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Desde el dimo rimeste del ano pasado
algunos analistas venian sosteniendo que
nuesto tpo de cambio se encontrara
sobrevaluado, quedando de manifiesto la
necesidad imperosa’ por depreciar nuestra
moneda.

Con tal motvo, cobia relevancia recurr al
ambito de la economia aplicada.
fundamentalmente sus relaciones en el
espectio monetarno e internacional,
desembarcando en el tema del tipo de
cambio real que, Ccomo veremos mas
adelante. resulta interesante v dill para éstos
CAS0S,

Comao es sabido, el ipo de camhbio constiuye
un medida de precio cental en la economia,
puesto que, en su acepoidn Coman y que
lamamos tipo de cambio nominal.
comesponde al valor de una moneda en
lErminos de ota.,

5i bien es muy dificil ¥ los desammollos en éste
amblto no permiten adn determinar con
exactiud el valor preciso o ideal en téminos
de tipo de cambio entre dos 0 mas monedas,
edste una medida potencialmente capaz
de gular hacia respuestas.

La Paridad del Poder de Compra(PPC): al
supuesio del precio amco

La idea que subyace a la PPC o ‘ley de un
solo precio” es que entie dos paises, con
mercados estrechamente integrados. bajo
una sefe de supuestos, fundamentalmente
la ransablidad de los bienesimas adn con
la globalzacidn), los precios de sus productos
debieran ser similares, sin oo aditamento
que la valoracion por tipo de moneda o tpo
de cambio, de acuerdo ala siguiente fbmda:
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El Tipo de Cambio Real y el caso boliviano reciente.

e D

F Ecﬂlﬂ del productn o productos en monada

P*: Precio del producto o productos en moneda

Ern'agaa.
E Tpo de cambio moneda exranjera, en
tésminos de la moneda local

En tal sentido, como eza el libio de
Macmeconomia de 5achs y Larain, 'una de
las medidas de competitvdad de un pais
e los mercados intemacionales. ..es el precio
de los productos de ese pals relacionado
con el precio de los productos de los palses
competidores’. T ellipo de cambio real ipor
simple despeje y asuncidn algebraica)
comesponde al coeficiente & = EP*/R

Como vemos, guarda importante relacion
con los datos de Inflacidn, puesto que sus
diferenciales, generatian tendenclas que
operatian a favor o en contta en los
movimientos de los tipos de cambilo ente
paises,

Existen diversos estudios empiicos incluso en
nuesho pais que confiman la validez de ésta
proposicion, undamentalmente en el lago
plazo. resaltando que el fpo de cambio real
de equilbiofTCRE se puede estmar y validar
a fravés hemamientas economeéricas de sedes
de iempo, puesto que también se deben
considerar factores estructurales en las
economias que pueden generar distorsiones
en tomo a un valor fjo, como los flujos de
capital y los anos base de medicidn,
principalmente.

A efectos practicos, se podia aftmar que lo
ideal seria que el dpo de cambio real TCE)
S8 MAayo o jgual que uno o clen. en Erminos
relativos y segan su base TCR == 1 4 ICR
== 100}, puesto que coeficlentes menores
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mostrarian menaor
compelitvidadiencare cimiento) de nuestos
productos en los mercados intemacionales,
sugitlendo la necesidad de depreciar.
Lo anteror, nos sive para contar con una
referencia vilida que {aparte de la
susteniacion edrca senalada) también
atimétcamente nos permite fundamentar
nuestro arggumento. siempre teniendo en

cuenta las varaciones observadas a raves
del fempo.

Lo que basicamente nos dice el ITCR es cudn
compeitivos son nuestos producios en
relacidn a los productos de nuesios
principales socios comerciales, con una
fdrmula algo mas elaborada y aplicada
como la que uilizan los Bancos Centrales y
que a contnuacion se expone:

Donde:
e B el fpo de cambio nominal erpresado en Bolivianos por ioidad de B
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La evidencia empirica y sus
extrapolaciones

En el sigulente grafico se muestra el
comportamiento del ipo de cambio nominal
y real del baliMano. con elacidn al ddlar
nofeamefcano ¥ nuestros principales socios
comerclales, especivamente.

Es posible observar que, en el pedodo
analzado (21 meses), desde finales del 2007
a medio semeste de la presente gestion.
coincidente con la apreciaciin de la moneda

moneda def socio i

pl & & indice de pee cibs al consumidor ded socio |

B gl indice de precios al consumidor de Bolika
radior del socio |, que peede cambiar anuatmente, segin la

mErtEipacion del comemio con &l Socio 1 en & comercio tota) do Boiive.
Sofo se comides i 08 pakes ciys

paricipacin jerportaciones mEs impotaciones) en el comercio totad de

Bodvia s mayor 2 0.50%

10 & alindice ded perodo base, que’inma el mior de 100 en agosto de

2003
It B &f indice def pegodot

nacional, la nayectona del TCR ha seguido
una tendencia nolodamente negativa. hasia
su punto m:as bajo en febrero de éste afio,
con un indice de 83.75, lo cual implicada
una constante pérdida de compettividad
para nuestns exporadores.

Sgulendo con el 2009, enlfe MARZO ¥ Mayo,
sl bien se puede evidenciar una importante
mejotia, que desacelora para junio, ubicando
alTCR en 91,65, todavia seguiia sin recuperar
los ntveles de finales de 2007,

Fvolucicn del Tipo de Cambio
(Perodo Oct, 07 - Jun. 0%9)

7.85 TIEE Lo
hin _Z_IESE: WA g
TIEL x TS LEIS
pA LEEES [ LoECD
T.EE T TET Klﬂl.?ﬁ-
T:E =BT ma - Lo0.co
7.55 T TaE
B AL
745 T i o600
AzIT gL
T3] Lo i —
2 L p—— FTECIE o= K]
rasd 4 BTAS A
73 T gnm LD e
7151 714 708 1m "'1—1?5_75
T A7 TO 70T TOT AT 10 TA7
e+ e

t t t t t
-7 povIT T mae-C8 feb-38 mae0 b0l may- D8 wa-30 jHD8 ogo-08 rep-00 coidd aov-3F do-DE woe 33 eb-36 me-3 aoe D6 may-08 3

fipa da Cambio da Vesis (gs kq] —s—lp= da Cambic Real(aj dac)

1 Fommula wikzada segin metcdologia dal Banco Cenral da Boliia, espussia en su pagina wew bob gov.bo,
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En el caso de Argentina. es imponante
destacar que postetor a la crisis cambiaria
de 2001, éste pais mantens un tipo de
cambio altamente compelttivo o depreciado
que sustenta su modelo de crecimiento, o
cual se refleja en su notoia diferencia con
relacion a los otfos palses.

En el caso boliviano, se ha conseguido
disminulr progresivamente su TCR y pose a
algunas sefales de mejoramiento adn
continia siendo el pais con menor indice y
probablemente menor competividad en
tamminos de moneda con ielacion a los pakes
analzados. Este debiera ser el caso de una
economia altamente desarollada y solida,
con amplias faclidades e incentivos al sectar
exportador. Por otro lado, se puede afitmar
que se consiguld abaratar las importaciones
y coadyuvar a contener la inflacidn de via
extema. De todas formas, [a evidenda parece
sugerr que la poliica cambiara se habria
quedado rezagada con el objetvo inflacion.

Asimismo. en éste perodo se observo un
reavivamiento” de la demanda de ddlares
en el bolsin y consecuente (pero no
alammante) disminucidn en el nivel de eservas
internacionales, que recientemente ha

Es por esto. que a principios de 2008, las
propias encuestas de expectatvas que roaliza
mensualmente el BCE silwaban el lipo de
camhbio hasta en Bs. 7. 3050 incluso los tpos
de cambio manejados por los bancos
comerciales en rangos de Bs. 708 a Bs. 7.12
por divisa norfeamercana que, Como
sabemos, el ipo oficial venta eta de Bs. 7.07
y ellipo promedio del Pesupuesio General
de la Nacidn 2009 proyectaba Bs. 7.05. Ver
cuadmo No. 1.

Cuadro No. 1 Cotzacian Tipos de cambio
Venta en el Sistema Bancaro Naclonal

Bs. Jlsd
1C Oficial Venta 7.07
1C prom. PCH 2009 7.08
TC Venta Ofertado

Cresdito 7.12
Econdmico 7.11

Los Andes T.11
Ganadero 7.10

Biza, Mescantl Scz, Bnb, 7.08

Saolidario ¥ Unidn.

Fuame: Babomcido progh coo daios 9o b BEanca Foaro 2009

alcanzado cifras record, rondando los USD.
8,000 milones y lo cual permite dar clera
tranquiidad en el cono plazo para sostener
el tpo de cambio en los niveles actuales,

Crafico B 4 Bvolucicn Besenes Intemacionakes (D millonesl
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Fruzte: Bohomcia peopie oo dator ded BCE

Adicionalmente. al escenardo Internacional
de baja del ddlar. por la debllidades
observadas en su economia, las acclones
de poliica monetarla realizadas por el BCE

o

pata hacer iente a las notodas evdencias
sobre el valor cambiado de nuesta moneda
habrian también contibuido a disminu las
presiones y expectativas.
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Para encontrar factores explicativos a aste
fendmeno es impotante revisar 1o ocurido

cofl las monedas de nuestos pincipales
vecinos ¥ socios comerciales.
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Como se evdencia, aprodmadamente entre
el primer cuatimestre y finales del 2008,
nuesttos principales socios depreciamon
significativamente sus monedas, sliuacion
que empezara a weverliise desde mamro de
2000, con la notoda exce poion de
Argentina que continda en su
trayecioda ascendente.

También resulta relevante conocer
en fomma comparatva la evolucion
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El grsifico Mo, 3 antedon, nos permite
confirmar la alia comelacidn entie

Crdlicz ¥a. 3
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del TCR de los paises anolados, [o cual nos
permitra ver los efectos enla compettvidad
de sus monedas.
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la evolucidn de las monedas
(grafico No. 21y el tpo de cambio;
ésto a5, ante las depreciaciones el
ICR aumenta (generando mayor
compettividad relatva) y ante apreciaciones
el TCR disminuye (provocando menor
compeitvidad relativa).

Entie ellas. podemos citar. el establecer
maxmos, no mayores a Bs. 0,01, sobre los
tipos oficlales de venta y compra: y también
las medidas de incremento en el encaje legal
establecido para los bancos por sus
captaciones en dalares.

Segiin el reciente Informe de Poliica
Monetara publicado por el BCE, la gestidn
implementada en relacion a otros
palsesicomo los aqui analizados) dio mayor
estabilidad a los agentes, evitando la
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volatiidad observada en sus ipos de cambios
Sin embargo, sera atl contar con un analkls
del costo econdmico de haber restado
competitividad al ipo de cambio bolvano,
obyviamente dentro de un escenaro
inflacionaio como el observado entre 2007
¥ 2008; como también se podia resaltar que
las coyunturas y estucturas econdmicasfy a
veces poliicas) diferentes en cada pais
pueden obligar a tomar determinadas
acclones que luego resulta ideal revisar
ohjelvamente.
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