. No obstante, la politica publica de subsidios por construccién no puede
ser permanente, aspecto que se hace mas agudo cuando la Ley de Hidrocarburos boliviana no

promueve inversiones para reponer las reservas hidrocarburiferas.

Cuando se analiza la evolucion de los ingresos y gastos del sector Publico, ver Figura 7, es
posible concluir que en términos generales Bolivia se ha encontrado en un Déficit Global. Ahora
bien, es mas probable que el Déficit Corriente presente un mejor comportamiento y que en suma
no presente un déficit fiscal. Lo ilustrativo de la evolucion de las variables son los picos recurrentes
en los ultimos trimestres de cada afio. Situacién que manifiesta el gasto dada la decision politica.
De hecho, los diagramas BoxPlot muestran que las mayores variabilidades se encuentran del lado
del gasto y no asi en el ingreso. En consecuencia, el déficit fiscal se origina por las decisiones

politicas.
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Figura 7. Ingreso, Gasto Fiscal, Operaciones Consolidadas en Sector Publico MM de Bs, (enero

2012 - octubre 2021)
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Fuente: Elaboracion propia, en base a los reportes del Banco Central de Bolivia (BCB).

2.3. Fondos de Pensiones y su vulnerabilidad

La normativa boliviana obliga invertir a las Administradoras de Fondos de Pensiones

(AFP) en los Fondos del Sistema de Capitalizacion Individual en Titulos Valores de orden publico

y privado via Bolsa Boliviana Valores (BBV). En general, conforme a la memoria anual de la BBV

2021, las AFPs administran el 84% del total de la cartera de los inversionistas institucionales, las

Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion (SAFIs) administran el 13% del total de la

cartera de los inversionistas institucionales y finalmente las compafiias de seguros administran el

restante 3% del total de la cartera de los inversionistas institucionales. Esta situacion ha hecho de

las AFPs sean los mas importantes inversionistas institucionales.

Asimismo, conforme a Fundacion Jubileo (2020), el 90% de las inversiones de las AFPs

se encuentran colocadas en moneda nacional, sin mantenimiento de valor, y solo 10% en Unidades
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de Fomento a la Vivienda (d6lares o bolivianos con mantenimiento de valor). De este 10%, 4% se
encuentra invertido en Bonos de deuda soberana emitido por el Estado Plurinacional de Bolivia en
el exterior. Sin duda, la poca diversificacion de posibilidades de inversion en Bolivia, asi como la
imposibilidad de invertir en otras Divisas con la finalidad de ofrecer garantias suficientes a los

pensionistas, permite visualizar un panorama de riesgo de cartera.

La disminucion del poder adquisitivo de los montos de pension de los actuales y futuros
jubilados se veria afectado ante una eventual depreciacion de tipo de cambio, dada una crisis
econdémica por insostenibilidad del actual esquema. Al respecto, en Fundacion Jubileo (2020)
plantea convertir el funcionamiento de los Fondos en Unidad de Fomento de Vivienda UFV , de
manera tal que las inversiones sean protegidas de plausible inflacién provocada por una inflacion
no prevista y segundo, permitir que una proporcion a definirse a criterios técnicos pueda ser
dirigida a mercados externos con la finalidad de diversificar la cartera y garantizar una mayor
rentabilidad de las inversiones. para que dicho efecto pueda ser encausada a una mayor percepcion
de pensiones a los beneficiarios. Sin duda, los costos inherentes en implementar tales medidas
salvarian con creces la jubilacion de nuestros mayores, ahora dada la centralizacion de las

pensiones hacia Gestora Publica de la Seguridad Social de Largo Plazo.

2.4. Financiamiento de las Empresas Publicas Bolivianas

Al observar la importante llegada de flujos de divisas a Bolivia, los gestores de politica
econdomica de Bolivia prestaron atencion ante la oportunidad de utilizar dichas divisas para
implementar las politicas economicas prometidas en los diversos planes de gobierno, citados en la
seccion 1.2. Por tanto, la idea de transferir recursos para su reinversion en proyectos denominados
como “estratégicos” desde la orbita y control del gobierno se llevd a cabo a partir de la gestion
2006, gran parte con financiamiento BCB. La idea de las intenciones se enfoca en la
industrializacion de los recursos naturales de Bolivia, para que estos a su vez generen un nuevo

impulso de excedentes, donde una proporcion se dirija para fortalecer el gasto publico.

Existen algunos aspectos a considerar cuando el Estado se aventura a desarrollar

actividades empresariales. Al respecto, existen numerosos economistas que sostienen que muchas
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de las empresas publicas no son ineficientes, argumento sostenido por los responsables
gubernamentales bolivianos, donde tienden a apropiarse de los discursos de economistas como

Vernon (1992):

En muchos de los paises donde los gobiernos han demostrado ser responsables
y competentes en el manejo de las empresas publicas, la actuacion técnica de
las empresas de propiedad estatal no ha parecido muy diferente al de las
empresas privadas. El desemperio notablemente eficiente de una empresa de
propiedad estatal ha arrojado dudas adicionales sobre el estereotipo ingenuo

de la empresa publica como un despilfarro perenne.

Esta claro que pueda que existan evidencias de lo citado por Vernon, sobre todo en
economias donde persista un “Estado de Derecho” consolidado, es decir, en economias dotadas de
una institucionalidad desarrollada y en mercados con tendencia monopolista. Un escenario
pertinente para la Estatal petrolera Statoil de Noruega, por citar un ejemplo de lo que se quiere
senalar. En este sentido, puede que Bolivia se encuentre muy distante al escenario propuesto por

Vernon.

Los planes de gobierno de Bolivia y el impulso a las empresas estatales tuvieron
financiamiento, en gran parte por el BCB. Las divisas, al ser el activo mas liquido de las RIN es
parte de un componente financiero de Balance del Estado boliviano. En el sector real boliviano,
las empresas estatales requerian financiamiento para operar; por consiguiente, del componente
financiero del Estado donde existia abundancia de recursos, las autoridades monetarias, dan curso
para el financiamiento del sector publico real. Se aprobaron contratos de préstamo en favor a las
empresas estatales, y estas procedieron a la compra bienes de capital e insumos extranjeros en
ddlares. Situacion por la cual se dio una gran desacumulacion de divisas, profundizando con ello

el potencial déficit comercial.

Las inversiones de las “empresas estatales” requieren maduracion para producir los efectos

esperados, por lo que las inversiones en etapas iniciales no generan ingresos, para compensar los
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. . . 20 . ,
esfuerzos inversores, salvo los potenciales spillovers™ producidos en la economia local. Por tanto,
existe un descalce natural de la reposicion de divisas, si se asume que una parte de los ingresos, de
las empresas estatales, provendrian de las ventas al exterior, ya que la devolucion de los créditos

es en moneda nacional.

Es en este escenario y de acuerdo con Cuevas (2021), es a partir de 2011 que el crédito
bruto a las empresas estatales fue el principal factor de expansion del crédito del BCB al Sector
Publico No Financiero (SPNF). Asimismo, sefiala que entre 2016 y 2017, el crédito bruto del BCB
llegd a representar el 71 % del crédito total otorgado al SPNF, ya para la gestion 2020 su
importancia relativa cayo6 a 43 % debido a la necesidad de atender los problemas de liquidez del

Tesoro General de la Nacion (TGN) como emergencia de la pandemia del COVID-19.

Por otra parte, al margen de los créditos BCB, las empresas publicas recibieron créditos
del Fondo para la Revolucion Industrial Productiva (FINPRO). Dicho fondo tiene la particularidad
que se ha iniciado con USD 1200 millones, provenientes de las RIN. Un fideicomiso que proviene
de la transferencia no reembolsable del BCB por USD 600 millones y un préstamo del BCB por
USD 600 millones sin costo financiero, a un plazo de 30 afios, desembolsable de una sola vez,
pagadero a vencimiento y con la garantia del patrimonio del fideicomiso®'. Si bien el FINPRO

otorga los créditos, en tltima instancia los recursos provienen del BCB.

20 - . . -
Efecto derrame de las actividades producidas por la inversién.

' Ley 232 de 9/04/2012.
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(ZL'EE!E&ZON) Millones Bs (BSS(‘E)sepQOZg)) Millones Bs m&xezmg) (Saldo \pjones Bs
ECEBOL ___: 3689 | ENDE 19536 | TELEFERICOLpz 4450
ENVIBOL __: 396 | YPFB 10109 | Fcc. Montero-BuloBulo _ 1.626
YACANA . 263 | YLB 8Ms .
CORANI _: 256 | EASBA 1812 | .
HUANUNI - 250 | EBH 0
QUIPUS - A )
COLQUIRI 91
LACTEOBOL 174 |
EMAPA - LL N I S
ENATEX .- L N F
PROMEL L I S
VINTO - L I S
BOA ..} N Y
EDITORIAL 17

Total 6.064 36.703 6.076

Fuente: Elaboracion propia, Cuevas (2021) y Comunicado de Prensa 42/2021 de 14 de septiembre de 2021
BCB.

Tal como se puede apreciar en la Tabla 1 se presenta la lista de empresas publicas
beneficiarias de créditos concesionales donde se advierte el saldo deudor de capital. Al respecto,
el BCB a través de Nota de Prensa de 14 de septiembre de 2021, la ultima comunicacién en estos
términos sefialaba que: el BCB recibio a la fecha Bs 12.860 millones y pago de intereses por Bs.
2.770 millones. Esta situacion implica que el BCB hasta septiembre de 2021, habria otorgado
créditos por valor de Bs. 49.563 millones (36.703 + 12.860) y si a este se la afiade los USD 1.200
de FINPRO?, ademas de los créditos del MEFP Bs. 6.076, se obtendrian USD 9.194 millones
(Tipo de cambio 6,96 Bs/USD).

# _a finalidad del Fideicomiso es administrar los recursos del Fondo para la Revolucién Industrial Productiva — FINPRO, cuyo objeto
es financiar la inversiéon de emprendimientos productivos del Estado que generen excedentes, debidamente aprobados por el érgano
ejecutivo. Beneficiarios: Puede beneficiarse de los recursos del Fideicomiso toda empresa publica y/o sociedad comercial con
participacion mayoritaria del Estado, emprendimiento conjunto del nivel central del Estado y las entidades territoriales autonomas u
otra entidad publica que cuenten con un emprendimiento productivo. Extractado de la pagina web del Banco de Desarrollo Productivo
(BDP).
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Si bien es cierto, que la informacion disponible se encuentra entre diciembre de 2019 a
septiembre de 2021, manifiesta el estado de situacion de las magnitudes destinadas en créditos del
BCB y del MEFP, asi como el fideicomiso y préstamo del BCB al FINPRO. En suma, un
equivalente a maas de USD 9.000 millones representarian un monto similar a las divisas
desacumuladas desde la gestion 2014. Finalmente, es posible sefialar que la calidad de los
proyectos, la transparencia en los criterios de compra de los insumos y bienes de capital, asi como
las localizaciones de los proyectos y la proyeccion de los mercados, a razén de eficiencia y
sustentabilidad a lo largo del tiempo es otro tema de debate que desborda el presente analisis pero

que se deben considerar.

3. Evolucion de las Reservas Internacionales Netas en Bolivia

Las RIN en Bolivia se encuentran representados basicamente por tres” componentes: 1)
divisas, 2) Derechos Especiales de Giro (DEG), 3) Oro. Las divisas corresponden al dinero en
efectivo bajo diversas denominaciones, usualmente se encuentran en conformidad a la
composicion de socios comerciales, pero donde prima los délares estadounidenses. Los DEG**
representan un activo de reserva internacional creado en 1969 por el FMI para complementar las

reservas oficiales de los paises miembros.

El oro metalico en el caso de Bolivia detenta una mencion aparte. La Ley 1670 del BCB
no impide disponer de las reservas internacionales de oro, solo le prohibe dar en garantia en
cumplimiento de una obligacion (pignorar). Actualmente, el BCB ya cuenta con la certificacion

Good Delivery, certificacion que le permite realizar operaciones internacionales. Asimismo, el

 También en las RIN de Bolivia se encuentra de manera marginal lo que se denomina como, posicién del FMI. El pais que entrega
activos de reserva al FMI —como parte de la suscripciéon de su cuota o porque se usa su moneda— recibe un titulo de crédito
liquido contra el FMI (denominado posicion de reserva o posicién en el tramo de reserva) que puede hacer efectivo en todo
momento si necesitara activos de reserva por motivos de balanza de pagos

> E| valor del DEG se basa en una cesta de cinco monedas: el dolar estadounidense, el euro, el renminbi chino, el yen japonés y la
libra esterlina y representa un derecho potencial frente a las monedas de libre uso de los paises miembros del FMI, pudiéndose
canjear por monedas de libre uso. Fuente, FMI https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-
Right-SDR
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BCB ha presentado una ley al legislativo para la compra de oro doméstico y la posibilidad de

pignorar dichas reservas para obtener préstamos ante insuficiencia de liquidez.

Cabe mencionar que, conforme a las recomendaciones del FMI, las RIN deben coberturar
al menos 4 meses de importacion. Sin duda las expectativas de los agentes econdmicos juegan un
papel fundamental para el sistema de tipo de cambio actual, el cual pretende ser sostenido por
medidas desesperadas para mantener el actual sistema de tipo de cambio. El ordenamiento de la
produccion aurifera que linda entre lo informal y formal, por lo que dicho argumento puede
mejorar las expectativas de los agentes, ver Poveda & Nogales & Calla (2015), al capturar el oro

contra moneda boliviana.

Es importante aclarar que las RIN se constituyen en un stock; es decir, una variable que se
mide en un momento del tiempo, y no se constituye en un flujo, en todo caso las “magnitudes
flujo” que alimentan las Reservas son las exportaciones y las remesas. En la seccion 3.4 se expuso
que las RIN respaldaron el financiamiento de las empresas publicas bolivianos cuyos recursos
suponen mas de USD 9.000 millones, ha sido dirigido a la compra de bienes de equipos, insumos
intermedios y servicios, y fue uno de los motivos principales de desacumulacion de divisas. A
continuacion, se presenta la evolucion de las RIN hasta los uUltimos meses de 2022 para

posteriormente analizar su comportamiento.
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Figura 8. Reservas Internacionales Bolivia - US$ MM (enero 2012 - agosto 2022)
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Fuente: Elaboracion propia, en base a los reportes del Banco Central de Bolivia (BCB).

La fuente principal de divisas ha sido originada por la exportacion de gas natural. Por tanto,
la planificacién de uso de divisas se encuentra en funcién a la deriva de la produccion de gas
natural. En este sentido, se advierte que la declinacion de las RIN se correlaciona con la caida de
la produccion de gas natural. Una importante proporcion de la produccion, aunque cada vez menor,
es exportado a los mercados de Brasil y Argentina, a pesar de las cldusulas contractuales. En
consecuencia, una menor proporcion de gas natural exportado no puede reponer la disminucion
gradual de las divisas, tal como se habia estado gestando hasta la gestion 2014. Dicho de otro
modo, la produccion de gas natural, en declinacion, reduce la captacion de divisas via balanza
comercial resultando con ello un proceso inercial desacumulativo de divisas en Bolivia, dado el

nivel de importaciones.

En otras palabras, si la produccion de gas se encontrara conforme a los planes de exploracion y de
produccion esperados por YPFB, para el 2022 se estaria produciendo 68 MMm3 dia, produccion

% Datos del Plan de Exploracion y Desarrollo de FIGAS, Santa Cruz de la Sierra Bolivia, afio 2017.Hasta el 2017 YPFB hacia conocer
los Balances de Oferta y Demanda de gas y otros carburantes. La declinacién de los campos, el reducido éxito exploratorio de nuevos
recursos que ingresen a los mercados y la expansion de la demanda interna, propiciaron que la exposicion de la informacion no sea
conveniente.
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dramaticamente inferior a la produccion bruta actual de 44 MMm3 dia (diferencia de 24 MMm3
dia). No obstante, el informe de las expectativas de estimacion de produccion de gas natural mas
solvente es la expuesta por Sproule, empresa que certifico las actuales reservas hidrocarburiferas
de Bolivia al 31 de diciembre de 2018, donde el escenario mas probable de produccion para la
gestion 2022 seria de 51,2 MMm3 dia. Por tanto, ninguna expectativa ha sido cumplida, sino todo
lo contrario y a la baja. La brecha entre lo estimado y lo real comprenderian entre 10,4 a 5,17
MMm3/dia, tal como se aprecia en la siguiente Figura.

Figura 9. Estimacion de Produccion de Gas de Sproule vs Produccion Real; En MMm3/dia
(2019 - agosto 2022)
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Ano | Estimacion Produccion Produccion en
Sproule Bruta Gasoducto
40 MMma3/dia MMma3/dia MMma3/dia
2019 2020 2021 2022 2019 | 54,46 46,76 4513
2020 | 5517 44,73 4317
e EStimacion Sproule
- 2021 | 52,22 46,48 45,20
Produccién Bruta
[ Produccién en Gasoducto 2022 | 51,2 43,57(%) 42,02 ()

Fuente: Elaboracion propia, en base al Informe de Cuantificacion y Certificacion de Reservas de Hidrocarburos en Bolivia la 31 de
diciembre de 2018 elaborado por Sproule , Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB).
(*) Promedio de produccion hasta agosto de 2022.

Por lo expuesto, se puede deducir que Bolivia se encontraria en un escenario contrario y
no previsto. Existe un margen de error de estimacion muy elevado (12 al 23 %) que ha tenido sus

repercusiones en la obtencion de divisas. En este contexto, lo que se esperaba era una produccion
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mayor de gas natural que amplie la produccion remitida a los mercados externos, no solo de gas
sino de derivados industrializados, que implica lo siguiente: 1) La produccion deba superar la
demanda interna de consumo subsidiado; 2) Posibilitar una acumulacion progresiva de divisas tal
como se habia estado gestando hasta el 2014. Esta claro que las expectativas se encontraban por
encima de lo que ocurri6 en realidad, contexto a su vez castigado desde el punto de vista normativo
tanto para iniciar proyectos exploratorios como para el desarrollo de hidrocarburos en Bolivia®
que imposibilitaron la recepcion de inversiones extranjeras para dinamizar el sector y hallar en
consecuencia las esperadas nuevas acumulaciones de hidrocarburos para sustentar el cambio

econdémico que esperaban los politicos de turno.

Es asi que, se observa que existe una dicotomia de expectativas del ejecutivo boliviano
recurrente entre la planificacion y la realidad de la produccion de gas natural, debido a la dindmica
de la industria hidrocarburifera. La dependencia es evidente. En todos los planes de Balance
Energético de Bolivia (balances de produccion y demanda de hidrocarburos), nunca se manifesto
un escenario de decrecimiento de produccion de gas natural en el corto plazo. De hecho, a partir
de la gestion 2018 dejaron de publicarse al publico los balances energéticos, debido a que la
situacion era insostenible y podria poner en riesgo las expectativas ya formuladas desde los

maximos histéricos de produccion que se lograron en la gestion 2014.

Las expectativas formuladas de produccién de gas natural pueden generar decisiones
contraproducentes. La falta de coordinacion entre las esferas de gobierno con el rigor adecuado es
un ejemplo entre muchos. Al revisar, la organizacion del ejecutivo boliviano no existe jefaturas en
el BCB y en el MEFP que monitoreen la produccion de gas natural tal como lo hace YPFB al
margen subordinado de informacién que se encuentra el Ministerio de Hidrocarburos y Energia
(MHE) y la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH). La descoordinacion es institucional, lo
que supone asumir rezagos y tomar en consideracion escenarios deterministicos favorables, en
suma, aspectos que influyen en la toma de decisiones de las autoridades monetarias sobre
expectativas exitosas, dados los reportes institucionales de como se perfilaba la produccion de

hidrocarburos en el corto y mediano plazo.

% Para una explicacion detallada de cémo se perfilan proyectos hidrocarburiferos en Bolivia ver Mogrovejo (2019).
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3.1. Deuda Publica y Servicio de Deuda externa

Las decisiones de endeudamiento externo, asi como el consecuente servicio de la deuda,
por tratarse de operaciones de entrada y salida de recursos en divisas, tienen efecto en las Reservas
Internacionales.

Segun datos del BCB, el crédito externo a fines de 2021 sumé USD 12.697 millones
(mientras la deuda del TGN fue de USD 14.303 millones).

En el periodo de comparaciones entre las gestiones 2000 a 2020, es posible apreciar que,
el servicio de deuda externa registro en el afio 2009 el nivel mas bajo de USD 222.8 millones,
contrastando dicho dato con el servicio de deuda externa del afio 2022 de USD 815.9 millones. El
servicio de deuda externa tuvo un crecimiento bastante significativo en este periodo, por lo que
estd claro que Bolivia requiere divisas para sostener la deriva econdmica actual y mantener el

sistema de tipo de cambio imperante.

3.2. Remesas

Las remesas consisten en la transferencia financiera de individuos, sean migrantes o no de
divisas de una economia extranjera a una economia doméstica. Existe un vinculo directo entre
migracion y estado de desarrollo de las economias de origen. Por otra parte, tienen la caracteristica

de ser recursos privados de individuos hacia individuos y familia del pais de origen.
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Figura 11. Remesas - US$ MM (primer trimestre2000 — cuarto trimestre 2021)
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Fuente: Elaboracion propia, en base a los reportes del Banco Central de Bolivia (BCB).

La evolucion de este tipo de ingresos financieros a Bolivia se dispara a partir de la gestion
2004. Los ingresos por remesas son una variable flujo que transcurre en el tiempo. En la figura
antecedente es posible apreciar que existe un crecimiento gradual de las remesas hacia Bolivia que
entre los afios 2017 a 2022 superan los USD 1.000 millones anuales, con una ligera salvedad en la
gestion 2020 por el tema de la pandemia mundial Covid 19. En otras palabras, se puede observar
que se ha llegado a un estado estacionario de recepcion de remesas, es decir, han llegado a un
punto de flujos constantes que son aportes a las RIN. Las remesas, para muchas economias. que
exportan fuerza de trabajo, incluida la boliviana, significan un colchén adicional que provee

divisas.

4. Buenas Practicas para Salir del Esquema de Tipo de Cambio

El FMI sefala, dada la evidencia empirica Duttagupta et. al. (2006) que las salidas de un
sistema de tipo de cambio fijo a uno flexible se pueden realizar de forma planificada o
desordenada. Desde luego una salida ordenada se efecttia de acuerdo con un lineamiento de
politica economica donde prima la eficiencia, competitividad y diversificacion de la economia;
para que de este modo la economia doméstica engrane con el resto del mundo para el beneficio
comun que manifiesta ingresar de pleno en los mercados de bienes y servicios tangibles y mercados
financieros. Caso contrario, son las salidas desordenadas, por efecto atribuible a una crisis donde

los costos suelen ser elevados,
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Las salidas de un esquema de tipo de cambio fijo a uno mas flexible devienen del marco
de la politica econdmica sostenida. Sin embargo, mantener un tipo de cambio apreciado en las
condiciones dadas, solo puede sostenerse con préstamos y en conformidad a las expectativas de
los agentes econdmicos.

En este sentido, en el presente apartado en primera instancia se abordara las experiencias
internacionales de algunas economias que trascendieron a un tipo de cambio mas flexible.
Seguidamente, se esbozan las condiciones que se requieren para una salida, en estos términos,
hacia un tipo de cambio mas flexible, las que se fundamentan en la ejecucion de cuatro etapas: 1)
establecimiento de metas de inflacién en conformidad a la dindmica de las expectativas de los
agentes economicos; 2) gestion del riesgo cambiario; 3) desarrollo y reglamentacion del mercado
cambiario y 4) formulacion de politicas de intervencion de las autoridades monetarias. En general,
se manifiestan las condiciones que se deberian estar ejecutdndose previamente y en curso para una
salida exitosa hacia un tipo de cambio mas flexible, que muestran un horizonte base de politicas

para ubicar en perspectiva la posicién de Bolivia de lo que se podria hacer.

4.1. Experiencias de Economias que han Salido de un Sistema Fijo de Tipo de Cambio
a uno mas Flexible

Efectuando el repaso de las experiencias internacionales de un tipo de cambio de
caracteristicas fijas a uno mas flexible, puede observarse que el hilo conductor de dichas
experiencias se enfoca en el desarrollo de las economias y la apuesta por un orden financiero
coherente e institucionalizado Robe Otker & Vavra David (2007), Duttagupta et. al. (2006),
Eichengreen et. al. (1998). Los ejemplos de paises parten de situaciones de desarrollo dispares y
de acumulacion de reservas para afrontar los cambios. Aqui unicamente se hace la distincion de
salidas ordenadas y desordenados a un esquema de tipo de cambio mas flexible con el objetivo de

visualizar de acompanar el proceso de liberalizacion en el manejo del tipo de cambio.

Una caracteristica de la transicion a un tipo de cambio flexible radicé en dotar de mayor
flexibilidad a los objetivos de politica monetaria, con énfasis de reducir la inflacion, por lo que se
ejecutaron salidas graduales. En la mayoria de los casos, sobre todo en la etapa inicial de transicion,

se lograron los objetivos de reducir la inflacion y salvaguardar la competitividad por lo que se
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condujo a la adopcidn de paridades moviles anunciadas previamente (sistema en que el tipo de

cambio de un pais esta ajustado al de otra(s) divisa(s).

La necesidad de una mayor flexibilidad del tipo de cambio ha sido resultado de las politicas
econdmicas conforme a las intenciones de crecimiento econémico de los paises. A medida que las
economias se abrian al resto del mundo, abrieron sus cuentas de capital, recibiendo en algunos
casos ingentes magnitudes de divisas que complicaron la gestion monetaria. Los esfuerzos para
mantener los objetivos de inflacion y tipo de cambio requirieron simultdneamente esterilizaciones
a gran escala que finalmente se volvieron costosas y contraproducentes en muchos casos al
estimular nuevas entradas. Los tipos de cambio flexibles ayudaron a absorber el impacto de las
entradas y permitieron que las autoridades monetarias fijaran las tasas de interés en niveles

consistentes con las metas de inflacion.

A continuacion, se presenta los pasos concretos que tomo un nimero seleccionado de
paises en la transicion hacia una mayor flexibilidad del tipo de cambio. Lo que, sin duda manifiesta
los atributos operativos que resultaron utiles para promover transiciones exitosas. En este sentido,
se encuentran los ejemplos de salidas bajo presion del mercado (Brasil, Republica Checa y
Uruguay) y los ejemplos de transiciones graduales y ordenadas (Chile, Israel y Polonia). Desde
luego, los ejemplos se presentan en un marco contextual particular dada las caracteristicas propias
de cada economia y sobre las condiciones previas para la flotacion de tipo de cambio y como estos

influyen a una salida ordenada.

Es didactico apreciar que las salidas bajo presion de mercado suponen el colapso del
régimen de paridad fija Republica Checa (1997) y de la banda movil en Uruguay (2002), en un
periodo maximo de seis meses. Las salidas graduales implicaron un movimiento paso a paso hacia
una flotacion completa a través de “Pegs” cada vez mas flexibles (Graficos 16 a 21). Todos los
paises involucrados finalmente salieron a una flotacion libre con objetivos de inflacion explicitos
(Brasil, Chile, Republica Checa, Israel y Polonia) u objetivos monetarios (Uruguay, con un plan
para adoptar objetivos inflacionarios). En todas las salidas graduales, la transiciéon cuyo

fundamento radica sobre objetivos inflacionarios, también fue gradual a través de la busqueda
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simultanea de tasas de cambio e inflacion. Los paises con salidas desordenadas (excepto Uruguay)

adoptaron objetivos para contener la inflacién més rapidamente.

En general todas las salidas a un tipo de cambio flexible fueron duraderas. Por otra parte,
las economias que salieron gradualmente continuaron su transicion hacia un régimen flotante a
través de mecanismos mas flexibles y modernos. Igualmente llama la atencion que las salidas bajo
presion no fueron seguidas por un retorno a tipos de cambio fijos. No obstante, de acuerdo con las
circunstancias se observaron algunas reversiones temporales: Por ejemplo, Chile redujo
temporalmente el ancho de la banda movil frente a la presion a la baja sobre el peso en 1998 e
Israel recomenzo a intervenir en 1996 en respuesta a las grandes entradas de capital. En la misma
linea las intervenciones en Brasil sobre las gestiones 2001 - 02 y 2005 - 06 fueron para corregir

las condiciones del mercado y posibilitar el ingreso de divisas.

Es importante remarcar que las salidas graduales fueron largas, a pesar de que los
beneficios de una mayor flexibilidad se habian reconocido en una etapa temprana. La transicion a
flotacién completa tomo alrededor de 15 afios en Chile, 20 afios en Israel y 10 afios en Polonia.
Los ajustes al esquema de tipo de cambio fueron sumamente importantes y evitaron las salidas

desordenadas.

El lento proceso de transicion reflejo, en general, el manejo de las expectativas de los
agentes del mercado para mitigar las preocupaciones sobre la flotacion. Tales preocupaciones
incluian socavar la credibilidad de las politicas o la pérdida de competitividad de las apreciaciones
potenciales (en los tres paises de salidas ordenadas), asi como la transmision a la inflacion y los
posibles efectos en el balance general (caso de Chile e Israel en las primeras etapas de la
transicion). Los aumentos graduales en la flexibilidad del tipo de cambio también ayudaron a
profundizar los mercados de divisas, lo que contribuy6 a los esfuerzos por establecer una mayor

flexibilidad.

En el caso de las economias que estuvieron obligados por sus circunstancias econémicas a
un tipo de cambio mads flexible, por lo general no reconocieron los beneficios de la flotacion

cambiaria. La gran preocupacion de una flotacién cambiaria se enfocaba en el avivamiento de la
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inflacion asociado con la pérdida de un ancla nominal creible (Republica Checa) y los descalces
de moneda en un sistema bancario mayoritariamente dolarizado (Uruguay), jugaron un papel en el
retraso de las salidas. Las salidas rdpidas y desordenadas no disfrutaron de un beneficio de
credibilidad porque no tuvieron lugar desde una posicion de solidez macroecondmica o financiera.
En este sentido, era de suprema necesidad encontrar un ancla alternativa en un entorno de crisis,
lo que a su vez complicaba la tarea de establecer credibilidad. Sin embargo, la existencia de
algunos de los factores de apoyo limitd el periodo de inestabilidad posterior a la flotacion (Brasil

y Reptiblica Checa).

Por otra parte, existieron los factores que desencadenaron el movimiento hacia mayor
flexibilidad. Las transiciones forzadas fueron igualmente motivadas por el contagio de las crisis
financieras internacionales que revelaron las vulnerabilidades macroecondmicas y/o financieras
de los paises. Para tal efecto, se manifiestan tres ejemplos de economias que experimentaron
presion a la baja sobre sus monedas de los impactos de turbulencias financieras provocadas en
“otros mercados emergentes” (la crisis rusa para Brasil, la crisis asiatica para la Republica Checa
y la crisis argentina para Uruguay), lo que condujo a un eventual colapso del esquema de tipo de
cambio fijo. Las politicas monetarias internas habian atraido importantes entradas de capital a

corto plazo sin las salvaguardas correspondientes.

Las mencionadas crisis fueron a su vez avivadas por las laxas politicas macroeconomicas,
donde el déficit fiscal era un comin denominador y ejercian presion en las bandas donde se fijaban
el tipo de cambio (Brasil y Republica Checa). En Uruguay, el sistema financiero se encontraba
altamente dolarizado y por tanto vulnerable, cuando se combinaron con choques externos se
amplificaron los desequilibrios externos, situaciéon que mermo la confianza del mercado, aspecto
combinado que provocaron el colapso de la banda movil, depreciando su moneda para

reencontrarse en equilibrio.

En cuanto a las salidas ordenadas se fundamentaron en las acertadas politicas de Estado de
los paises, con la finalidad de profundizar los efectos multiplicadores de los flujos de capitales que
llegaban hacia las economias domésticas. En Israel, por ejemplo, el cambio a un régimen de

abanico movil a mediados de 1997 tenia como objetivo evitar la percepcion de riesgo bidireccional
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del tipo de cambio: al permitir una ampliacion asimétrica de la banda moévil en el limite de
potencial depreciacion y disminuir el margen de apreciacion. Este cambio de régimen, combinado
con la politica de no intervencion del Banco de Israel, en efecto ayudo al sector privado a darse
cuenta de que tenia que hacer frente a la incertidumbre cambiaria, lo que a su vez alent6 el
desarrollo de herramientas de cobertura cambiaria. En otras palabras, la mayor flexibilidad
cambiaria proporcioné un medio para mitigar algunos de los riesgos asociados con los tipos de

cambio flexibles, reforzandose por si mismo.

Uno de los objetivos en el establecimiento de lograr un tipo de cambio flexible es el
desarrollo de un mercado de divisas desarrollado que manifieste suficiente liquidez. En el caso de
salidas graduales, en un principio, el mercado de divisas carecia de liquidez y se encontraba
subdesarrollado ya que los bancos centrales eran los unicos creadores de mercado. En cuanto a los
casos particulares, el papel del banco central a través de su mecanismo de fijacion se redujo
gradualmente a medida que se desarrollaban los mercados; la fijacion termind formalmente en

Israel en 1990 y en Polonia en 1999.

En la mayoria de los casos, el desarrollo del mercado comenzoé solo después de que se
introdujera cierta flexibilidad en el tipo de cambio: en Israel, cuando se permitié que el tipo de
cambio variara dentro de una banda de +5 por ciento; en Chile, luego de ampliar la banda a 5 por
ciento; y en Polonia, luego de la adopcion de una banda moévil con un ancho de +7,0 por ciento.
Igualmente, en la Republica Checa, se introdujo cierta flexibilidad en 1996 poco antes de la salida
desordenada, el mercado se desarrolld mas rapidamente después de que la banda se ampliara de
+0,5 por ciento a £7,5 por ciento. En la mayoria de los casos, el desarrollo de mercado comenzo a

través de los mercados interbancarios directos.

En todos los casos, el mercado de divisas fue el primero en desarrollarse, seguido de los

mercados de derivados (forward, swap, opciones y futuros) relacionados con el mercado de divisas
. 2 .

al ser parte de los mercados financieros. Los mercados de Spot”’ estaban bien desarrollados en los

seis paises en el momento de la salida, pero los mercados de derivados para las divisas se

" El mercado spot es el tipo de cambio establecido al momento de pactar el contrato en cuestion. Es decir, hace referencia al
cambio del momento entre un par de divisas determinadas, para que pueda ser liquidado de manera inmediata
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introdujeron gradualmente: los mercados de derivados bien desarrollados existian en solo unos
pocos paises cuando comenzo6 el movimiento hacia la flexibilidad. En Uruguay, solo el mercado
Spot estaba bien desarrollado antes de la flotacion, mientras que los mercados de derivados eran
practicamente inexistentes; los esfuerzos para promover su desarrollo comenzaron después de la
flotacion en el afio 2002. En Brasil y Chile, los mercados de divisas Spot y de derivados se
desarrollaron paulatinamente a partir de 1990 hasta la flotacion del tipo de cambio en 1999. En
muchos de los paises (Chile, Republica Checa, Israel y Polonia), el mercado de derivados de

divisas se desarroll6 junto con una mayor flexibilidad del tipo de cambio.

El proceso de establecimiento de mercados Spot comenz6 en etapas bastante tempranas en
el movimiento hacia una mayor flexibilidad. Los bancos centrales desempenaron un papel
importante en este proceso al crear infraestructura e instituciones. En particular las autoridades
monetarias, estimularon el desarrollo del mercado considerando los siguientes aspectos: 1)
permitir cierta flexibilidad a través de la ampliacion de bandas comerciales; 2) reducir su papel en
el mercado dejando de ser un creador de mercado tinico y poniendo fin a las intervenciones de
fijacion (Republica Checa, Israel, Polonia) o descontinuando bandas internas mas estrechas o
niveles objetivo no declarados (Israel, Polonia, Uruguay); y 3) eliminar los obstaculos a la
actividad del mercado al permitir las operaciones de arbitraje entre bancos y eliminar los limites
al acceso a los mercados (Chile) o liberalizar el mercado de clientes bancarios (Republica Checa)

y fomentar el comercio a través del mercado interbancario (Republica Checa, Uruguay).

Finalmente, los bancos centrales también contribuyeron al desarrollo del mercado
mediante la mejora de la infraestructura, por ejemplo, el banco central israeli generdé mercados
sofisticados de negociacion y de negociacion continua extrabursatil. Por otra parte, la presencia de
otros mercados financieros complementarios también ha sido un factor importante en la creacion
de mercados de derivados profundos y liquidos de cobertura. Entre dichos mercados, el mercado
interbancario y de valores gubernamentales presentaban el vinculo mas cercano de referencia con
los mercados de divisas spot y de derivados, porque las tasas de interés establecidas en estos
mercados marcaban informacion para que la paridad de tasas de interés funcionara y para fijar los
precios de los swaps, forwards y otros instrumentos de cobertura. Dichos mercados fueron

esenciales para el desarrollo de los mercados spot en Israel y Polonia; en Uruguay la ausencia de
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titulos en moneda nacional obstaculizo el desarrollo del mercado de derivados. Luego de la
flotacion, el Banco Central de Uruguay ejecuté medidas inmediatas para apoyar los mercados de

letras en moneda nacional.

Una aprension a la flotacion del tipo de cambio es su volatilidad inherente. Por esta razon, las
autoridades monetarias incentivaron y promovieron los mercados complementarios al de divisas.
Sin embargo, se reconocieron que los mercados de derivados y las operaciones forward podrian
permitir ataques especulativos de dificil control (casos de Israel y Polonia). No obstante,
igualmente las autoridades reconocieron que es sumamente complicado detener el desarrollo de
derivados una vez que se liberalizaran los mercados de instrumentos subyacentes (por ejemplo,
letras y bonos del tesoro). De hecho, se concluyd que el mantenimiento de restricciones en las
transacciones de derivados era contraproducente ya que condujo a un desarrollo aun més rapido
de derivados en el extranjero en un intento de eludir las restricciones en el pais (acudiendo a otras

plazas financieras donde era posible efectuar dichas operaciones).

Al liberalizar las transacciones de derivados, las autoridades monetarias establecieron algunas
precauciones para limitar dichos riesgos, como la legitimizacion de las transacciones subyacentes
y normas prudenciales. Por ejemplo, en Chile, las operaciones de divisas y las transacciones de
derivados se permitieron, solo en una etapa temprana para respaldar actividades comerciales o
inversiones en el extranjero. En este sentido, el requisito de autorizacidon para participar en
transacciones de derivados con contrapartes externas se elimin6 en el momento de la flotacion del
tipo de cambio. Por otra parte, en Israel, los requisitos de documentacion se utilizaron para
transacciones subyacentes por varios afios. Sobre todo, en Israel y Polonia, las exposiciones
directas e indirectas de los bancos a los riesgos cambiarios asociados con las transacciones de

derivados también se incorporaron en los sistemas prudenciales.



Cuadro 2. Experiencia de Salida Hacia un Tipo de Cambio Flexible - Chile
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Cuadro 3. Experiencia de Salida Hacia un Tipo de Cambio Flexible - Israel
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Cuadro 5. Experiencia de Salida Hacia un Tipo de Cambio Flexible - Brasil
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Cuadro 6. Experiencia de Salida Hacia un Tipo de Cambio Flexible - Republica Checa

Capacidad
operacional de
Poltica Monetaria

Riesgo de
administracion y
regulacion de
Divisas

Polticas de
Intervencion

Liberalizacion de
salidas de capital

] ] ]

' ' '

] ] ]

' ' '

] ] ]

. H Flotacion :

' o Adni : A Sistema de Tipo de

Basket peg con +/- 0.5% de Banda j +/-7.5% Banda ;‘Admln . Libre Flotacion Cambiop
!
Operaciones de Objetivos en Inicio de etapa de un

Sistema Finalizado

Fuente: Otker-Robe & David Vavra (2007).

Republica Checa

»b
] ]
] ]
. ' ' N
Reporto tasas de interes ] 8 sistema de brokers
[] . 4
: : : Objetivos de Inflacion Solgj)lqte d EstaHchniergg de Capacidad de
' ' ' ) poblcoyde  capacidades Inflacion objetivo
: : H oficidles counicacion  proyeccion J
o ) ] ] ' ) .
Establecimiento de limites en las Limftes en ' ' Riesgo de Divisas
posiciones abiertas de Divisas » H H incorporada dentro de los
vigentes posiciones cortas ' ' requerimientos de captal
1 1 (]
_— . N N Mercado de
Diminucion de los Cargo por Mercado financiero 9 Delimitacion § .
obstaculos a las transacciones de  liberalizado. Auge del 04 \r:‘ acon ’ Divisas
operaciones forward Divisas mercado de derivados M e extremos M
L L L
] ] ] Volumenes de Volumenes de
' ' Instrumentos Estandar  jntervencion intervencion
' s Paraintervencion publicados publicados
L} v L]
' ' ' Liberalizacion de
Portafolio de Inversion gxtranjera y Recepcion de creditos : : Qtras ltransacciones entradas de
llegada de valores son liberalizados liberaizados N N liberdizadas Capital
' ' '
Salida de inversiones y : : La mayotia de las salidas de
valores liberalizados ' ' capital son liberalizadas
] ' ]
L 1 1 ' 18 . 1 1 1
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200

53



Cuadro 7. Experiencia de salida hacia un tipo de cambio flexible - Uruguay
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En general se observa de acuerdo con la experiencia empirica de seis economias, se
debe hacer hincapi¢ en: 1) Sistemas para evaluar y gestionar riesgos cambiarios; 2) Politicas
de intervencion cambiaria; 3) Ancla alternativa de inflacién y 4) Nivel de participacion de
los Bancos Centrales. De este modo, es posible reconocer la ventaja de las experiencias

internacionales para las recomendaciones consiguientes para Bolivia.

Las experiencias sugieren que un sistema financiero relativamente estable con poca
exposicion cambiaria®® fue importante para lograr una salida exitosa. En Brasil y la Reptblica
Checa, los bancos no tenian una exposicion cambiaria significativa, lo que probablemente
ayudo a limitar el contagio de las crisis cambiarias a los bancos. En Uruguay, los balances
altamente dolarizados con una gran exposicion cambiaria, combinados con una débil
capacidad de gestion del riesgo cambiario, dificultaron la salida, con grandes pérdidas como
resultado de la fuerte depreciacion. En Chile, los bancos estaban bien capitalizados, con un
solido marco regulatorio y de supervision creado después de la crisis bancaria de la década
de 1980. La exposicion cambiaria indirecta en Chile fue pequefia y bien cubierta. Por otra
parte, el sistema prudencial y de supervision se fortalecid en Israel después de la crisis
bancaria de 1983. En Polonia, las estrictas regulaciones prudenciales con técnicas de gestion
de riesgos de mercado, supervision interna y externa, ademas de la presencia de bancos

extranjeros dieron lugar a un sistema resistente a las fluctuaciones del tipo de cambio.

Por otro lado, la transparencia de las politicas de intervencion cambiaria fue
importante para establecer la credibilidad de los nuevos esquemas de tipo de cambio,
especialmente después de las salidas forzadas. El Banco Central de Brasil publicaba ex post
los voliimenes de intervencion sin un patrén de preanuncio, no existia ninguna regla en
cuanto a los montos y el momento de la intervencion. En Uruguay, tanto la estrategia como
la manera de ejecucion se anunciaron en el momento de la salida a un tipo de cambio flexible,
como respuesta para recuperar la credibilidad. En Chile, no se declar6 una regla de
intervencion predeterminada, pero los objetivos y la intensidad de las intervenciones se

comunicaban con fines de credibilidad. Por otro lado, en Israel y Polonia, la transparencia y

% Con caracter general, la exposicién cambiaria se refiere a la sensibilidad de los activos-pasivos y/o ingresos-gastos de los
agentes econodmicos ante las variaciones no anticipadas del tipo de cambio.
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la credibilidad de las autoridades monetarias mejoraron con el tiempo y con el compromiso

de no intervenir incluso en momentos de tension y stress en los mercados.

En cuanto a la adopcion de una nueva ancla inflacionaria (variable clave que sintetiza
el devenir de la inflacion ante los agentes economicos) creible implicaba redisefiar el marco
de politica monetaria, para que dicha combinacion permitiera una credibilidad suficiente ante
los agentes econdmicos. La fuerte depreciacion del tipo de cambio, la ausencia de un ancla
de inflacion y los recuerdos de periodos de alta inflacion alimentaron los temores de un
retorno a la hiperinflacion, particularmente en Brasil y Uruguay. En este sentido, todas las
economias optaron por adoptar un marco general de metas de inflacion, donde toda la politica
monetaria debia engranarse para tal finalidad. Pero se observaron diferencias claras entre las
economias de salidas graduales y las salidas rapidas. En los primeros casos la adopcion de
metas inflacionarias sigui6 un largo periodo de transicion: 10 afios en Chile y 8 afios en Israel
y 2 afios en Polonia desde el momento en que se declararon las primeras metas anuales de
inflacion. Por el contrario, el proceso de metas inflacionarias en las economias de salidas
rapidas se efectud después del cambio de esquema de tipo de cambio, situacion que afectd

negativamente a dichas economias.

Asimismo, la participacion del Banco Central a una transicion de flotacion libre de
tipo de cambio es determinante en el mercado de divisas. En el caso de salidas desordenadas,
la dificultad residia en determinar en qué medida el Banco Central deberia limitar la
volatilidad del tipo de cambio y su traspaso a la inflacion. Para los paises que siguieron
transiciones graduales, el desafio fue determinar como reducir la participacion del Banco
Central en el mercado sin poner en riesgo el objetivo de tipo de cambio estimado. De hecho,
las salidas desordenadas, solo pudieron controlarse sélo después de que se endurecieran las

politicas monetaria y fiscal, y se adoptaran amplias medidas para la reestructuracion bancaria.

En general y en todos los casos, la intervencion del Banco Central se tornd mas
discrecional una vez que se restaurd la credibilidad en la conduccion de la politica monetaria
y se abandono la practica intervenciones anunciadas previamente. Est4 claro que los agentes

econémicos mantendrian en la etapa ex-post, la suficiente certidumbre sobre el accionar de
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las autoridades monetarias. Por todo lo mencionado, las autoridades monetarias debieron
coadyuvar, como condicion sinequanum en la creacion de mercados de divisas y mercados

complementarios para salida exitosa a un sistema de tipo de cambio flexible.

4.2. Establecimiento de Metas de Inflacion Conforme a la Dinamica de las
Expectativas de los Agentes Economicos

Sin duda entre la lista de posibles anclas nominales para la politica monetaria, el
objetivo de control de la inflacion del tipo de cambio ha sido la alternativa més destacada
en las ultimas dos décadas Frankel (2015). De esta manera un nimero creciente de Bancos
Centrales establecieron como objetivo principal la estabilidad de precios, utilizando para
ello los instrumentos monetarios a disposicion. De hecho, el mandato explicito de
preservacion de la estabilidad de precios se encuentra como objetivo principal en muchos
Bancos Centrales, donde se presenta la caracteristica de mantener un elevado grado de
autonomia que se denomina independencia del Banco Central. En este entendido, el tipo de
cambio utilizado como instrumento monetario es utilizado para evitar la importacion de
inflacion externa. Sin embargo, en los casos de salidas desordenadas de un esquema de tipo
de cambio fijo, la depreciacion o devaluacion tienen impactos profundos desencadenantes

de una inflacion en espiral.

La experiencia de Crisis Financieras presenta un detonante idéntico (crisis de
Malasia, Indonesia y Argentina - finales de los afios 90) Chesnais (2001): comenzaron con
una devaluacion de la moneda local que se habia tornado a causa de un déficit comercial,
cuya gravedad se debe a la ruptura inevitable con el dolar estadounidense. Por consiguiente,
dada la tendencia de pronunciarse el déficit comercial la solucion suele dar a lugar la caida
libre del tipo de cambio, aunado con la huida de capitales y el derrumbe del mercado
financiero de la economia local Dicha situacion produjo una contraccion del crédito seguida
de otra contraccidn de la produccidn sin la posibilidad inmediata de la ayuda del FMI y de

paises amigos dispuestos a contener la crisis.

Originalmente, con una devaluacion se espera una reactivacion de las economias,

pero que no ocurre necesariamente de la forma esperada, sino que en muchos casos puede
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producir, si no se hace de una manera ordenada, profundizar un proceso de crisis
econémica. En paises en desarrollo los productores - comerciantes, son también los
consumidores, sobre todo en aquellos Micro y Pequenos productores que sostienen gran
parte del equilibrio interno de las economias locales, empleando y sosteniendo a la mayoria
de sus poblaciones locales. Aspectos que se deben tomar en cuenta a la hora de flexibilizar

el tipo de cambio.

Pero es preciso subrayar que las politicas que permiten una fuerte devaluacion o
depreciacion de tipo de cambio podrian afectar a las pequenas unidades econémicas. Esta
situacion implica el deterioro econémico de una gran parte de la poblacion, contrayendo los
circulos de consumidores que dinamizan las economias locales. Por tanto, las soluciones
financieras sobre todo debe llevarse a cabo desde la tangibilidad del tejido productor —

consumidor y mantener el empleo directo e indirecto.

Francois Chesnais profesor de Paris XIII, sostiene acertadamente lo siguiente,

gracias a la evidencia empirica:

..... ningun consumo rentista podra jamas compensar los mercados
destruidos por el desempleo masivo o la pauperizacion absoluta
impuesta a comunidades que antes podian asegurar su manutencion y
expresar con ello cierta demanda solvente..... Las soluciones deben

buscarse mas alla de las finanzas.

De una manera meridiana, Chesnais manifiesta que las decisiones de devaluacion
de la moneda doméstica ante presiones ineluctables, tal como se muestra en el caso
boliviano, debe acompafiarse de otras medidas como la disciplina fiscal. Sin embargo, la
inflacion potencialmente descontrolada generada por la devaluacion abrupta del tipo de

cambio debe evitarse a toda costa.

De acuerdo con Mishkin (2004), son cinco diferencias institucionales

fundamentales que deben considerarse en los paises de mercados emergentes, para el
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control de inflacioén a partir de los tipos de cambio: 1) Débiles instituciones fiscales; 2)
Fragiles instituciones financieras y regulatorias; 3) Baja credibilidad de las instituciones
financieras; 4) Facil sustitucion de monedas y dolarizacion de los pasivos; 5)
Vulnerabilidad a paradas repentinas (de entradas de capital). Sin embargo, los paises
avanzados no son inmunes a los problemas con sus instituciones fiscales, financieras y
monetarias, sobre todo en los tres primeros elementos de la lista anterior, solo existe una

gran diferencia en la intensidad de los problemas en los paises de mercados emergentes.

Los casos de Chile, Sudafrica, Hungria, México, Ecuador y Argentina son
ejemplificadores a la hora de reconocer la calidad institucional, el contexto del entramado
interno y externo de las economias. Una de las principales amenazas inflacionistas ocurre
cuando los residentes nacionales cambien a una moneda extranjera que conduzca a la
sustitucion de moneda, por experiencia inflacionaria pasada, como unidad de cambio y

valor, tal como ha ocurrido con Ecuador y actualmente con la Argentina.

Este fenomeno ha inducido a la autoridad monetaria a permitir que los bancos
ofrezcan depositos en divisas. De esta manera, un cambio repentino de moneda nacional a
moneda extranjera no tiene por qué resultar en una corrida bancaria, ya que, en presencia
de depodsitos en divisas, tal cambio de cartera podria implementarse simplemente
cambiando la denominacion de los depositos bancarios. De lo contrario, los depositos se

retirarian para comprar divisas, lo que provocaria una corrida bancaria.

Una respuesta a una potencial crisis de tipo de cambio ha sido la dolarizacion de los
pasivos Buscio et. al. (2012). Es decir, ofrecer préstamos denominados en moneda
extranjera, generalmente dolares. Por lo tanto, la dolarizacion de pasivos (cuando el
descalce de monedas tiene lugar en los balances de las empresas y los hogares) puede
convertirse en un problema importante para las economias que estan relativamente cerradas
y altamente endeudadas (este ha sido el caso tipico en varios paises de mercados emergentes
después de la expansion del capital) en periodo de afluencia en la primera mitad de la década
de 1990.
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Por otra parte, una caracteristica de las economias emergentes a la hora de la
transicion a un nuevo esquema de tipo de cambio por motivo de una crisis inminente es la
parada de flujo de capitales Roso & Maldonado (2017). Las economias en desarrollo
intentan a su vez desarrollar sus mercados financieros a la usanza de las economias
desarrolladas. Los flujos de capitales que arriban a la economia doméstica son bienvenidas
pero la salida de capitales no. La salida de capitales a razon de un quiebre de expectativas
como la rusa en la década de los 90 o desde los centros financieros en el afio 2007 ha
afectado a las economias receptoras de capitales que no son parte de los centros mundiales.

Un efecto global que afecta més a las economias en desarrollo®.

También es importante que los bancos centrales reconozcan que es probable que el
traspaso de las variaciones del tipo de cambio a la inflacion dependa del esquema de tipo
de cambio. Después de un periodo sostenido de baja inflacion disefiado por un régimen de
metas de inflacion, es probable que disminuya el efecto del tipo de cambio en el proceso de
formacion de expectativas y las practicas de fijacion de precios de los hogares y las
empresas en la economia Bernanke (2007) y Galil et al. (2001). Por lo tanto, es probable

que las metas de inflacion ayuden a limitar el efecto pass through.

Por otra parte, en el marco de los ajustes para una transicion a un tipo de cambio
que permita una acumulacion ordenada de divisas y al mismo tiempo que genere
expectativas confiables e inocuos en la inflacion, debe tomarse en cuenta en rigor evitar
todo tipo de especulaciones post medida®®. Previendo que un sistema de cambio impida la
obtencion de ganancias de capital futuras, cuyo objeto no sea el de contribuir al

financiamiento de la produccion y del comercio. Eliminar las expectativas de ganancias

» E| efecto de las paradas repentinas en paises individuales no es uniforme. En América Latina, por ejemplo, Argentina sufrio
una dislocacién muy seria, mientras que el vecino Chile sali6é relativamente ileso (aunque Chile ha visto caer su tasa de
crecimiento en mas del 50 por ciento). En Asia, Corea ha tenido una fuerte recuperacién, mientras que Indonesia todavia se
esta recuperando del impacto. El andlisis tentativo sugiere que estos diferentes resultados tienen mucho que ver con las
condiciones iniciales. Chile tenia una deuda baja en relacién con Argentina y no sufri6 la dolarizacion de pasivos, mientras
que en el momento de la crisis la mayoria de los instrumentos de deuda en Argentina estaban denominados en délares
estadounidenses. Por otro lado, aunque tanto Corea como Indonesia padecian deudas en divisas, Corea pudo socializar gran
parte del problema financiero (como resultado, la deuda de Corea aumenté de alrededor del 12% al 33% del PIB en 1996-
98). Por lo tanto, una vez mas, la deuda y el descalce de monedas parecen haber jugado un papel crucial en la determinacién
de la profundidad de la crisis (Mishkin 2004).

% Kaldar (1939) define la especulacién como: Se conoce la definicién clasica de la especulacion hecha en 1939 por N.
Kaldor: “compra o venta de bienes con intencion de reventa (o de re-compra) en una fecha posterior, cuando la accién esta
motivada por la esperanza de una modificacion del precio vigente y no por una ventaja ligada al uso del bien, una
transformacion cualquiera o la transferencia de un mercado a otro”.
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futuras en la cotizacion de titulos, deudas y todo tipo de potenciales activos que pueden
beneficiarse a un nuevo sistema de tipo de cambio es parte de la agenda que se encuentra

en los siguientes pasos de transicion ordenada de esquema de tipo de cambio.

4.3.  Gestion del Riesgo Cambiario®

Una de las ventajas de adoptar un esquema de tipo de cambio flexible, radica en evitar
la volatilidad de capitales transfronterizos por depreciacion o apreciacion de la moneda. De
manera tal de evitar que los agentes econdomicos y gobierno asuman los costos de la
variabilidad no esperada del tipo de cambio. Muchos paises son reacios a dejar que sus
monedas floten por temor a una volatilidad excesiva, inquietud central en paises en que los
balances son vulnerables al riesgo cambiario Karacadag et. al. (2004). Una manera de
gestionar el riesgo cambiario ha sido establecer una banda de fluctuacién en funcion a la
expectativa de los agentes como régimen intermedio a una transicion mas flexible (Chile,
Israel, Polonia, Hungria), con el control de la inflacion como punto focal que se traduce en

un ancla nominal.

Para mitigar el riesgo cambiario es imprescindible, que las autoridades monetarias,
cuenten con la liquidez suficiente de divisas para afrontar las expectativas negativas de los
agentes econdmicos. Asimismo, la gestion del riesgo supone el control de descalce de las
obligaciones privadas en moneda extranjera. Analogamente, la crisis del Sudeste Asiatico de
los afios 90 del siglo pasado demostréo que el endeudamiento del sector empresarial en
moneda extranjera, sin cobertura de riesgos, puede ocasionar pérdidas para los bancos

acreedores y un auge de la demanda de divisas.

Por otra parte, la evaluacion del riesgo cambiario entrafia un analisis menudo de los
balances, no solo de la composicién por monedas de las partidas del balance, sino también

de los vencimientos, la liquidez y la calidad crediticia de los activos y pasivos en divisas

31 . ) . o . . -
Es el riesgo financiero que se asume en el comercio internacional a cambio de divisas en la compra y venta de las

mismas y en la contingencia que una de las divisas operadas sufra una devaluacién abrupta y no prevista, produciéndose
con ello mercados paralelos.
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extranjeras. En el caso particular boliviano, dicho riesgo cambiario ha sido apaciguado
gracias a que la moneda de Bolivia recobra en mayor grado las funciones convencionales del
dinero: medio de pago, unidad de cuenta, depdsito de valor y patron de pagos diferidos. En
realidad, es un proceso de “desdolarizacion de la economia boliviana” que se le ha
denominado como “bolivianizacién”, gracias a diversas medidas de politica monetaria que
incluyen: la apreciacion cambiaria, encaje legal, impuestos, limites a la posicion de cambios,
instrumentos financieros, indexados, diferencial de rendimientos, etc.; Levy (2021), ha
permitido dejar la dependencia de la moneda extranjera en Bolivia, aspecto que puede
trastocarse por las expectativas de los agentes ante una plausible inflacion descontrolada, por

lo que este escenario puede considerarse fragil.

Sin embargo, en el caso de una transicion ordenada es preciso concentrar esfuerzos
para la gestion del riesgo cambiario por parte de las instituciones financieras. La misma
comprende establecer sistemas de informacion para llevar un seguimiento de las fuentes de
riesgo, disenar formulas de base contable y emplear técnicas analiticas de medicion del riesgo

basadas en la evolucidn prevista, y crear politicas y procedimientos sobre el riesgo interno.

4.4. Desarrollo y Reglamentacion del Mercado Cambiario

Las recetas del FMI en cuanto al desarrollo del mercado cambiario ilustran en un
extremo la posibilidad de un panorama de ganancias y pérdidas que determinan precios y por
ende en la determinacion del tipo de cambio. Desde luego, la parte negativa del desarrollo de
un mercado cambiario debe evitarse con un bateria de medidas que inhiba la especulacion.
De este modo, se debe restringir las posibilidades de que algunos agentes de mercado
cambiario tengan la capacidad de determinar el bienestar econdmico de millones de personas.

En este sentido, lo ideal es desarrollar mercados cambiarios para la determinacion y
formacion de los precios de tipo de cambio. Es una caracteristica que las economias en
desarrollo el mercado cambiario sea ineficiente, propio de su desarrollo institucional. Entre
las medidas para lograr una mayor profundizacion del mercado cambiario es importante
efectivizar lo siguiente Karacadag et. al. (2004) y Duttagupta et. al. (1996) como alternativas

a seguir: 1) Reducir la funcion de mercado al banco central; 2) Divulgar més informacion;
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3) Eliminar gradualmente la normativa que inhibe la actividad de mercado; 4) Unificar y
simplificar la legislacion cambiaria y evitar cambios frecuentes; 5) Facilitar el desarrollo de

instrumentos de cobertura de riesgo.

Para la profundizacién del mercado cambiario es preciso que las autoridades
monetarias dejen de participar activamente, salvo para preservar objetivos de la estabilidad
de precios y toda la estabilidad macroecondmica de mediano a largo plazo. En este sentido,
los Banco Centrales deben dejar de fijar tasas de compra y venta, para generar con ello a los
agentes economicos la creacion de mercado. En otras palabras, dejar que las entidades
financieras sean, bancos y otras entidades autorizadas dejar que tengan influencia en la

determinacion de precios antes de dar paso a la flexibilidad del tipo de cambio.

De este modo, en el sentido de la creacion de mercados de cambio que puedan generar
precios de la interaccion de la oferta y demanda, los Bancos Centrales deben divulgar la
informacion de las divisas en cuanto a las fuentes y usos. De esta manera, los agentes
econdmicos puedan emitir criterios eficientes y creibles con respecto al tipo de cambio. En
esta linea, al disminuir la intervencion de los Bancos Centrales, que se deben eliminar
gradualmente la normativa que inhibe, que dificulta la actividad de mercado, ya sea
eliminacion de impuestos de transferencia, recargos sobre las transacciones en moneda
extranjera y todo tipo de restricciones inhibitorias a las transacciones financieras

(interbancarias, por ejemplo).

Por ultimo, es sumamente importante unificar y simplificar la legislacion de una
manera permanente en el sentido de coherencia doctrinal. Los cambios normativos frecuentes
unicamente causan expectativas negativas que obstaculizaria la formacion de los mercados
cambiarios. Por principio deben ser sencillos, de facil comprension, sin resquicios para la
obtencion de beneficios por la incompetencia legisladora. Es asi como, dicha legislacion debe
ser debatida técnicamente por expertos en conformidad a la lectura del contexto econdomico
doméstico y externo. Para culminar con los lineamientos de establecimiento de un mercado

cambiario, las autoridades monetarias deben facilitar el desarrollo de instrumentos de riesgo
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desde la perspectiva de los agentes de mercado y no desde la vision paternalista de las

autoridades monetarias.

4.5. Formulacion de Politicas de Intervencion de las Autoridades Monetarias

Una vez que las autoridades de gobierno y monetaria determinan una salida ordenada
de salida de tipo de cambio fijo, es necesario definir el marco de intervencion de las
autoridades monetarias. Los referentes internacionales manifiestan en estos términos, que es
preferible las intervenciones selectivas de alcance limitado. La determinacion de bandas de
tipo de cambio que pueden ser revisados regularmente deben contener los tipos de

intervencion de corto y largo plazo.

Por consiguiente, las intervenciones de los Bancos Centrales deben enfocarse desde
el punto de vista de reducir la volatilidad del tipo de cambio. Las herramientas para detectar
cuantificar los desajustes de tipo de cambio al ser desarrolladas son fundamentales para una
actuacion puntual. Por otra parte, es de mucha utilidad diferenciar los tipos de impulso y
respuesta de una determinada volatilidad del tipo de cambio. Las experiencias internacionales
muestran que la mayoria de las veces no se justifica intervenir en el corto plazo, mas al
contrario muchas veces la intervencion puede aumentar la volatilidad, tal como ha ocurrido

en Chile y México en la década de los afios 90 del siglo pasado Ffrench-Davis (2001).

En sintesis, una intervencion infrecuente y concreta presenta mayor efectividad.
consolidando con ello que el mercado cambiario funciona y se desarrolla conforme a
principios para la actuacion eficiente de los agentes de mercado. Dicha estructura de mercado
sostiene la determinacion de la flexibilidad del tipo de cambio, generando a su vez la
institucionalidad necesaria para formacion sostenida de las expectativas de los agentes del
mercado cambiario. Por tanto, es necesario que en esta etapa se fomente una actuacion
concreta y contundente de las autoridades monetarias para precautelar la salida ordenada,
validando con dicha actuacion la formacion de expectativas transparentes ante el mercado

cambiario.
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Dada la secuencia recomendada por el FMI, una salida ordenada y gradual del
esquema del tipo de cambio debe sostenerse sobre un desarrollo institucional y de solvencia
de los mercados financieros domésticos. En contraste, una salida rapida a un esquema de tipo
de cambio con mayor flexibilidad puede ejecutarse con éxito si se retorna a un esquema
anterior. Dicha salida rapida es mas eficiente aun si se detenta un escenario macroecondmico
solido que conjugue una politica monetaria prudente que no es el caso boliviano. De este
modo, es posible emitir sefiales fiables de credibilidad ante los agentes de mercado. Sin duda,
independientemente de la velocidad de salida de esquema del tipo de cambio el éxito radica

en la confianza y solvencia de las instituciones que forman parte del mercado cambiario.

5. Salidas a un Nuevo Sistema de Tipo de Cambio

El tipo de cambio es parte de un conjunto de herramientas macroecondémicas que
disponen las autoridades monetarias y en el caso particular de Bolivia dicho instrumento ha
sido utilizado conforme a los lineamientos de politica econdmicaes decir el modelo y planes
planteados.

Entre otros elementos, se inhibi6o el desarrollo del mercado financiero boliviano,
desestimando la creacidon de mercados financieros complementarios, poco o ninglin incentivo
al desarrollo del mercado de valores. Por ende, uno de los requisitos para la transicion a un
tipo de cambio mas flexible se hace mas engorroso, si el mismo Estado no permite que existan

mercados complementarios y se promueva la profundidad financiera en Bolivia.

Por otra parte, al mantener un tipo de cambio apreciado por tiempo indeterminado se
ha afectado al sector productivo exportador en Bolivia. El sector economico que debe
mantenerse competitivo frente al resto del mundo, que debe innovar permanentemente y estar
al frente de los cambios tecnologicos y de paradigmas de consumo, ha sido perjudicado con
este tipo de cambio apreciado, lo que en muchos casos ha obligado a las empresas bolivianas
a localizarse en otros paises mas ventajosos parar seguir produciendo y en otros casos cerrar.
Por consiguiente, abandonar un sistema de tipo de cambio a uno flexible deberia tener la

motivacion principal de preservar la estabilidad econdmica ante la disminucion de las RIN,
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diversificar la economia y ser competitivos frente al mundo y. Este tltimo aspecto, al parecer,

no se encuentra en la agenda de politica econémica actual.

El modelo econdmico boliviano necesita ser constantemente financiado, aspecto que
no es sostenible manteniendo el tipo de cambio actual. Sin embargo, el financiamiento se va
agotando, dado que no reponen las reservas de hidrocarburos, asi como divisas que han
financiado las intenciones de cambio econdmico. Tal como se ha detallado en un anterior
apartado, las divisas se han reducido a un ritmo tal donde ya se tienen serias dudas de que se
pueda mantener el actual sistema de tipo de cambio. La falta de liquidez para afrontar al
menos, cuatro meses de importaciones ya ha encendido las consecuentes alarmas. Por tanto,
es posible un advenimiento de una plausible crisis de insostenibilidad del actual modelo

econdmico boliviano.

Una vez analizado el contexto y las variables que afecta la disposicion de divisas y
las buenas practicas para realizar una transicion ordenada a un tipo de cambio con mayor
flexibilidad; es importante efectuar un repaso de las circunstancias que deben darse para
considerar mantener o cambiar el esquema de tipo de cambio, para el caso boliviano. Al
respecto, el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) determina, cudles

son las condiciones para que una economia adopte algin esquema de régimen cambiario:



Tabla 2. Condiciones para adoptar un esquema de Tipo de Cambio
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Criterios Observaciones Tipo de | Tipo de
cambio cambio
fijo flexible

1.La participacion en los | EI Estado boliviano no ha incentivado el desarrollo de | Sl NO

mercados internacionales | mercados financieros en Bolivia, dado que no es conveniente
de capital es reducida; para su politica de transicién a una economia planificada.
2. La proporcion del comercio | Los contratos de exportacion de gas natural con Brasil y | Sl Sl
que se realiza con el pais | Argentina se encuentran en dodlares y son con dichas
cuya moneda se esté | economias que se tiene un importante vinculo comercial,
considerando como vinculo | destacandose que ambas economias depreciaron sus
es elevada; monedas con respecto a la moneda boliviana.
3.Las autoridades estan | La credibilidad del BCB se encuentra en duda. La unica ancla | NO Sl
dispuestas a renunciar a la | nominal en las expectativas de inflacién sigue siendo el tipo
independencia monetaria a | de cambio.
cambio de la credibilidad
monetaria del pais socio;
4.La economia y el sistema | Aunque se ha efectuado la “bolivianizacion” del sistema | SlI Sl
financiero ya dependen | financiero en Bolivia, una potencial depreciacion de la moneda
considerablemente de la | boliviana puede producir un descalce significativo con los
moneda de ese pais; pasivos externos, sobre todo en la incidencia de deuda
externa.
5. A raiz de los altos niveles | Dada que el periodo de hiperinflacién ocurrido en los afios | Sl NO
de inflacion heredados, | ochenta en Bolivia y la seguida bolivianizacion del sistema
resulta atractiva la | financiero boliviano el tipo de cambio oficial debe estar
estabilizacién basada en el | acompafiado por el tipo de cambio paralelo.
tipo de cambio;
6. La politica fiscal es flexible | La politica fiscal parece creible cuando tiene ingresos que ya | NO Sl
y viable; no tiene y es flexible cuando los ajustes son sobre la inversion
publica y sobre los trabajadores publicos que presentan
escasa proteccion legal.
7.El mercado laboral es | El trabajo informal es la moneda de cada dia en la economia | Sl Sl
flexible; boliviana. La excesiva regulacion, el poco apoyo institucional,
control estricto del servicio de impuestos a los
emprendimientos formales, hace que la contratacién de
empleados formales sea marginal.
8.El nivel de reservas | Las Divisas de Bolivia fueron destinadas a financiar proyectos | NO NO
internacionales es elevado. | estatales, cuyos réditos, si es que lo tienen maduran en el
mediano a largo plazo y que no necesariamente se traducen
en la generacion de nuevas Divisas.

Fuente: Elaboracion Propia, Datos Macrofinancieros I — Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA)

Es importante considerar que la lista de factores detallados en la Tabla 3, se refieren

a condicionamientos previos antes de efectuar una transicion a un esquema de tipo de cambio.

Desde luego, las recetas de organismo multilaterales confieren un analisis usualmente desde

una perspectiva cross section, es decir, desde un punto de vista de un momento en el tiempo

sin considerar la dindmica en juego y sobre todo desde una posiciéon donde los agentes

privados sean los generadores de riqueza. Para el caso boliviano, las consideraciones del

CEMLA ofrecen inputs de andlisis y no asi de lineamientos, dado que omite los aspectos de

politica econdomica aplicados.
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En este sentido, Bolivia ha trabajado para organizar una economia de preeminencia

estatal sobre la privada. Al apreciar el tipo de cambio se ha incurrido en una imposicion de

politica econdmica contra el productor exportador, sobre todo de bienes y servicios que

generan valor agregado. Al mismo tiempo, no se han efectuado esfuerzos para la

profundizacion del mercado financiero y menos ain de mercados complementarios de

divisas. De esta manera, las politicas econdomicas se han centrado en mantener un tipo de

cambio apreciado y con obstaculos de inicio para una transicion a un tipo de cambio mas

flexible. A continuacion, se puntualiza algunas aclaraciones del CEMLA conforme a la Tabla

3. cuya utilidad manifiesta para contrastar el estado de situacion para la transicion a un tipo

de cambio mas flexible:

1.

Bolivia por politica econdmica, desde la gestion 2005, no se ha incentivado el
desarrollo de mercados financieros en Bolivia. Ergo Bolivia tiene una participacion
reducida en los mercados internacionales muy por debajo a su potencial. De hecho,
las prohibiciones y excesiva regulacion han inhibido el desarrollo de mercados de
capitales. Gutiérrez et al. (2009) destacan que, no despegado la bolsa de valores,
sefialando que el impacto reducido de sus actividades y con un margen estrecho para
tener una participacion en el crecimiento de la economia y su relacién con la
intermediacion financiera. Para el afio 2022 la Gestora Publica de Bolivia reemplaza
a los Fondos de Pensiones que implica un retroceso en la modernizacion del mercado
de capitales en Bolivia, por tanto, el control estatal pasa a una siguiente etapa. En este
sentido, una forma de ver las magnitudes que representa la participacion en los
mercados de capitales de Bolivia, como variable proxy es categorizar el grado de
profundizacidn financiera. Latinoamérica se encuentra en la antepentiltima region del
mundo antes de Africa y la Europa oriental en cuanto a la profundizacion financiera
con relacion al PIB. Es decir, la profundizacion puede medirse como el total activos
(acciones, titulos de deuda privada, titulos de deuda publica, depodsitos bancarios)
como porcentaje del PIB, siendo Japon la economia que triplica su PIB, seguido cerca
por EEUU (fuente McKinsey Global Institute-Global-financial-stock database). Por
consiguiente, Bolivia al ser la catorceava economia de la region con un PIB de 41 mil

millones de USD, superado por 59 Mil millones de USD por Uruguay (CEPAL 2021),
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se deduce su restringida participacion de los mercados capitales en el &mbito regional
e internacional. Por todo lo dicho, la participacion de Bolivia en el mercado de

capitales es minima e incluso las perspectivas de marginalidad pueden acentuarse.

El comercio exterior representa una proporcion importante en el PIB boliviano. Los
ingresos de hidrocarburos provienen de contratos de largo plazo cuyo componente de
variabilidad proviene de los precios. La estabilidad cambiaria apreciada solo trae
beneficios para los importadores (y el contrabando) que comercian bienes asequibles
que son trasladados al mercado interno boliviano, compitiendo contra la produccion
nacional. Llama la atencién que Bolivia concentra sus exportaciones en pocas
economias y con limitados productos, reducidos en economias de la region y algunos
paises como EEUU, Union Europea, China y Japén que detentan tipos de cambio
flexibles, por lo que los ajustes cambiarios que ocurren en estas economias se

traducen en ajustes que se deben realizar en Bolivia contra divisas.

El control de la inflacion a través del ancla nominal de tipo de cambio es util cuando
persiste en la memoria los recuerdos de una inflaciéon descontrolada. Bolivia habia
dado pasos importantes para lograr la institucionalidad necesaria que garantizan la
estabilidad de precios, dada una politica monetaria responsable hasta que comenz6 a
financiar proyectos estatales que no presentan el control y seriedad que se hace a la
empresa privada, por lo cual arroja dudas sobre la institucionalidad actual del BCB.
El objeto del BCB no es financiar al Estado. Por tanto, es esencial restaurar la
institucionalidad del BCB y establecer una politica coherente de gasto e inversion con
el Ministerio de Planificacion del Desarrollo (MPD), y Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas (MEFP) para generar las expectativas de confianza suficiente ante
los agentes econdmicos y efectivizar una politica fiscal flexible y viable utilizando

los mecanismos de mercados.

El mercado laboral boliviano tiene un elevado componente de informalidad, sin
embargo, el sector laboral formal exportador es rigido. Esto quiere decir que existe

una dicotomia laboral en Bolivia, entre un mercado laboral exportador excesivamente
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regulado y rigido, que desincentiva la contratacion formal y un sector informal mayor
al 80 % de la poblacion econdmicamente activa. La apreciacion permanente del tipo
de cambio ha desestimulado las actividades empresariales exportadoras, lo que
implicitamente igualmente no ha ayudado a una contratacion de mano de obra. De
hecho, las leyes laborales aplicadas al sector privado boliviano son cada vez mas
rigidas. El 7 de julio de 2022, se aprueba la Ley de Procedimiento Especial para la
Restitucion de Derechos Laborales aplicable tinicamente al sector privado ya que los
funcionarios publicos pueden ser despedidos sin derecho a la misma normativa, ya
que no poseen la misma proteccion. El sector formal exportador que acarrea divisas
para la economia boliviana requiere un tipo de cambio flexible, ya que una

apreciacion aumenta los costos laborales rigidos.

Por lo mencionado, la transicidon a un tipo de cambio mas flexible se encuentra
ensombrecido por las medidas tomadas en el marco de una ideologia politica cuyo plan es el
control econémico por parte del Estado. Mantener el tipo de cambio en el contexto actual
que es sostenido por divisas y/o financiamiento externo es indefendible. Toda la evidencia
manifiesta que se debe tener los suficientes recaudos en la transicion a un esquema de tipo

de cambio flexible a pesar de los obstaculos que se deben sortear.

Caso contrario y paradigmatico es el ejemplo de Guyana que manifiesta como abordar
el panorama ante futuras ingentes entradas de divisas. En Guyana gracias a la apertura de
inversiones extranjeras se han descubierto hidrocarburos comercialmente recuperables de
alrededor de 11 mil millones de barriles de petroleo. De esta manera Guyana pasaria de ser
una economia agricola y minera en una potencia petrolera. Para el afio 2022, este
descubrimiento permitiria una oportunidad trascendental como la que tuvo Bolivia a finales
del siglo XX. En esta tesitura, conforme a Bhattacharya (2022), la recomendacion aceptable
consiste en adoptar una paridad movil dentro de bandas cada vez mas amplias en su transicion
a regimenes de tipo de cambio flotante como condiciones previas clave para un régimen de
tipo de cambio flotante exitoso. La adopcion de bandas moviles permite que los mercados se
desarrollen y se ajusten a las fluctuaciones de Tipo de Cambio, sin dejar de utilizar el tipo de

cambio como ancla nominal, hasta que las autoridades monetarias consoliden los marcos
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institucionales de mercados de divisas y complementarios para limitar la sobrerreaccion del
tipo de cambio y con ello tener con claridad las consecuentes metas de inflacion. Por tanto,
es imprescindible contar con una infraestructura de mercados para soportar un tipo de cambio

mas flexible, tal como se ha enunciado en el apartado de los ejemplos de salidas ordenadas.

El ejemplo de Guyana es clarificador en el sentido de que las exportaciones no
petroleras de Guyana son sensibles a los movimientos de los precios relativos, tanto a corto
como a largo plazo. Asimismo, Bhattacharya (2022), manifiesta que el canal de
competitividad de la depreciacion del tipo de cambio tiende a ganar fuerza con el tiempo y
compensa cualquier efecto negativo que emane del balance o de los canales financieros. El
caso boliviano ha sido el contrario con la perpetuacion de la apreciacion del TCR. Dicho de
otro modo, el tipo de cambio mas flexible beneficia en rigor a la diversificacion econémica,
manteniendo la competitividad de los agentes privados que compiten contra el resto del

mundo.

Ahora bien, con todos los insumos que se encuentran a disposicion, el cimulo de
evidencias de contexto y experiencia empirica de otras economias es posible esbozar las
salidas a un nuevo esquema de Tipo de Cambio. Al respecto Loza (2017) y Fernandez et al.
(2018), reflexionan y formulan propuestas para sistemas de Tipo de Cambio para Bolivia. En
este entendido, a continuacion, se resumen los aportes e ideas mas adecuadas para afrontar

esta tematica.

6.1. Base de una Propuesta del Régimen de Cambio Programado - Gabriel Loza
(2017)

La propuesta de Loza (2017) se fundamenta en un Tipo de Cambio en funcién al TCR

coberturado por mecanismo cambiario (forward)’>. En otras palabras, la propuesta persigue

% Las operaciones de compraventa forward de divisas son derivados financieros debido a que su valor depende o se deriva
del valor de otro instrumento llamado subyacente, en este caso la divisa, formalizados mediante un contrato entre dos partes.
Este contrato es hecho a la medida de sus necesidades para comprar o vender divisas en una fecha futura, fijando en la fecha
de celebracion las condiciones basicas del instrumento financiero derivado, como son el precio, monto, fecha de entrega de
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un Tipo de Cambio de equilibrio contrastado con los principales socios comerciales y que al
mismo tiempo aboga por la creacion de un mercado de divisas que permita un mecanismo de
cobertura cambiaria (forward). De este modo, se sincera la apreciacion artificial que afecta
el stock de divisas que no pueden sostener el tipo de cambio administrado en Bolivia y se
aquieta la posibilidad de potencial inflacion importada de las economias con las que

comerciamos.

La propuesta es un esquema intermedio cambiario con participacion del mercado,
pero con intervencion del BCB, tal como recomienda las experiencias internacionales para
una salida ordenada del esquema de Tipo de Cambio actual hacia un Tipo de Cambio con
flexibilidad limitada. Es decir, propone retornar a la situacion similar que se tenia antes del
2006 con el afiadido de potenciar la cobertura cambiaria a través de los mecanismos de
forward en el mercado de divisas. Determinar las expectativas de inflacion, como meta, por
ejemplo, alrededor de 5% (tal como propone el autor en el aiio 2017) que practicamente era
el promedio de los ultimos seis afios que incluia la inflacién subyacente, como indicador de

guia de politica monetaria.

En ese contexto, la variable condicionante de inflacion esperada deberia ajustar el
crédito del BCB al sector publico no financiero y a las RIN. En este sentido, la
responsabilidad practicamente es fiscal. Esta estructura va a exigir un marco fiscal sostenible,
dado que Bolivia se encuentra en la parte decreciente del ciclo econémico, utilizando como
meta operativa la liquidez del sistema financiero a través de las Operaciones de Mercado

Abierto (OMA). Los recortes a la inversion publica son ineludibles en este contexto.

A diferencia de lo que ocurria con el esquema de Tipo de Cambio antes del 2005,
crawling peg incompleto donde no se anunciaba el Tipo de Cambio, Loza (2017) propone
que el nuevo esquema tenga una meta predeterminada y anunciada del nivel del Tipo de
Cambio nominal con una trayectoria publica anual. De esta manera se otorgaria expectativas

positivas, internalizando dichos anuncios en el sistema financiero. Dichas proyecciones de

la divisa y modalidad de entrega. En el forward de compra, el Banco actua en calidad de adquiriente de la divisa pactada en
el futuro. En el forward de venta el Banco actua en calidad de enajenante de la divisa pactada en el futuro.
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trayectoria del Tipo de Cambio se encontrarian acorde a las proyecciones de TCRM y
variables claves a considerar (precios de materias primas de exportacion como del gas
natural, por ejemplo), asi como la demanda de divisas. En este sentido, Loza (2017) propone
una “tablita” de expectativas deterministica que seria salvaguardado por los mecanismos de

forward de compra y venta de divisas en el BCB.

Los forwards se encontrarian a 3 meses o 6 meses mas un costo de transaccion.
Practicamente consiste en una cobertura cambiaria de operaciones futuras, donde se honra el
compromiso a futuro previa negociacion, donde los agentes econémicos se comprometen a
realizar las transacciones de compra y venta de divisas al tipo de cambio anunciado. En este
sentido, tanto la tasa de interés en moneda nacional, los Bonos BCB y Letras del Gobierno
deberian incluir las plausibles variaciones de Tipo de Cambio, por lo que la “tablita” debe

ser resultado de una prolija coordinacion y justificacion técnica.

Loza (2017) recoge la preocupacion de las expectativas que supone la sobrerreaccion
de los agentes econdmicos ante las potenciales devaluaciones en el marco de que los precios
no son sensibles a la baja. Para contrarrestar las expectativas negativas, propone la fijacion
de la meta del crawling peg completo estableciendo anuncios de Tipo de Cambio a futuro y
defendidos por el BCB. En caso de una devaluacion anunciada, citando a De Souza &
Zeballos (2015), una devaluacion de 10 % implicaria una inflacion de 5,1 % en el mediano a
largo plazo, inflacion por cierto manejable si se asume ceteris paribus. Por cierto, las
devaluaciones implicarian minidevaluaciones anunciadas en torno a la meta de un 10 %

acumulado.

En sintesis, el problema de fondo es la credibilidad que supone una “tablita”
deterministica que resulta de las proyecciones a mediano plazo esperadas. La coordinacion
técnica y en conformidad a la lectura de las tendencias de la economia es fundamental.
Bésicamente, la propuesta de Tipo de Cambio programado se sustenta en dos componentes
principales: 1) Tipo de cambio programado y anunciado al publico conforme al TCRM; 2)
dotar de un mecanismo de cobertura cambiaria, con operaciones forward de compra y de

venta de divisas en el BCB. Al margen de lo sefialado propone una comisiéon a las
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transferencias al exterior tal como se ha estado efectuando y un reintegro automatico a las

exportaciones no tradicionales para estimular a los productores exportadores.

6.2. Un Mecanismo de Subasta Doble Competitivo de Divisas para Bolivia -
Fernandez et. al. (2018)

Fernandez et. al. (2018) proponen un mecanismo competitivo de subasta doble de
divisas para el caso boliviano. Con ello proponen migrar de un régimen esencialmente fijo
hacia uno intermedio de flotacion administrada. Esto a su vez implicaria la versatilidad
suficiente para que dicha transicion sea gradual y que preserve los logros alcanzados en
materia de preservacion de la estabilidad de precios y la desdolarizacion de la economia.
Dicho mecanismo seria administrado por el BCB en su condicién de autoridad cambiaria,
que actiia como “martillero” pero también como potencial participante, en funcion a las

condiciones del mercado y los objetivos de politica macroeconémica.

La aplicacion de subasta doble de divisas presenta un mecanismo en dos etapas (doble
bolsin) que permite al BCB contar con informacion suficiente acerca de los niveles de
demanda y oferta de divisas, advirtiendo con ello las consecuentes presiones de depreciacion
o apreciacion de la moneda local. De esta manera, el BCB podria actuar, validando las
trayectorias o participar para corregir las expectativas de los agentes intervinientes. En suma,
la propuesta de subasta dobles permite una actuacion de mercado acotada en conformidad a

los lineamientos generales de trayectoria de Tipo de Cambio.

Las subastas dobles son de uso comun en los principales mercados de capitales del
mundo como el mercado de valores de Nueva York y el mercado de commodities de Chicago.
Permiten responder a las expectativas de mercado cuyos precios de transaccidon permiten
converger con rapidez a un equilibrio competitivo. Existen numerosas experiencias
internacionales relativas al mercados de divisas como el Moscow Interbank Currency
Exchange que congrega simultdneamente a compradores y vendedores de moneda extranjera
a partir de 1992. Por otra parte, y de gran interés es el mecanismo de determinacion de Tipo

de cambio de algunas economias Centro Asiaticas como: Armenia, Georgia, Kazajstan, que
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en definitiva tenian como objetivo liberar gradualmente sus regimenes cambiarios a mas

flexibles.

La aplicacion propuesta implica la creacion de un mercado de divisas con
participacion del BCB en conformidad a lineamientos de trayectoria del Tipo de Cambio, tal
como la “tablita” de Loza (2017). La ventaja del mecanismo propuesto por Fernandez et. al.
(2018) es la flexibilizacion gradual del Tipo de Cambio, permitiendo sobre todo amortiguar
los shocks externos. Finalmente, los autores proponen la decimalizacion del Tipo de Cambio,
contemplando variaciones en las décimas de centavo, en lugar de los centavos (i.e., con tres
posiciones decimales en lugar de dos), ya que los precios en un mercado son propuestos en
cada vez mas pequefios incrementos, existen mas oportunidades y menos costos para los
agentes en sus decisiones de mejorar posturas de demanda o reducir aquéllas de oferta. Esta

situacion favorece una generacion eficiente de precios de mercado para equilibrar el mismo.

6.3.  Alternativa de combinacion entre Régimen Programado y Subasta Doble
Competitivo para la Determinacion del Tipo de Cambio de equilibrio

Tras reconocer las dos propuestas, tanto de Loza (2017) como Fernandez et. al.
(2018), es posible sefialar que son complementarias y puede resultar una propuesta util de
salida ordenada a un esquema mas flexible de Tipo de Cambio. En el marco de revision de
las experiencias de salidas ordenadas a un Tipo de Cambio més flexible es necesario un
cambio de orientacion de la politica economica en Bolivia, de otra forma, la salida a un Tipo
de Cambio flexible seria a razéon de una crisis econdmica. Situacion por lo cual es
imprescindible la creacion de un mercado de divisas e incentivar la profundizacion financiera
por dos motivos: 1) Para determinar el Tipo de cambio dada la demanda y oferta de divisas
y 2) Para fomentar el desarrollo de la credibilidad en los agentes econdmicos para establecer
nuevas anclas inflacionarias como la tasa de interés. Esta propuesta, debe estar acompafiada
por las herramientas monetarias disponibles para acompafiar esta tesitura, sea a través de las

OMA Yy la disciplina fiscal.

La combinacion y acotacion de ambas propuestas tendria como objetivo precautelar

los objetivos de inflacion y generar suficientes expectativas de los agentes para el
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funcionamiento del nuevo esquema de tipo de cambio en una etapa transitoria a un esquema
de tipo de cambio mas flexible. Asimismo, pretende trasvasar las fluctuaciones innecesarias
o variabilidad, de manera tal que sostenga unas expectativas razonables y certidumbre para
los agentes econdmicos de Bolivia. En este sentido, llama poderosamente la atencion del
analisis que efectia Gonzélez et. al. (2022) en cuanto a los efectos de una liberalizacion del

tipo de cambio en Bolivia.

Gonzélez et. al. (2022) emplean un modelo de equilibrio general estocéstico dindmico
de la economia boliviana, donde evaluan la sostenibilidad de largo plazo de plausibles
esquemas de Tipo de Cambio, donde se calculan trayectorias de ajuste Optimas para la
transicion de la situacion actual a un nuevo sistema de Tipo de Cambio. Por tanto, se efectuan
diversas simulaciones para entrever la sostenibilidad del sistema de Tipo de Cambio de
caracteristicas Optimas concluyendo que la salida a un Tipo de Cambio mas flexible es la
salida optima, no obstante, el mantenimiento del sistema actual no es 6ptimo, pero sostenible
si solo si se plantea una disciplina fiscal férrea. No obstante, el aporte de dichos autores se
sustrae a que el modelo apunta que una depreciacion real acumulada del 10 % para llevar a
Bolivia a un equilibrio sostenible, contemplando que conforme a los autores el TCR se
encuentra apreciado a finales de 2021 en 34 % (a razén de los ultimos 7 afos), claro esta
teniendo en consideracion el acompafiamiento de una politica fiscal ya que la depreciacion
por si misma no tendria los efectos inflacionarios previstos en Bolivia Comboni (1992), sino
transitorios sobre el TCR por lo que se ajustan precios y salarios que anula el efecto de la

variacion del tipo de cambio nominal Candia (1990).

Contemplando lo dicho, las metas inflacionarias son fundamentales, ante plausibles
depreciaciones del Tipo de Cambio dado que no se ha desarrollado otra ancla inflacionaria
como la tasa de interés. En el siguiente cuadro puede advertirse la sintesis de la propuesta
combinada, donde se destacan 7 pasos cronoldgicos para lograr determinar un tipo de cambio
de equilibrio. Ahi destacan dos actores fundamentales, el contexto econémico y un mercado
cambiario de dos etapas. El BCB junto con los denominados Operadores Cambiarios
Autorizados (OCA) participan en el mercado cambiario de dos etapas, el cual deberia ser

regulado por la Autoridad del Sistema Financiero (ASFI). El contexto econdmico de
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coyuntura y metas definidas por el BCB, MEFP y MPD, otorgarian los insumos para el
correspondiente analisis en el logro de metas macroecondmicas en la definicion del tipo de

cambio.
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Cuadro 8. Sintesis de alternativa propuesta de salida de Esquema de Tipo de Cambio para Bolivia

Contexto Econémico

BCB

Mercado Cambiario

OCA

(1)

o Inflacibn subyacente

e Evolucion del TCR

o Liquidez (Divisas)

o Comportamiento del Déficit Fiscal
primario

o Situacion del Déficit Comercial

(2) Analisis de las variables criticas
y conforme a las metas y
estimaciones definidas Definicion
del Tipo de Cambio de Apertura

N g

(3) Primera etapa - En caso de
presentarse un exceso de demanda/
oferta de dolares en la primera etapa,
el tipo de cambio debera depreciarse
| apreciarse respectivamente en la
siguiente etapa.

(3) Remiten de manera andnima
posturas detallando la cantidad de
délares que estan dispuestos a
comprar o vender al tipo de cambio
de apertura de sesion.

(4) Posible primera intervencidn en
conformidad a la tendencia de
apreciacion o depreciacion, para
pasar a la siguiente etapa

¥

(6) Posible segunda intervencion
en conformidad a las metas
establecidas

(5) Segunda etapa - Para evitar
comportamientos especulativos, solo
se permiten posturas opuestas o
destinadas a cubrir el desequilibrio
registrado en la primera etapa. Sila
primera etapa genera un exceso de
demanda de dolares, en la segunda
etapa solo se podran remitir posturas
de oferta de dolares y viceversa en
caso de deficit de dolares.

Se aceptan todas las posturas de
incluyendo de aquéllos que no
participaron en la primera etapa.
Se procede a una subasta en
formato decimalizado del tipo de
Cambio hasta agotar la demanda
u oferta de délares, determinando
la apreciacion o depreciacion del
tipo de cambio.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Loza (2017) y Fernandez et. al. (2018).

¥

(7) Determinacion del Tipo de
Cambio
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La propuesta de salida de esquema de tipo de cambio para Bolivia se basa en el
gradualismo controlado hacia un sistema mas flexible. Es un esquema de variacion acotada
y restringida del Tipo de Cambio, que presenta los siguientes lineamientos hermenéuticos

para su funcionamiento:

a) Determinacién de una meta de largo plazo de inflacion subyacente™;

b) Esquema de tipo de cambio en funcidn a la disposicion de las RIN, TCRM, Evolucién

del Déficit Fiscal Primario y Comercial;

c) El BCB podra participar como demandante u oferente en el mercado de divisas,

pudiendo absorber el exceso o demanda de divisas;

d) La determinacion del tipo de cambio si bien presenta un lineamiento de inflacion y
de control de las RIN, es un mecanismo producto del mercado y de expectativas de

los agentes sin un basamento especulatorio y fundamentado sobre la economia real;

e) Variacion limitada del tipo de cambio, para un horizonte de aplicacion: mensual,
bimensual, trimestral; utilizando operaciones forward’® de compra y venta, evitando

con ello la variabilidad del tipo de cambio.

El primer y segundo paso implica el andlisis para monitorear las variables claves que
presionan al tipo de cambio y los posibles escenarios dadas sus potenciales variaciones. Para
el control de las estimaciones y la determinacion de escenarios existen desarrollados modelos
en el marco de Modelos de Equilibrios General (MEG) como el de Gonzalez et al. (2022),

los cuales son mas eficientes cuando se enfocan sobre algunas caracteristicas concretas de la

* La inflacion subyacente es un indicador de la tendencia o inercia en el crecimiento de los precios de los bienes y servicios
de una economia. Situacién por lo cual se excluye la inflaciéon producida por bienes y servicios de precios volatiles y
estacionales.

% Las operaciones de compraventa forward de divisas son derivados financieros debido a que su valor depende o se deriva
del valor de otro instrumento llamado subyacente, en este caso la divisa, formalizados mediante un contrato entre dos partes.
Este contrato es hecho a la medida de sus necesidades para comprar o vender divisas en una fecha futura, fijando en la fecha
de celebracion las condiciones basicas del instrumento financiero derivado, como son el precio, monto, fecha de entrega de
la divisa y modalidad de entrega. En el forward de compra, el Banco actia en calidad de adquiriente de la divisa pactada en
el futuro. En el forward de venta el Banco actua en calidad de enajenante de la divisa pactada en el futuro Loza (2017).
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economia. Basicamente, uno de los productos de las estimaciones es la “tablita” de metas
inflacionarias, que no necesariamente debe ser deterministica sino acotada a una trayectoria

de banda en conformidad al aumento de la dispersion de los valores esperados.

Asimismo, como el control y prevision de la inflacion es sumamente importante, es
posible acompafiar dicho andlisis contemplando los aportes de Frenkel (2015) para el
desarrollo de un Product Price Targeting (PPT) que es un indicador para economias con
estructuras exportadoras se basan en una canasta limitada de productos con elevada
volatilidad®®. En general, una lectura completa del contexto de coyuntura y de largo plazo,
sentaran las bases para definir la tendencia del tipo de cambio a través de su plausible
intervencion del BCB, pero con la incidencia de los OCA, quienes pondrian los decimales

del tipo de cambio de equilibrio.

En el tercer y cuarto paso concierne a la primera fase de la subasta de divisas para
determinar el tipo de cambio de equilibrio. Se propone realizar el andlisis que corresponda
para determinar la frecuencia para la determinacion de tipo cambio, esto con la finalidad de
evitar la especulacion y los rodeos innecesarios de tipo de cambio que producen en suma
incertidumbre en la economia real, por lo que se visualizan frecuencia: mensual, bimensual
y trimestral. Esta claro que la periodicidad debe ser atractiva para los agentes participantes
de las subastas, pero con una periodicidad prudente se debe intentar reflejar las necesidades

del sector real y no financiero.

* La idea puede considerarse como una modificacion de la meta de Inflacién, con la importante diferencia de que el indice
de precios esta orientado a la produccion en lugar de al consumo. El deflactor del PIB funcionaria bien, pero seria mas
relevante contar con una medida distinta. El punto neuralgico es que el indice propuesto debe dar importancia a las materias
primas que se producen para la exportaciéon y poca importancia a las materias primas que se importan. El IPC lo hace al
revés. Por qué es importante la diferencia? Por un lado, si el producto de exportacién esta en el indice, como en el PPT,
entonces la politica monetaria acomodara automaticamente las fluctuaciones en el precio de exportacion: la moneda se
aprecia cuando el mercado mundial del producto de exportacion es fuerte y se deprecia cuando es débil. Esta es una
propiedad deseable, de la que carece la meta del IPC por si solo. Por otro lado, si el producto de importaciéon se encuentra
en el indice, como en la meta del IPC, entonces la politica monetaria reacciona de manera perversa a las fluctuaciones en el
precio de importacion: la moneda se aprecia cuando los precios de importacién son bajos y se deprecia cuando son bajos.
Esta exacerbacion de las fluctuaciones de los términos de intercambio es una propiedad indeseable, de la que
afortunadamente carece el PPT. Por lo tanto, el PPT es menos prociclico que la orientacion del IPC. El PPT se adapta a la
fluctuacién de los Términos de Intercambio (Tl) como se supone que debe hacer la flotacién y, sin embargo, al mismo tiempo
proporciona un ancla nominal Frenkel (2015).



81

Por consiguiente, el BCB abre la subasta sobre una base referencial de tipo de cambio.
Seguidamente, sobre un rango de tiempo definido (una hora), las OCA remitan sus posturas
de demanda u oferta. Al terminar, la cesion de la primera fase se evaliia la sumatoria neta de
la oferta y demanda de doélares. Al respecto, pueden existir tres escenarios, cuando la oferta
supere la demanda o viceversa o cuando el mercado se equilibre por si mismo. En el primer
caso hay una tendencia para apreciar y en el segundo caso para depreciar el tipo de cambio.
En los primeros casos el BCB puede participar tanto como oferente como demandante, de tal
manera que pueda equilibrar de alguna forma las tendencias que se presenten conforme a
lineamiento previo. Es importante mencionar que, en esta etapa, los agentes de mercado no

conoceran las posturas de oferta y demanda hasta después de la intervencion del BCB.

En funcidn al resultado final la primera etapa, a su situacion efectiva en términos de
tenencia neta de divisas y a las expectativas de variacion del tipo de cambio, cada OCA podra
establecer su estrategia para la segunda etapa. La segunda fase de divisas se centra en la
magnitud de variacion del tipo de cambio. Ahora bien, en los casos donde se advierta
desajustes tanto de oferta como demanda al tipo de cambio de apertura y dada la intervencion

del BCB se da paso a la segunda subasta.

Es importante subrayar que Fernandez et. al. (2018) ejemplifican el efecto del uso de
dos condiciones para que la segunda subasta se encuentre en un marco competitivo. Solo
deben permitirse posturas opuestas o destinadas a cubrir el exceso registrado en la primera
etapa. Y abrir a todos los agentes registrados como OCA a participar de la segunda etapa de
subasta. Todo ello para evitar la especulacién y promover la més alta participacion de los

agentes econdémicos para la determinacion de un tipo de cambio de equilibrio.

En la segunda fase, se deja al mercado subir o bajar el tipo de cambio para que se
encuentre en equilibrio de acuerdo con una variacion de centavos. Es decir, las
modificaciones sucesivas del tipo de cambio continuardn hasta que el exceso de oferta o
demanda sea cubierto por completo y la subasta concluya. La conclusion, conforme a la base
de la primera subasta, determinara la magnitud de la apreciacion o depreciacion alcanzada

en la sesion. En esta fase el BCB también puede participar como oferente o demandante de
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divisas para liquidar los excesos de demanda u oferta. El tipo de cambio con el que se elimina
el exceso de oferta o demanda es considerado el tipo de cambio de mercado de cierre y sera
utilizado para liquidar todas las operaciones de compra y venta de dolares registradas en
ambas etapas de la subasta, posibilitando con ello que las OCA puedan deshacer las
posiciones asumidas en la primera fase. Sin embargo, el BCB podra desincentivar el uso de
esta estrategia para fines especulativos, restringiendo el nimero de veces al afio que una
entidad puede deshacer completamente o parcialmente una posicidon, aunque esta claro que

habra OCAs que saldran mas beneficiadas que otras.

Por otra parte, en conformidad a la frecuencia de las subastas se puede utilizar la
propuesta de Loza (2017), al utilizar un mecanismo de cobertura cambiaria con operaciones
forward de compra y de venta en el BCB. Es decir, que el BCB podria defender el tipo de
cambio determinado por las subastas por el tiempo definido hasta la préxima subasta con el
nivel de RIN. Sin embargo, se podria dar el caso que las subastas tengan mayor frecuencia
que el mecanismo de cobertura cambiaria que podria encontrarse entre 3 a 6 meses mas el
costo de transaccion. Tal como menciona Loza (2017) ...Equivaldria a una cobertura
cambiaria en operaciones futuras, dado que en caso de contrato de venta el BCB se
comprometeria a entregar al OCA ddlares y este agente se comprometeria a entregar

bolivianos en la fecha futura que hayan pactado al tipo de cambio anunciado.

Bajo la estructura perfilada habra menos incentivos a la especulacion y mayores
senales de certidumbre para tener el control del sector financiero a favor del sector real. Al
margen, de lo enunciado, el esquema de tipo de cambio mas libre y que promocione la

creacion de un mercado cambiario competitivo debe efectuar los siguientes esfuerzos

a) Eliminacion de créditos de inversion del BCB para proyectos al Sector Publico;

b) Posibilidad in extremis de créditos del BCB al Sector Publico para resolver déficit

fiscal primario.
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Por ultimo, con el objeto de disminuir los déficits gemelos (fiscal y comercial) que
presionan hacia una depreciacion del tipo de cambio es imprescindible dejar de lado los
subsidios a los hidrocarburos en Bolivia, a través de dos mecanismos al final de la cadena
hidrocarburifera: 1) Discriminacion de mercados en conformidad al tipo de motorizados que
circulan en Bolivia (cilindrada, tipo de vehiculos, modelo, tipos de gasolinas etc.) siendo que
la ANH ya tiene el control del consumo de carburantes del pais y la georreferenciacion de
hogares e industrias para clasificar las capacidades de pago y uso del consumo de gas; y 2)
Libre importacion de carburantes, otorgando con ello un mercado mas competitivo para

beneficio de los consumidores.

Sin duda, cualquier posicion que se asuma Bolivia de aqui en adelante con respecto
a una salida ordenada de esquema de tipo de cambio debe contener la actuacion del BCB y
constrefiirse al papel de supervisor y sobre todo vigilante de la estabilidad macroeconémica
de Bolivia. Otro papel distinto al mencionado puede ocasionar distorsiones econdmicas. Las
decisiones que implican la intervencion del BCB fuera de los objetivos de estabilidad
macroecondmica pueden trastocar cualquier esquema de salida ordenada de Tipo de Cambio
fijo. Cualquier apuesta de salida ordenada implica por redefinir la politica econdmica hasta
ahora implementada, supone apostar por la creacion de mercados de divisas y desarrollar la
profundidad financiera en Bolivia para una salida ordenada a cabalidad. Finalmente, es una
opcion valida retomar el anterior esquema crawling peg incompleto, dado que bajo este

esquema la economia boliviana se desenvolvi6 responsablemente.
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7. Conclusiones

e Conforme al contexto econdmico actual no es factible mantener un sistema de tipo de
cambio fijo.

e Elriesgo desencadenante de inflacion, ante una inminente crisis de sostenibilidad de
tipo de cambio debe evitarse como prioridad nacional.

e De acuerdo con el FMI, el tipo de cambio en Bolivia se clasifica en el marco de un
sistema de tipo de cambio estabilizado. En Bolivia se denomina tipo de cambio
administrado.

e El Tipo de Cambio Real Multilateral de la moneda boliviana muestra la apreciacion
general en los Ultimos afios con la variabilidad implicita de los movimientos de los
tipos de cambio de los principales socios comerciales.

e La evolucion de los Términos de Intercambio de Bolivia contrastado con los
principales socios de Latinoamérica muestra que se han deteriorado, pero esto ha sido
aminorado debido a que Bolivia se ha concentrado en exportar bienes inelasticos a
sus precios de referencia.

e La importacion de combustibles, alrededor del 40% del total importado por Bolivia
entre junio y agosto de 2022, expone la incidencia negativa en el déficit comercial y
en el déficit publico por la subvencion.

e F190% de las inversiones de las AFPs se encuentran colocadas en moneda nacional,
sin mantenimiento de valor, cartera vulnerable heredada a la Gestora Publica de la
Seguridad Social de Largo Plazo, por lo que es urgente tomar medidas para proteger
las jubilaciones.

e Las Empresas Publicas Nacionales Estratégicas EPNE y otras empresas publicas, han
sido financiadas por un valor aproximado de mas de USD 9.000 millones, a través de
créditos del BCB y del MEFP, asi como el fideicomiso y préstamo del BCB al
FINPRO, aspecto que finalmente afecta a la desacumulacion de las divisas en Bolivia
por la utilizacion de divisas para sus compras € inversiones.

e Asimismo, la produccion de gas natural, en declinacion, reduce el ingreso de divisas

via balanza comercial afectando con ello la reposicion de divisas en Bolivia.
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Conforme a las estimaciones de produccion de hidrocarburos por la ultima
certificacion de reservas hidrocarburiferas, Bolivia se encontraria en el peor escenario
estimado de produccion, por lo que el marco de captacion de divisas se reduce
raudamente.

Conforme a las experiencias internacionales una introduccion prematura de la
flexibilidad del tipo de cambio puede ser perjudicial; la preparacion anticipada es
esencial para asegurar un nuevo esquema de tipo de cambio mas fluido.

Asimismo, de acuerdo con las experiencias internacionales es fundamental la
creacion de mercados de divisas y mercados complementarios para salida exitosa a
un sistema de tipo de cambio flexible.

Se delinean las buenas practicas para salir del esquema de tipo de cambio, donde se
enfocan en reducir los riesgos para fortalecer las expectativas de los agentes
econdmicos, para con ello controlar la potencial inflacion que puede suscitarse en la
transicion a un sistema mas flexible.

Para mitigar el riesgo cambiario es imprescindible, que las autoridades monetarias,
cuenten con la liquidez suficiente de divisas para afrontar las expectativas negativas
de los agentes econdmicos. Es decir que se necesitara financiamiento para asumir una
transicion.

La variable de ajuste de un tipo de cambio mas flexible es la plausible inflacién
suscitada, aspecto que debe ser tomado en cuenta y medido con cautela, dado que es
impuesto regresivo a los hogares, cuya ocupacion informal, supera el 80% de la
poblacion econdmicamente activa.

Se propone una alternativa combinada de salida ordenada del esquema de tipo cambio
que precautela los objetivos de inflacion, donde se combina un lineamiento de
comportamiento de tipo de cambio previo analisis de variables claves de la economia
boliviana, para después dejar al mercado cambiario ajustarlo de acuerdo con las
fuerzas de mercado con una intervencion controlada por parte del BCB.

Por ultimo, el regreso al anterior sistema de tipo de cambio deslizante puede
considerarse atractivo, habida cuenta que la economia boliviana ya habia funcionado

bajo este esquema.
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