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-RESUMEN EJECUTIVQO

La presente investigacion pretende determinar los efectos de la sobrevaluacién
del tipo de cambio en la cuenta corriente de 1a balanza de pagos.

La hipdtesis de la investigacion se emmarca dentro de la siguiente postulacién: «
La apreciacién del tipo de cambio real puede provocar un empeoramiento de los altos
niveles del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, al abaratar las
unportaciones y al encarecer las exportaciones”

Sin embargo dado que en Bolivia, las exportaciones no tradicionales (que
parecen ser las mas afectadas por las variaciones del tipo de cambo real) y que
representan menos de la mitad de Jas exportaciones totales, existirian otras variables que
han inflmido de manera mas preponderante para determinar dicho déficit como son los
importantes flujos de inversién extranjera directa que han ingresado a la economia de
Bolivia en los Gltimos afios y el constante deterioro de los #érminos de intercambio de
Bolivia.

Después de realizada una tevision bibliografica de los temas afines con la
mvestigacion se establecieron los instrumentos a aplicar para la demostracion de la
hipotesis donde se aplicaron técnicas econométricas  (basicamenie analisis de
correlacion y regresion) para determinar y clarificar las relaciones e impactos del tipo
de cambio real en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Para esto se elabor6 una
funcion de exportaciones ofra para exportaciones no tradicionales, luego se procedio al
analisis de una funcion para las importaciones y otra para la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

Los resultados arrojados por los modelos econométricos comprueban la
hipotesis, la cual nos dice que la evolucion del tipo de cambio real no afecia ni a las
exportaciones fotales ni a las importaciones totales, medido a través de sus coeficientes
que en realidad miden sus ¢lasticidades lo cual se traduciria en un efecto inelastico tanto
de las importaciones totales asi como de las exportaciones totales ante movimientos en
¢l tipo de cambio real.

Otro resuitado relevante, es que si bien las exportaciones totales no parecen
responder de manera relevante ante variaciones en el tipo de cambio real, una parte de
ellas si lo harian, como son las exportaciones no tradicionales. La explicacion estd dada
por la caracteristica de estos productos en los cuales si se puede ganar competitividad
ante devaluaciones en ¢l TCR. En el caso de las exportaciones totales, la explicacion
estd dada por la caracteristica sesgada hacia productos mineros e hidrocarburiferos, en
el caso de los primeros, estos responden a precios internacionales por lo que otro fipo
de consideraciones no son relevantes, en ¢l caso de los segundos estos han sido
elaborados mediante contratos por lo que otro tipo de consideraciones tampoco son
relevantes.



El TIPO DE CAMBIO REAL Y SUS EFECTOS EN LA CUENTA
CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

I. INTRODUCCION
1. JUSTIFICACION

Una de los estados contables que refleja la situacion macroecondémica mas
importantes de un pais es la balanza de pagos, el cual regisira las transacciones que
tienen lugar entre residentes y no residentes de una economia, referidas a
exportaciones e importaciones de bienes y servicios, ingresos y egresos que se
originan por la renta de factores, donaciones (todas registradas en la cuenta corriente)

y los movimientos de capital.

Desde el punto de vista macroecondmico la importancia de la cuenta corricnte
de la balanza de pagos radica en que su resultado (superavit o déficit). representa lo
que se conoce como el ahorro externo que una economia recibe o da al resto del
mundo. Cuando una economia tiene una cuenta corriente deficitaria (lo que significa
que los egresos por importaciones, renta de factores y donaciones son mayores a los
ingresos por estos mismos conceptos), la misma debe ser financiada mediante
préstamos externos, ingresos de inversion extranjera y/o disminucion de las reservas

internacionales que mantiene el Banco Central.

En realidad, cuando un pais presenta déficit en su cuenta corriente, significa
que la cconomia est4 gastando mas de lo que produce. O dicho de otro modo,
significa que el ahorro interno es menor que la inversion que la economia esta
realizando y por tanto debe recurrir al ahorro externo para poder financiar dicho gasto

de inversion.

Es importante puntualizar que la economia de un pais no puede registrar de

manera indefinida déficit en la cuenta corriente de su balanza de pagos, puesto que €n



algin  momenio los préstamos externos pueden detenerse o las reservas
internacionales del Banco Central agotarse. Ademds, un continuo endeudamiento
externe hace que el servicio de Ia misma crezea tanto por concepto de amortizaciones
al capital como por intereses. En el caso de las inversiones extranjeras directas, en
algin momento se producirdn remjsiones de utilidades al exterior. Esto significa que
tanto en el caso de los intereses como de la remision de utilidades, se produce un

aumento del déficit en cuenta corriente.

Ahora bien, dada la importancia de observar con mucho cuidado la evolucion
del nivel y la direccion (superavit o déficit) de la cuenta corriente de la balanza de

pagos. c¢s fundamental estudiar los principales determinantes de la cuenta corriente.

Una variable que juega una papel determinante en la economia de un pais en
general, y en el nivel y la direccion de la cuenta corriente de la balanza de pagos en
particular, es el tipo de cambio real. Se define al tipo de cambio real como el tipo de
cambio nominal. es decir ¢l niimero de unidades de una moneda en términos de otra
{(por cjemplo bolivianos por un délar norteamericano), ajustado por la diferencia entre

la inflacion infema y la inflacion externa.

El que cl tipo de cambio real se aprecie (es decir que la moneda nacional se
valorice en términos de la moneda extranjera de referencia) o se deprecie (es decir
cuando la moneda nacional pierde valor en términos de la moneda extranjera de
referencia). tiene importantes efectos sobre la balanza comercial de un pais. Cuando
el tipo de cambio real esta apreciado, las exportaciones del pais se hacen menos
competitivas (0 se hacen mas caras) y por tanto tenderan a disminuir, contrariamente,
las importaciones en este caso se hacen mas baratas y por tanto tenderan a aumentar.
Lo contrario ocurre cuando ¢l tipo de cambio se deprecia, pues en este caso, las
exportaciones fenderan a incrementarse mientras que las importaciones tenderan a

disminuir.



Fstas situaciones generan efectos en la balanza comercial (la diferencia entre
exportaciones e importaciones), y por tanto en la cuenta corriente de la balanza de

pagos.

En este scntido, el presente trabajo de investigacion pretende determunar y
cuantificar los efectos del tipo de cambio real en el resultado de la cuenta corriente de

la balanza de pagos de Bolivia.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En los Gltimos 10 afios (1990-1999) se han registrado de manera persistente
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de Bolivia. En particular en los
periodos 1991-1993 y 1996-1999, los déficit fueron altos con niveles que se situaron

entre 7%-9% del PIB (Producto Interno Bruto).

Esta situacion se origind principalmente en los fuertes déficit de la balanza
comercial, dado que en estos periodos las importaciones de bienes crecieron mas
rapidamente que las exportaciones. Otro factor de importancia que afectd el déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos es el pago neto por intereses de la deuda
externa de Bolivia y la remision de utilidades por las inversiones de extranjeros en
Bolivia. Sin embargo, el ingreso de importantes montos por concepto de donaciones

del exterior mas que compensaron esta salida por intereses y utilidades.

Esto significa, que los movimientos de la balanza comercial son los
principales determinantes del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos. En
realidad, el déficit comercial en los ultimos cuatro afios ha superado al déficit en

cuenta corriente.

Ahora bien, la evolucién del tipo de cambio real ha intluenciado el
comportamiento de las exportaciones e importaciones. Como se sabe, desde agosto de
1985 v con la vigencia del Bolsin del Banco Central de Bolivia, el tipo de cambio
nominal se ha ido depreciando de manera continua y sostenida, aunque el tipo de

cambio real ha seguido una trayectoria distinta, dependiendo de la diferencia entre



inflacion interna (de Bolivia) y externa (de los principales socios comerciales de

Bolivia).

Cvidentemente, el tipo de cambio nominal que en septiembre de 1985 se
cotizaba en Bs1.08 por un délar norteamericano, aumentd a Bs3.58 (promedio en
1991, a Bs4.80 (promedio en 1995) y a Bs5.99 (promedio) en diciembre de 1999.
Sin embargo, cl tipo de cambio real, medido por las variaciones del tipo de cambio
efectivo real (REER, Real Exchange Effective Rate en inglés) que es elaborado y
publicado por el BCB, muestra variaciones menos pronunciadas. El indice del tipo de
cambio real, con base en el afio 1990=100, aumentd de 103.7 en diciembre de 1990 a

127.7 en diciembre de 1994 y a 112.1 en junio de 1999.

El comportamiento de las exportaciones e importaciones también ha sido
afectado por otras variables como los términos de intercambio (precios de
exportaciones e importaciones) por ejemplo, los cuales se han deteriorado de manera
persistente en el periodo analizado, principalmente como consecuencia de la baja casi
continua de los precios de los principales productos de exportacién de Bolivia. Esto
se puede constatar en el Cuadro No.1, citaindose como ejemplo, el caso del precio del
estafio, uno de los principales productos de exportacion de Bolivia, ¢l cual disminuyo

desde un nivel de US$7.6 por libra fina en 1980 a US$ 2.4 en 1999,

CUADRO No.1
BOLIVIA: COTIZACIONES PRINCIPALES EXPORTACIONES
(En US$ por unidad)

Estano A . : 2.8 :
Antimonio 207 227 157 29.1 8.5
Plata 21.1 6.1 48 5.2 49
Azicar (TM) 661.5 448 .2 512.2 508.4 327 1
Café (Libra) 1.5 1.3 0.7 1.5 1.0
Gas Natural

(MPC) 2.5 4.5 2.8 1.3 0.9

FUENTE: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Bolivia.




Otro factor que ha influido notablemente en el aumento de las importaciones,
es el ingreso de importantes flujos de inversion extranjera directa entre 1996 y 1999,
consecuencia primero del proceso de capitalizacion de las principales empresas
pliblicas y luego por las entradas de otras inversiones extranjeras directas (IED),
principalmente en el sector de hidrocarburos (incluida la construccion del gasoducto
al Brasil) . Estos ingresos de [ED, originaron un aumento de las importaciones de

bienes de capital y materias primas.

En realidad, se puede observar que en el periodo 1996-1999, los flujos de [ED
ingresados a la economia de Bolivia mas que financiaron el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos. Evidentemente, mientras el déficit en cuenta corriente alcanzo

en promedio a 6.5% del PIB, los ingresos netos de [ED se situaron en 9.2% del PIB.

3. FORMULACION

Es importante considerar que el nivel del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pégos de Bolivia registrado en los Gltimos afios, fue alto. De acuerdo a
parametros utilizados por algunos organismos financieros internacionales. en
particular el Fondo Monetario Internacional, déficit persistentes en la cuenta corriente
“de la balanza de pagos con niveles superiotes al 4 0 5% del P1B% se consideran una
“luz roja” o un alerta sobre posibles complicaciones de la economia que experimenta

este tipo de situaciones.
La interrogante en estc punto es la siguiente:

¢ El tipo de cambio real juega o ha jugado algun rol en el empeoramiento y la
persistencia de los altos déficit registrados en la cuenta cortiente de la balanza de

pagos de Bolivia en los tiltimos afios ?.

4. HIPOTESIS

El trabajo se ordena alrededor de la siguiente hipotesis:



“La apreciacién del Tipo de Cambio Real puede provocar un
empeoramiento de los altos niveles del déficit en cuenta corriente de la balanza

de pagos, al abaratar las importaciones y encarecer las exportaciones del pais.

Sin embargo, en el caso de Bolivia dade que las cxportaciones no
tradicionales (las mas afectadas por el tipo de cambio) representan menos de la
mitad de las exportaciones totales, existen otros factores, tales como los
importantes flujos de JED ingresados en los ltimos afios, y el deterioro de los
términos de intercambio, que han influido de manera mis preponderante al

empeoramicntoe de dicho déficit”.

4.1. ESTRUCTURA DE. LA HIPOTESIS

Unidades de observacion

La economia boliviana, sobre la base de datos histéricos de las
variables consideradas relevantes, las cuales se hallan contenidas
principalmente en las estadisticas elaboradas y publicadas por el Banco

Central de Bolivia en sus diferentes boletines.

Variablcs

Dependiente:  Cuenta corriente de la Ealanza de pagos

Independientes: 1) Exportaciones de bienes y servicios
2) Importaciones de bienes y servicios
3) Pagos de intereses por deuda externa
4) Remision de utilidades al exterior
5) Donaciones recibidas del exterior
6) Tipo de cambio real

Condicion de Ia hipdtesis
Contribuyente
Tipo de hipdtesis

Causal



5. OBJETY OS
Objctivo General:
Evaluar los impactos del tipo de cambio real en la cuenta corriente de la
balanza de pagos.
Objetivos Especificos:

1. Evaluar y analizar el régimen de tipo de cambio existente en Bolivia

desde 1985.

[~

Determinar y analizar la evolucion y el nivel del tipo de cambio real.

3. Determinar y analizar una funcién de exportaciones de bienes.
4. Determinar y analizar una funcién de importaciones de biencs.
5. Determinar v analizar una funcion para la cuenta corriente de la
balanza de pagos.
6. ALCANCE

El presente trabajo de investigacién se concentrara en el analisis de serie
histdricas de Bolivia de las variables involucradas (exportaciones. importaciones,
intereses de la deuda externa, remision de utilidades al exterior, tipo de cambio

nominal. tipo de cambio real. cuenta corriente de la balanza de pagos), para el periodo

1990-1999.

En este sentido, el analisis sera de tipo histdrico en base a las cifras de la
balanza de pagos de Bolivia, las cuales son elaboradas y publicadas por el Banco

Central de Bolivia.

7. METODOLOG}A
La elaboracién del presente trabajo de investigaciéon considera una serie de

etapas las cuales se describen de una manera resumida a continuacién.



Primero: Se hizo una revision bibliogralica de los temas afines al objetivo de

la investigacion. la misma que sirvié de base para elaborar el planteamiento

del proyecto de investigacion de tesis.

Dicha revision bibliografica también servira para elaborar y plantear €l marco

tedrico en particular y de una manera mas general, para comprender mejor la

problematica de la interrelacion entre ¢l tipo de cambio real y la cucnta

corriente de la balanza de pagos de Bolivia.

Segundo: Se estableceran los instrumentos a aplicar para la demostracion de

la hipotesis. Entre los mas importantes sc tienen los sigulentes:

a)

b)

<)

d)

Recoleccion de las estadisticas referidas al tipo de cambio nominal,
tipo de cambio real, exportaciones de bienes, importaciones de bienes,
términos de intercambio, intereses de la deuda externa, remision de
utilidades, inversion extranjera directa, otros componentesl de la
cuenta corriente de la balanza de pagos y los déficit en cuenta

corriente.
Seleccidn v adecuacion de {a informacion obtenida.

[laboracion de las relaciones e indicadores pertinentcs que servirdn de

base para el anélisis respectivo.

Aplicacion de téenicas econométricas, basicamente andlisis de
correlacion y regresion, para determinar y clarificar las relaciones e
impactos del tipo de cambio real en la cuenta corriente de la balanza de

pagos.

La fuente de informacion sera de tipo secundaria. es decir se utilizaran

los datos estadisticos de las vanables consideradas, los mismos que son

elaborados por el Banco Central de Bolivia, y publicados en sus boletines

mensttales y trimestrales.



Finalmente. una vez demostrada la hipotesis se plantearan las

conclusiones y recomendaciones pertinentes.



1L MARCO TEORICO
1. Conceptos Teoricos del tipe de cambio nominal y real.

[a distincion entre el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real es muy
importante, especialmente cuando las economias presentan © csperan que se
produzcan procesos inflacionarios. En este sentido el marco tedrico del presente

trabajo de investigacion comienza con una descripcion de ambos conceptos.
1.1. Eltipo de cambio nominal.

Dec acuerdo a Chacholiades ' “el precio de una moneda en términos de otra se
conoce como tasa de cambio extranjero o, simplemente, tasa de cambio. De una
manera mas concreta se define a la tasa de cambio como el precio de la moneda
extranjera en términos de moneda doméstica”. Por ejemplo, en el caso del dolar
nortcamericano y la libra esterlina del Reino Unido, si sc supone que se intercambian
(JS$2 por 1 libra, se tiene que el precio de la moneda extranjera (libra esterlina) en
términos de la moneda doméstica (ddlar), es de US$2.00 por libra. De esta manera s¢

tiene que este ¢s cl tipo de cambio nominal entre el dolar y la libra esterlina.

De otra parte. Edwards ? “considera al tipo de cambio nominal como un

concepto monetario que mide el precio relativo entre dos monedas.”

1.1.1. El mercado de divisas: oferta, demanda y equiltbrio
1.1.1.1. Oferta y demanda de divisas

Siguiendo a Chacholiades, 3 el Gréfico No. 1 muestra las curvas de oferta y
demanda de divisas (en este caso libras esterlinas). Normalmente, la curva de
demanda de divisas tiene pendiente negativa, puesto que una devaluacion del délar
(es decir. un incremento en la tasa de cambio) disminuye la cantidad demandada de
divisas. La curva de divisas se deriva de la curva de demanda de importaciones de los

Estados Unidos v de la curva de oferta de exportaciones de Inglaterra.

' Chacholiades Miliades. Feonomia Internacional. MeGraw-1i1L 1992, pag. 293.
* Edwards Sehustian. Exchanee Rate Misalignment in Developing Countries. The Wovld Bank, 1988, pag. 3.
* Chacholindes. ob. cit. pag. 396.
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Por su parte, la curva de oferta de divisas se deriva de la curva de oferta de
exportaciones norteamericanas y de la curva de demanda de importaciones inglcsas.
La curva de oferta de divisas normalmente tiene un quiebre hacia atras, lo cual es
consistente con el hecho que una devaluacion del dolar puede hacer qué la cantidad
ofrecida de libras aumente (cuando la demanda de importaciones de Inglaterra es
elastica) o disminuya (cuando la demanda de importaciones de Inglaterra es

inelastica).

Para valores bajos del tipo dc¢ cambio, la curva de oferta de libras tiene
pendiente positiva; mientras que para valores altos del tipo de cambio, la curva de

oferta de exportaciones de los Estados Unidos se quiebra hacia atras.

1.1.1.2 Equilibrio y estabilidad en el mercado de divisas.

El mercado de divisas presenta equilibrio cuando el tipo de cambio es tal que
la cantidad demandada de divisas es igual a la cantidad ofrecida. Graficamentc el
equilibrio ocurre en el punto de interseccion de las curvas de oferta y demanda de

divisas tal como se ilustra por el punto E de! Grafico No. 1. Cuando un mercado esta



en cquilibrio, cada comprador potencial puede encontrar un vendedor y cada

vendedor puede encontrar un comprador.

Si1 existen fuerzas que hacen que ¢l mercado regrese de manera automatica al
equilibrio, sc dice que el cquilibrio es estable. De otra manera, el equilibrio es
inestable. Generalmente se cree que si la cantidad ofrecida es mayor que la cantidad
demandada, el precio tenderd a disminuir presumiblemente por que [os oferentes que
no estén en capacidad de vender todo o que desean al precio corriente y por tanto

reduciran sus ofertas.

Por el contrario, la cantidad ofrecida es menor que la cantidad demandada. ¢l
precio tendera a aumentar, presumiblemente porque los compradores que no cstén en

capacidad de comprar todo lo que deseen al precio corriente aumentaran sus ofertas.

El equilibrio ilustrado en el Grafico No. | es estable, puesto que un lipo de
cambio menor que US$3.40 por libra tenderd a aumentar porque la cantidad
demandada de libras excede la cantidad ofrecida. Un tipo dc cambio mayor que
US$3.40 tenderd a disminuir porque la cantidad ofrecida de libras excede la cantidad

demandada.

1.1.2. Equilibrio en el mercado de moneda extranjera. La Paridad de intereses:

Condicion basica de equilibrio.

De acuerdo a Krugman * “el mercado de divisas se encuentra en equilibrio
cuando los depdsitos de todas las monedas ofrecen la misma tasa de retorno esperada.
[.a condicién que los retornos esperados sobre los depdsitos de cualquiera de las dos
monedas sean iguales cuando estdn medidas en la misma moneda, se denomina la
condicidon de la paridad de los intereses”. Lo anterior implica que los potenciales
tcncdores de depositos en moneda extranjera  ven a todos ellos como activos

igualmente deseables.

4o, - . E L . N -
RKrugman £ Obstiefd. Tnternationat Economics. FTheory and Poticy. Harper Collins. 1991, pag. 334



Ahora bien, el mercado de divisas se halla en equilibrio solamente cuando la
condicién de la paridad de intereses esta presente, por la siguiente razon. Supongase
que la tasa de interés del dolar es 10% y la tasa de interés del marco es 6%, pero que
¢l ddlar se espera se deprecie frente al marco a la tasa del 8% en un afio. En estas
circunstancias la tasa de retorno sobre los depodsitos en marcos seria 4% por afio

mayor que la de los depdsitos en dolares.

Se asume que los individuos siempre prefieren mantener depositos en las
monedas que ofrecen el retorno esperado mas alto. En este caso nadie querra
mantener depdsitos en dolares vy los que los tienen trataran de venderlos por depositos
en marcos. En estas circunstancias, habrd un exceso de oferta de depositos en dolares

v un exceso de demanda para depdsitos en marcos en el mercado dc divisas.

Por otra parte, supongase que los depositos en dolares ofrecen un interés del
10% pero que los depdsitos en marcos ofrecen un 12% y que el dolar se espera se
aprccic frente al marco en un 4% en el afio. Ahora, el retorno sobre los depositos en
délares ¢s 2% mayor. En este caso nadie demandara depésitos en marcos de tal
manera que se producird un exceso de oferta de los depdsitos en marcos y un exceso

de demanda de los depodsitos en dolares.

Finalmente. cuando el interés sobre el dolar es 10% y sobre el marco de 6%,
la depreciacion esperada del dolar frente al marco es de 4%. Tanto los depdsitos en
délarcs como los depositos en marcos ofrecen la misma tasa de retorno y los

participantes en el mercado de divisas mantendrdn cualquiera de los dos.

En este sentido, solamente cuando todas las tasas esperadas de retorno son
iguales, cs decir cuando la condicion de la paridad de los intereses esta vigente, no
existe ni exceso de oferta ni exceso de demanda de ninguna clase de depositos. El
mercado de divisas se halla en equilibrio cuando ningin tipo de depositos esta con
exceso de demanda o con exceso de oferta o sea, cnando Ia condicion de la paridad de

intereses estd vigente.



Cuando los depdsitos en dblares ofrecen un retorno mayor que los depésitos
en marcos. el délar se apreciara frente al marco, a medida que los inversores traten de
cambiar sus fondos hacia ¢l dolar. Contrariamente el doélar se depreciara frente al
marco cuando inicialmente los depositos en marcos ofrezean un mayor retorne. Para
que el mercado de divisas esté en equilibrio, se debe cumplir la ceondicién de la

paridad de interés.
1.2. La teoria de la Paridad de] Poder de Compra (PPC).

La teoria de la paridad del poder de compra (PPC), * “es un intento por
explicar y medir estadisticamente la tasa de cambio de equilibrio y sus vartaciones
por medio de los niveles de precios y sus variaciones en diferenies paises™. Se basa en
la 1dea simple de que una cierta cantidad de dinero deberia comprar la misma canasta
representativa de bienes cn diferentes paises. Existen dos versiones de la PPC: la

primera denominada absoluta y la segunda conocida come relativa o comparativa.
1.2.1. Version Absoluta de la PPC.

[.a version absoluta de la PPC establece que la tasa de cambio de equilibrio
(TCL). es decir dolares por libras. por ejemplo, es igual a la relacion entre el nivel dc

precios de los Estados Unidos (p} y el del Reino Unido {p*), es decir:

(0 TcE= ¥

14
Los bienes elaborados por los productores demésticos y los competidores
extranjeros se comportan como si fueran sustitutos perfectos y sus precios se igualan
por el arbitraje de bienes. Esta relacion debe mantenerse de manera trivial para
cualquicr tasa de cambio y no solamente para la tasa de cambio de equilibrio, de
manera tal que la ecuacion no puede ser utilizada para determinar la tasa de
equilibrto. Esta es una limitacion para la versién abscluta de la PPC, por lo que esta

versidén no tiene utilidad.

* Chacholiades. ob. cit. pag. 343,



En el mundo real existen costos de transporte, impedimentos al comercio ¥
una extensiva diferenciacion de productos. De hecho, en cada pais existen bicnes no
comercializados (o puramente domesticos) gue no  son comercializados
‘nternacionalmente debido a los costos prohibitivos de transporte. No existe una
relacion simple entre fos precios de estos bienes no comercializados en los diferentes
paiscs de manera que en general, la ecuacion no puede mantenerse atin cuando se de

el caso que la tasa cotriente de cambio (TC) sea la tasa de equilibrio (TCE).
1.2.2. Version Relativa de la PPC.

Esta version, ¢s una proposicion de estatica comparativa y se relaciona con los
efectos de la inflacién sobre una tasa de cambio inicial de equilibrio. Se puede

establecer la siguiente ecuacion:

Pt
2) TCEt = P¢ xTCEo
pi

po

Donde: t = periodo corriente; o = perfodo base.

[a version relativa de la PPC presenta el punto vélido de que las condiciones
monetarias ejercen una importante influencia sobre la tasa de cambio. Esta teoria
sufre de una severa limitacién (ademas de las dificultades de verificacion estadistica)
puesto que considera que la tecnologia, los gustos, {as ofertas de factores, los niveles
de empleo, los impedimentos al comercio y los movimientos de capital, no cambian
durante el periodo de transicién. Sin embargo, tales cambios tienen Jugar
mcesantemente en la economia internacional y ejercen una profunda influencia sobre

la tasa de cambio.
1.3. ElTipo de Cambio Real.

A diferencia del Tipo de Cainbio Nominal, el Tipo de Cambio Real (TCR) es

un concepto real ® “que mide el precio relativo de dos bienes El TCR se define como

f :dwards. ob. cit.. pag. 3.



el precio relativo de los bienes transables (o comerciables internacionalmente) con
respecto a los bienes no transables (o no comerciables internacionalmente)”. Se puede

establecer la siguiente relacion:

(3) TCR Precio de Rienes Transables
‘_) =
Precio de Bienes wno Transables

Una definicién mas operacional del TCR que la expresada en la ecuacion (3).
es la siguiente:

(4) Ter= "

pn

Donde: E = tipo de cambio nominal (definido como unidades de moneda
doméstica por unidad de moneda extranjera); pt* = precio mundial de los transables:

pn = precio doméstico de los no transables.

El TCR es una buena medida de! grado de competitividad del pais en los
mercados internacionales. puesto que mide el costo de producir domésticamente los
biencs transables. Una disminucion del TCR, o una apreciacion del TCR, refleja un
incremento en el costo doméstico de producir los bienes transables. St no se prescntan
cambios en los precios relativos en el resto del mundo, esta disminucién del TCR
significa un deterioro de! grado de competitividad internacional del pais. Esto
significa que ahora, e! pais produce los bicnes transables de una manera menos

eficiente que antes, con relacion al resto del mundo.

Contrariamente, un incremento en el TCR o una depreciacion de! tipo de
cambio real representa un mejoramiento en la competitividad internacional del pais.
Algunas veces estos cambios en el grado de competitividad internacional del pais. son
justificados por eventos reales en la economia. tales como cl progreso tecnologico.
cambios en los términos de intercambio con el exterior, cambios impositivos. elc.
Estos cambios justificados son un fendmeno de equilibrio y no requeriran
intervenciones de politica, puesto que. en general seran el resultado de cambios

permanentes {sostenibles) en las condiciones reales fundamentales de la economia,
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Sin embargo, también existen desviaciones injustificadas deil TCR de su nivel
de equilibrio. Estos son casos de desequilibrios en el TCR o lo que se conoce como

desalineamientos de TCR.

Como se habra podido notar se ha introducido en ¢l analisis, el concepto de
bicnes no transablcs, por o cual amerita una breve explicacion de lo que se entiende

por tales.

La produccion de bienes y servicios tales como cortes de pelo y viviendas. que
no son comercializados internacionaimente debido a costos prohibitivos de
transporte, se denominan bienes domésticos, bienes no comercializados o bienes no

transables. '
1.3.1. ElTipo de Cambio Real de Equilibrio.

El Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE), es un concepto de equulibrio
general y sc define como el precie relativo de los transables y no transables que
resulta en el logro simuitaneo de equilibrio en el sector externo y en el scctor
doméstico (no transable) de la economia. Cuando el TCR estd en equilibrio, la
economia estd acumulando (o desacumulande) activos a una tasa deseada y la

demanda por bienes domésticos iguala su oferta.

En este contexto, equilibrio interno significa que el mercado dc los biencs no
transables esta en equilibrio en el periodo corriente y se espera que esté€ en equilibtio
en el futuro. Por otra parte, equilibric externo significa que los resuitados de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, en el presente periode y los esperados en el futuro,
satisfacen la restriceion presupuestaria intertemporal que establece que el valor
descontado de la balanza en cuenta. corriente tiene que ser igual a cero. En otras
palabras. equilibrio externo significa que fa balanza en cuenta corriente (actual y
futuras) son compatibles con flujos de capital sostenibles de largo plazo. Cuatro

implicaciones siguen a esta definicion:

* Chacholiades. ob. cit. pag. 399,



Primero, el TCRE no es un niimero inmutable. Cuando existen cambios en
cualquiera de las variables que afectan el equilibrio tanto interno ¢omo externo
también se dardn cambios en el TCRE. Por ejemplo, el TCRE requerido para lograr
los cquilibrios. es diferente cuando el precio mundial del principal producto de
exportacion del pais es bajo de cuando es alto. En cierto sentido, se puede decir que el
TCRE es una funcién de un niimero de variables que se denominan fundamentales del
TCRE y entre las cuales se tiene a las tarifas de importacién, los impuestos a las

exportaciones, las tasas reales de interés, los controles de capital, etc.

Segundo, no existe un solo TCRE sino que se tiene upa trayectoria de tipos de

cambio de equilibrio a través del tiempo.

Tercero, la trayectoria de los TCRE se halla afectada no solamente por los
valores actuales de sus determinantes fundamentales, si no también por sus valores

esperados futuros.

Cuarto, es importante distinguir entre cambios permanentes y temporales de
los fundamentalcs, puesto que solamente los cambios permanentes afectaran el TCRE

de largo plazo.
1.3.2. Tipos de cambio efectivos

De acuerdo a Chacholiades, 8 «en el mundo real existen mas de 100 diferentes
moncdas nacionales. Adicionalmente, el dolar no se deprecia (o se aprecia} de manera
unitorme en relacion con todas las demas monedas”. En su lugar, ¢l délar puede
apreciarse (a diferentes tasas) en relacion con algunas moncdas, mientras que se

deprecia {a diferentes tasas) con relacion a otras monedas.

E! problema de medir los cambios en el valor externo del dolar es similar al de
medir la inflacién (el precio de algunos bienes aumenta mas rdpido que otros, algunos
inctuso pueden disminuir). Para medir el cambio promedio en el valor externo del

dolar, se debe construir un indice conocido como tasa de cambio efectiva, que es un

FIBIDEM. pag. 404,



promedio ponderado de las tasas de cambio bilaterales del dolar, tales como Ia tasa
dolar-yen. la tasa délar- marco y la tasa dolar-libra. La tasa de cambio entre dos

monedas cualesquiera se denomina tasa de cambio bilateral,

El indice incluye solamente las monedas de los socios comerciales mas
importantes. [.as ponderaciones asignadas a {as monedas involucradas deben reflejar
la importancia relativa de cada socio comercial. En la prictica existen varios
esquemas de ponderacion dependiendo de si el comercio se mide sobre la base de las
importaciones, las exportaciones o el comercio total, es decir exportaciones mas

intportaciones.

Ahora bien, luego de haber establecido la diferencia entre el tipo de cambio
nominal y el real, se analiza ¢l tema de los diferentes sistemas de tipos de cambio

cxistentes.
1.4. Sistemas de Tipo de Cambio

En la realidad existen tres clases principales de sistemas de tipos de cambio:
los relacionados a tipos de cambio fijos, el sistema de “crowling — peg” y los tipos de
cambio flexibles. Cada una presenta caracteristicas diferentes las cuales se analizan a

continuacion.
1.4.1.Sistema de Tipos de Cambio Fijos.

En un sistema de tipo de cambio fijjo, la autoridad monetaria (o sca el banco
central) interviene en el mercado de divisas en un esfuerzo por mantener la tasa de
cambio dentro de los limites prescritos, o dentro de una “banda”™, aun si la tasa
escogida se aparta de la tasa de equilibrio (o de libre mercado). ® La tasa central se
conoce como valor a la par (o fijo) de la moneda. Para mantener la paridad declarada
oficialmente, es necesario que el banco central pueda atender cualquier deficiencia
entre la oferta y la demanda de divisas, a la tasa fijada. Para lograr este objetivo, ¢l

banco central debe mantener reservas internacionales en cantidades suficientes.

T IBIDEM. pag. 295
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El Grafico No. 2, muestra el sistema de tipo de cambio fijo respecto a una
situacion de equilibrio. Mientras que el tipo de cambio fijo se supone es de US$1.60
por libra, el tipo de cambio de equilibrio es de US$2 por libra. En este caso, dado que
el tipo de cambio fijo se encuentra por debajo del tipo de cambio de equilibrio, existe
un exceso de demanda de libras, representado por la distancia horizontal AB.

Grafico Ne., 2.
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Para mantener el tipo de cambio en su nivel fijo, el banco central debe estar
dispuesto y cn capacidad de llenar la brecha AB. Asi el banco central debe vender (a
través de un corredor) 40 millones de libras por dia a US$1.60 por libra
Probablemente esta situacion pueda durar algin tiempo, pero seguramente no podra
mantenerse por siempre y, tarde o temprano, las autoridades tendran que adoptar
medidas deliberadas de politica para desplazar las curvas de oferta y demanda de
divisas hasta que se intercepten al tipo de cambio de paridad fijada de US$1.60. Si
tales politicas fracasan en eliminar el desequilibrio fundamental, el banco central

puede verse forzado a cambiar la paridad.

Si ¢! valor de paridad se incrementa, se dice que la moneda doméstica se
devalta (porque el precio de la moneda extranjera aumenta en términos de la moneda
doméstica). en tanto que si el valor de paridad disminuye, la moneda doméstica se

revalia.

El sistema de tasa de cambio fija ha tomado varias formas. Antes de la

rimera guerra mundial, tomé la forma de patrén oro internacional, de acuerdo con €l
p = 1



cual todos los paises ataron sus monedas al oro, permitiendo las importaciones y

exportaciones de oro sin restricciones.

Después de la segunda guerra mundial, y en particular entre 1944 y 1971,
estuvo vigente un sistema de tipos de cambio fijos en el denominade Sistema de
Bretton Woods, conocido también como el sistema de tipo de cambio ajustable. Bajo
este sistema. el dolar se ijo al oro a la paridad fija de US$35 por onza. v los Estados
Umidos debian comprar y vender cantidades ilimitadas de oro a la tasa oficial. Los
dolares mantenidos por instituciones monetarias oficiales eran libremente
convertibles a oro y a cada pafs diferente de los Estados Unidos se le requerfa (1)
declarar el valor de paridad de su moneda en términos de oro o del dolar de los
Zstados Unidos, y {(2) defender la paridad declarada en el mercado de cambio

extranjero mediante la compra o venta de ddlares, al menos en el corto plazo.

En consecuencia. las monedas de los paises miembros se mantenian cstables
en términos de délares vy, de esta manera, en términos de cada moneda. Las tasas de

cambio eran, por tanto fijas, pero solamente en el corto plazo.
1.4.2. Sistema de Crawling — Peg.

Entre los extremos de tipos de camnbio permanentemente fijas o absolutamente
flexibles existe una gran variedad de arreglos posibles de sistemas de tipos de
cambio. Los arreglos méas ampliamente conocidos ncluyen el sistcma de tasas
ajustables. el sistema de la banda amplia, la devaluacion gradual y finalmente la
flotacion controlada. '® Otro sistema recientemente propuesto es el enfoque de la zona

objetivo.

En el sistema de tasas ajustables los paises pueden alterar sus valores de
paridad Rja cuando sea necesario corregir un desequilibrio fundamental.

estableciendo una nueva paridad fija.

10
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En ¢l sistema de la banda amplia, el cual opera bajo un régimen de tipos de
cambio flexibles, el tipo de cambio es flexible dentro de limites amplios conocidos

como la banda amplia, pero se evita que se mueva por fuera de la banda.

En el sistema de flotacién controlada no existen paridades fijas pero las
autoridades monetarias intervienen en el mercado de cambio extranjero para limitar la
frecuencia v la amplitud de las fluctuaciones de las tasas de cambio alrededor de su

tendencia de largo plazo.

En el sistema del enfoque de la zona objetivo, las principales economias (por
ejemplo, EE.UU., Alemania y Japén) establecerian un conjunto de objetivos
mutuamente consistentes para tipos de cambio reales (no para tasas nominales).
ponderadas por el comercio. Las tasas nominales centrales cambiarian continuamente
para reflejar diferencias en las tasas de inflacion entre paises. Dados los objetivos los
paises participantes utilizarian la politica monetaria para mantener las tasas de cambio

de mercado dentro de una banda o zona de 10% hacia cualquier lado de los objetivos.

Finalmente. la devaluacion gradual o también conocida como “crawling peg’™.
es un sistema en ¢l cual el tipo de cambio varia continuamente pero cada vez en

montos muy pequerios, es decir, “gatea”.
1.4.3. Sistema de Tipos de Cambio Flexibles.

Bajo este sistema, los tipos de cambio se determinan diariamente en el
mercado de divisas, de acuerdo a las fuerzas de la oferta y la demanda. " <E] tipo de
cambio se mueve libremente en respuesta a las fuerzas del mercado, y los gobiernos y
los bancos centrales se abstienen de cualquier intervencion sistematica”. Este sistema,
que también se conoce como sistema de tasa de cambio libremente flexible (o de
flotacion libre), se muestra en el Grafico No. 2. Es importante puntualizar que sin

embargo. en algunos casos, las autoridades monetarias (es decir las autoridades de

"IBIDEM. pag. 293,



Banco Central} pueden intervenir en el mercado de cambio extranjero con el fin de

suavizar [luctuaciones mas amplias.

Como se puede observar el Grafico No. 2, muestra el equilibrio en el mercado
de divisas para la libra esterlina con relacion al dolar. La curva de demanda de libras
esterlinas (D) muestra la cantidad de libras demandada a diferentes tipos de cambio,
la misma que tiene una pendiente negativa, de manera que, cuando el precio de una
Jibra en términos de dolares aumenta, la cantidad demandada de libras disminuve.
Cuando la libra se vuelve mas costosa, los precios de los bienes ingleses aumentan
en los Estados Unidos, con lo cual los ciudadanos norteamericanos importan menos.

lo que hace que la cantidad demandada de libras disminuya.

Por su parte, la curva de oferta de libras esterlinas (S) muestra la cantidad
ofrecida de libras a diferentes tipos de cambio, presentando una pendiente positiva. de
mancra que, cuando la tasa de cambio aumenta, la cantidad ofrecida de libras
aumenta. La pendiente positiva refieja el hecho de que, cuando la libra se vuelve mds
costosa, los precios de los bienes norteamericanos disminuyen en Inglaterra, por lo

cual los ingleses importan mds, haciendo que la cantidad ofrecida de libras aumente.

El equilibrio del mercado se da en el punto E, en el cual las curvas de oferta y
demanda de libras se interceptan. Al tipo de cambio de equilibrio de US$2 por libra,
se comereian 100 millones de libras. A un tipo de cambio mayor, la cantidad ofrecida
excede la cantidad demandada, y por tanto, ¢l tipo de cambio tiende a disminuir. A un
tipo de cambio menor, la cantidad demandada excede a la cantidad ofrecida, con lo

cual ¢l tipo de cambio tiende a aumentar.

Los desplazamientos en las curvas de demanda y oferta de libras hacen que el
tipo de cambio de equilibrio aumente o disminuya, dependiendo de las circunstancias.
Cuando el tipo de cambio de equilibrio aumenta, se dice que la libra se aprecia en
términos del dolar, puesto que aumenta la cantidad de dolares requerida para comprar
una libra. De manera simétrica también se puede decir en este caso que el dolar se

deprecia en términos de la libra.



Desde 1973 se ha permitido que la mayoria de las principales monedas floten,
pero no de una manera totalmente libre. Con frecuencia los bancos centrales
intervienen para equilibrar fluctuaciones amplias en el tipo de cambio. Por ejemplo, si
el banco central de los Estados Unidos ( o sea la Reserva Federal), desea apoyar al
dolar, vendera divisas a través dc¢ uno o varios corredores de divisas. Este sistema se

conoce come fletacion sucia o controlada.

Los defensores del régimen de tipos de cambio flexibles argumentan que la
libertad del tipo de cambio para moverse diarlamente, en respuesta a las fuerzas del
mercado, no necesariamente implica que en la realidad, el tipo de cambio se moverd
de manera significativa y erratica dia a dia. Esto sucedera solamente si las fucrzas

econdmicas subyacentes son en si mismas erraticas.

Una de las ventajas mas importantes del sistema de tipos de cambio [lexibles
es que al equilibrar el mercado de divisas, la flexibilidad del tipo de cambio permite
mantener ¢l equilibrio externo y entonces, las autoridades pueden utilizar otras

politicas macroeconomicas para obtener el equilibrio interno.

Cuando a comienzos de 1973, los paises industrializados adoptaron tipos de
cambio flexibles, se pensd que los conflictos entre el equilibrio interno y externo que
prevalecian con un sistema de tipos de cambio fijos (o sistema de tasa ajustable). se
eliminarian y que reinaria la armonia en el mercado de divisas. Sin embargo. la
volatilidad de los tipos de cambio durante los afios subsiguientes, pone c¢n duda ia

viabilidad a largo plazo de las tasas de cambio flexibles.

1.4.4. El desbordamiento del tipo de cambio

Siguiendo a Chacholiades, '* “cuando el sistema de tipos de cambio fijos
fracaso en 1979, se esperaba que los tipos de cambio flexibles restauraran la
tranquilidad en el mercado de divisas. En su lugar, durante la década de los setenta y

los ochenta, las monedas de los principales paiscs industrializados fluctuaron
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ampliamente mostrando una gran volatilidad™. Para explicar esta situacion, se
examina la dinamica de la tasa dc cambio en el corto plazo, con base en el Grafico

No. 3.

Grafico No. 3.
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Comenzande con un equilibrio inicial en el punto 1, se supone que el mismo
es perturbado por un incremento cn la oferta monetaria. lo cual hace que [a curva LM
sc¢ desplace a la derecha hasta LM’. En el largo plazo, la moneda doméstica se
depreciara lo suficiente hasta que se restablezca el equilibrio pleno en el puntoe 3.
puesto que la depreciacion de la moneda desplazara la curva [S a la derecha hasta [S’.
Sin embargo, el ingreso nacional no puede incrementarse de manera instantanea, lo
que hace que inmediatamente después del incremento de la oferta monetaria, la tasa
de interés doméstica y el tipo de cambio se ajustardn para mantener el equilibrio
temporal en el mercado monetario. Como se muestra en el Grafico No. 3, la tasa de
interés domcstica debe disminuir de 10% a 6% (punto 2). Sin enmibargo, én esle punto

la tasa de interés doméstica es menor que la tasa mundial.

Ahora bien, suponiendo que en el punto 1 ¢l tipo de cambio es de US$H2 por
libra esterlina, y que se espera aumente a US$2.50 en el punto de equilibrio final
(punto3). el tipo de cambio en et corto plazo deberd ser US$2.60 (US$2.50 — USS
2.60 / 1S$2.50 = -0.04, resultado que es igual a la diferencial en la tasa de interés:
10% - 6% = 4%). Asi, el cquilibrio puede mantenerse temporalmente cuando una

extensa salida de capital haga que el tipo de cambio aumente de US$2.00 a US$2.60.



lo que significa que en el corto plazo el tipo de cambio desbordara su \*%il"or_'._c’le

equilibrio de largo plazo (US$2.50).

En resumen, la economia pasa del punto 1 al punto 2 y luego al punto 3. l.a
tasa de cambio aumenta inmediatamente de US$2 a US$2.60 y luego disminuye
gradualmente a US$2.50. El fenomeno del desbordamiento explica al menos cn parte

la observada volatilidad de las tasas de cambio.
1.4.5. Ventajas y desventajas de los tipos de cambio flexibles

En esta parte se analizan las ventajas y desventajas de la vigencia de sistemnas
con tipos de cambio flexibles en contraposicién a sistemas con tipos de cambio

fijos'.

(i) Con tasas de cambio flexibles el equilibrio externo se genera por la libre
interaccion dc las fuerzas del mercado. El tipo de cambio se mueve libremente para
igualar la oferta y la demanda eliminando continuamente los déficit y superavit
externos. Esta simplicidad en mantener el equilibrio externo es una ventaja

importante de las tasas de cambio flexibles.

(i) El mantenimiento de un tipo de cambio fijo da lugar a un objetivo extra de
politica: ¢l equilibrio externo. Para lograr ¢l equilibrio interno y externo de manera
simultanca las autoridades deben utilizar dos instrumentos eficaces y mutuamente
independientes lo cual incrementa las dificultades inherentes de la politica de
estabilizacion. En contraste la adopcion de tasas de cambio flexibles automaticamente
asegura la preservacion del equilibrio externo y por tanto reduce las tarcas de los
instrumentos de politica fiscal, monetaria y otros. Las autoridades pueden ahora

dirigir estos instrumentos solamente hacia {a preservacion del equilibrio interno.

(iii) Una importante ventaja de los tipos de cambio flexibles es la eliminacion de!
motivo de la balanza de pagos para restringir el comercio y los pagos internacionales,

promoviendo dc csta forma, el libre comercio.

YUIBIDEM. pag. 517,



Led
3

(iv) La adopcion de tipos de cambio flexibles brinda autonomia a los paises
individuales con respecto al uso de su politica publica. Por ejemplo, con tipos de
cambio fijos los paiscs no pueden escoger sus propias tasas de inflacion deseadas sino
gue en su lugar deben adoptar pasivamente la tasa de inflacion establecida afuera. La
adopcién de tipos de cambio flexibles elimina la necesidad de coordinar la politica
publica (particularmente la politica monetaria) entre los paises. D¢ esla manera, con
tasas de cambio flexibles los paises tienen maés libertad de adoptar la politica ptblica

independientemente de consideracioncs de la balanza de pagos.

(v) En general, los tipos de cambio flexibles brindan mas estabilidad a la economia
abierta cn relacién con las perturbaciones que se originan en el scctor externo lales
como cambios auténomos en las exportaciones y en las importaciones. Los tipos dc
cambio fijos brindan mas estabilidad a la cconomia abierta cn presencia de
perturbaciones que se originan en el flujo doméstico de! gasto tales como cambios

auténomos en la inversién doméstica el consumo y ¢f gasto del gobierno,

(vi) El primer argumento en contra de los tipos de cambio flexibles esta relacionado
con la incertidumbre. Se supone que los tipos de cambio serian altamente incstables
pucsto que los tipos de cambio fluctuarian ampliamente dia a dfa. Tal inestabilidad
conduciria a una mayor incertidumbre lo cual a su vez reduciria seriamente los flujos
de comercio y la inversion internacional. Al respecto, los defensores de las tasas de
cambio flexibles tienen tres contra-argumentos principales: (1) las tasa de cambio
fijas no estan cxentas de riesgo ¢ incertidumbre (2) las tasas de cambio flexibles no
necesariamente son inestables y (3) cualquier riesgo e incertidumbre resultante con
tipos de cambio flexibles no necesariamente tiene los efectos perjudiciales expuestos

© por los criticos.

(vii) En la medida en que los paises en la prictica no puedan obtener el equilibrio
interno y externo a través de un uso apropiado de las politicas fiscal y monetaria {sin

ajuste en la tipo de cambio) las tasas permanentemente fijas les imponen altos costos
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de ajuste. Los paises con déficit deben deflactar sus economias y generar un amplio

desempleo o imponer restricciones al comercio y los movimientos de capital.

De manera similar, los paises con superavit pueden eventualmente aceptar una
inflacion no deseada. El sistema de tipos de cambio ajustables reducc de manera
sustancial ¢l riesgo del desempleo y la inflacion  (asi como las restricctones al
comercio v los movimiento de capital), al permitir a los paises con un desequilibrio

fundamental utilizar el ajuste en el tipo de cambio.

(viii) Por otra parte, las devaluaciones y revaluaciones ocasionales también gencran

pérdidas (v ganancias) inesperadas a los comerciantes e inversionistas de manera que

los rieseos v costos de ajuste no necesariamente son menotres con tipos de cambio
205 ) J]

fijos que con tipos de cambio flexibles.

(ix) Los defensorcs de los tipos de cambio flexibles argumentan que la libertad de las
tipos de cambio para movcerse diariamente en respuesta a las fuerzas del mercado, no
necesariamente implica que efectivamente se moveran de manera significativa v
crratica dia a dia. Esto sucederd solamente si las fuerzas econdmicas subyacentes son
en si misma erraticas originando desplazamientos errdticos en las curvas de oferta y

demanda de cambio extranjero.

(x) Otro argumento en contra de los tipos de cambio flexibles es que genera una
inflacién excesiva. Los criticos argumentan que los tipos de cambio fijos imponen
una disciplina de precios sobre las autoridades domésticas debido a la restriccion de
la balanza de pagos. Las politicas inflacionarias con tipos de cambio fijos originan
déficit externo v pérdidas de reservas. Esta pérdida aunada a la pérdida de prestigio
nacional cn el evento de una devaluacién evita que los gobiemos adopten politicas

inflacionarias.

(xi) Los defensores de los tipos de cambio flexibles argumentan que los tipos de
cainbio fijos no garantizan la estabilidad de precios. Para evitar problemas de balanza

de pagos cuando el tipo de cambio es fijo un pais debe mantener domésticamente la



tasa de inflacién que prevalecc en el resto del mundo. Ademas la tasa de inflacion
mundial que no nccesariamente es cero es probable que sea diferente de aquella que

¢l pais rcalmente desea.

{x11) De otro lado en el sistema de tipos de cambio fijos, los paises pueden evitar la
disciplina utilizando reservas propias o prestadas, imponiendo controles directos al
comercio v los pagos y en Ultima instancia devaluando sus monedas. Las
consccucncias de las politicas inflacionarias son mas facilmente aparcntes al publico
en general con tipos de cambio flexibles: la moneda doméstica se deprcciaria en el

mercado de cambio extranjero y el nivel de los precios domésticos aumentaria.

(x11) Finalmente, los tipos de cambio flexibles permiten a las autoridades adoptar la
combinacion de desempleo e inflacién deseada por el piblico porque los tipos

flexibles eliminan la restriceion de la balanza de pagos.

1.5. Los efectos de las politicas fiscal y monetaria en un sistema de tipos de

cambio fijos y movilidad del capital.

Antes de efectuar el analisis especifico de los efectos de las politicas
monetaria v fiscal en el ingreso nacional, la tasa de interés y la balanza de pagos. cs
importante la consideracién previa de los determinantes de la balanza en cuenta

corrtente v de la balanza en cuenta de capital.

Supontendo la existencia de tipos de cambio fijos. se tiene que la balanza
comercial depende del nivel del ingreso nacional. '* A medida que aumenta el ingreso
nacional las importaciones de bienes y servicios del exterior tiende a aumentar

causando un deterioro de la balanza comercial.

Por su parte. la balanza en cuenta de capital, depende principalmente de la tasa
de interés. A medida que aumentan las tasas de interés doméstica, las personas
tienden a sustituir activos extranjeros por activos domésticos, lo que hace que la

cuenta capital mejore. En el caso contrario, cuando la tasa de interés doméstica
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disminuye, las personas tienden a sustituir activos domésticos por activos extranjeros

y por tanto, la cuenta capital se deteriora.

En este sentido, un aspecto importante a considerar es dilucidar si los flujos de
capital responden o no a las diferenciales en la tasa de interés. Si los flujos de capital
no responden a las diferenciales en la tasa de interés, se dice que existe inmovilidad
perfecta de capital. Si por el contrario, los flujos de capital responden a las

diferenciales de las tasas de interés, se dice que existe perfecta movilidad del capital.
1.5.1. Movilidad del capital

En realidad se pueden distinguir entre tres tipos de movilidad de capital: =

(i) Movilidad perfecta de capital, en cuyo caso los titulos valores (activos) domésticos
son sustitutos perfectos de los titulos valores extranjeros y sus precios son
determinados en los mercados mundiales. La tasa de interés que prevalece en los

mercados mundiales debe también prevalecer en nuestra economia.

(ii) Inmovilidad perfecta de capital, en cuyo caso, el mercado de capital de nuestra
economia abierta esta totalmente desconectado de! mercado mundial. La balanza en

cuenta de capital siempre es cero, independientemente de la tasa de interés domestica.

(iii) Movilidad imperfecta de capital, cuando los titulos valores domésticos son
solamente sustitutos imperfectos de los titulos valores extranjeros. En este caso, la
balanza en cuenta de capital es una funcién del diferencial de la tasa de interés, lo que
hace que a medida que la tasa de interés domestica aumenta la cuenta de capital

mejora.

Las politicas fiscal y monetaria tienen efectos diametralmente opuestos sobre
la tasa de interés aunque similares sobre el ingreso nacional. ' Una politica fiscal
expansionista (por ejemplo a través de un aumento del gasto del gobierno o la

reduccién de impuestos), tiene dos efectos opuestos: (1) incrementa el nivel del
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ingreso nacional. lo cual empeora Ja balanza comercial. debido a que origina mayores
importaciones v {2) aumenta la tasa de interés. lo cual mejora la cuenta de capital al
atraer mayores capitales externos. El resultade final dependera de cual de estos dos

efectos serd mas fuerte.

Por su parte, una politica monetaria expansionista (operada por ejempio a
través de un incremento de la oferta monetaria) tiene dos efectos en el mismo sentido:
{1) la balanza comercial empeora debido al aumento de las importaciones inducidas
por el aumento del ingreso nacional y (2) empeora la cuenta de capital debido a los

menores ingresos de capital que se originan por la reduccion de la tasa de interés.

De esta manera, debe quedar claro que los resultados anteriormente
expresados tanto de una politica fiscal como de una monetaria expansionistas. tendran
los efcctos sefialados solamente si se da en el caso en que exista movilidad de
capitales. A continuacidn. se analizan los efectos de las politicas monetaria y fiscal

bajo un sistema de tipos de cambio fijos y perfecta movilidad dcl capital.
1.5.2. Efectos de la politica monetaria

- Como ya se expresé anteriormente, una politica monetarta expansiva a traves
de un aumento de la oferta de dinero, empeora la balanza de pagos tanto por cl
aumento de las importaciones (asociado al aumento del ingreso) y el menor ingreso
de capitales {inducido por la caida de la tasa de interés doméstica). Esta situacion se
puede visualizar en el Grafico No. 4, en el cual e] deterioro de la balanza de pagos se
expresa por el hecho de que la distancia horizontal HEL (la cual muestra la reduccion
ncecsaria en el ingreso nacional para restablecer el equilibrio externo, despues del
iﬁcremento en la oferla monetaria), es mayor que la distancia horizontal GEo,
(reduecion nccesaria en el ingreso para el restablecimiento del equilibrio externo

- - 17
antes del incremento de la oferta monetaria).
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De manera inversa. una disminucion de la oferta monetaria mejorara la
balanza de pagos puesto que las importaciones tenderdn a disminuir (por la
disminucidn del ingreso nacional) y la entrada de capitales tenderd a aumentar (por la

alza de la tasa de interés doméstica).
1.5.3. Efectos de la politica fiscal

Tal como se vio anteriormente, una politica fiscal expansiva, va sea como
resultado de un aumento del gasto del gobierno o una reduccién de los impuestos.
tiene un efecto indeterminado sobre la balanza de pagos. Evidentemente, si bien por
un lade las mayores importaciones (asociadas al aumento del ingrese nactonal)
empcoran la balanza comercial, por cl otro, la balanza en cuenta de capital mejora

(originada en el aumento de la tasa de interés).

El resultado final depende de cual de los dos efectos es el mas fuerte. Esta
indeterminacion se puede observar en el Gréafico No.4. en el cual la distancia HE1
puede ser mayor o menor que la distancia GEO, lo cual dependerd de las pendientes

relativas de las curvas LM y de equilibrio externo.



1.5.4. Compatibilidad del cquilibrio interne y externo

El logro tanto del equilibrio interno como externo en este caso se muestra en
el Grafico 5. "% El equilibrio externo ocurre a lo largo de la curva de equilibrio
externo de pendiente positiva, mientras que el equilibrio interno se produce a lo largo
de la linca vertical que representa ¢l nivel del ingreso nacional de pleno empleo. El
cquilibrio interno y externo simultaneo se produce en el punto I que es el Gnieo punto
que se encuentra sobre las dos curvas. Para este logro, las autoridades deberan fijar la
oferta monetaria en un nivel apropiado de tal manera que la curva LM pase a traves
de!l punto F. Por otra parte, el gasto del gobierno debe ser fijado en un nivel apropiado

de manera quc la curva IS también pase por el punto F de equilibrio general.
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El Gréfico No. 5 también se puede utilizar para destacar la importancia de la
movilidad del capital. * Por ejemplo se puede considerar el punto G, el cual por
hallarse sobre la curva de equilibrio externo, representa un punto en el cual la balanza
de pagos se encuentra en equilibrio. Si se desplaza la economia del punto G al H,
aumentando la tasa de interés de 5% a 7%, la balanza de pagos registrara un superavit
aunque solamente en el caso en que la mayor tasa de interés origine entradas
adicionales de capital. En ese easo, el equilibric externo se restablece en ¢l punto F

con una mayor tasa de interés y un mayor ingreso nactonal.
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Sin embargo, si existiera inmovilidad perfecta de capital, es decir que los
flujos de capital no responden a los diferenciales en las tasas de interés. la curva de
equilibrio externo se convierte en una linea vertical (GH), igual a la curva dc
equilibrio mterno. v la balanza de pagos permanece en equilibrio en H. De esta
manera, la economia no puede alcanzar de manera simultanea el equilibrio interno ¥
externo {las curvas de equilibrio interno y externo no se cruzan puesto que son
paralelas) solamente por medio de las politicas fiscal y monetaria. En esle caso.
deberan utilizarse combinaciones apropiadas de politicas de ajuste en el gasto (por
ejemplo, politicas fiscal y monetaria) y de politicas de cambio en el gasto (por

ejemplo, ajuste en la tasa de cambio y controles directos).

En el otro caso extremo de perfecta movilidad del capital, 2 “si la tasa de
interés doméstica aumenta por encima de la tasa de interés externa, los flujos de
capital luiran hacia el pafs hasta que las tasas se igualen nuevamente. En equilibrio,
la tasa de interés doméstica no puede diferir de la tasa de interés mundial y la curva
de equilibrio externo se vuelve horizontal a ia tasa de interés mundial™. En este caso.
la politica monetaria se vuelve totalmente inefectiva para aumentar el ingreso v el

empleo. y ¢l pleno empleo se puede obiener solamente a través de la politica fiscal.

1.6. Los efectos de las politicas fiscal y monetaria en un sistema de tipos de

cambio flexibles y movihidad del capital.

La eficacia relativa de las politicas fiscal y monetaria se invierte en el caso en
Co - - . . 21 .z
que esté vigente un sistema de tipos de cambio flexibles © en comparacion con una

situacion de tipos de cambio fijos.
1.6.1. Efectos de [a politica monetaria

En un sistema con tasas de cambio flexibles, la politica monetaria ¢s mas
poderosa en cuanto a sus efectos sobre el ingreso nacional y el empleo. Una politica

monetaria expansionista, en un contexto de tipos de cambio flexibles, origina en

2u
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principio un déficit en la balanza de pagos (dcbido al aumento de las impertacioncs
que provoca el mayor ingreso nacional y a la salida de capitales por la menor tasa de

interés doméstica). el cual hace que la moneda doméstica se deprecie.

A medida que la moneda doméstica se deprecia, la balanza comercial mejora
suponicndo que se cumple la condicion de Marshall-Lerner. Esto significa que la
curva de equilibrio externo se desplaza a la derecha, por lo que el equilibrio externo

se alcanza a un mayor nivel de ingreso.

De esta manera se puede concluir que la politica monetaria es mas poderosa.
en cuanto a sus efectos sobre el ingrese nacional y el empleo, con tipes de cambio
flexibles que con tipes de cambio fijos. El ingreso nacional es mayor con tipos de

cambio flexibles que con tipes de cambio fijos.
1.6.2. Efectos de la politica fiscal

Para considerar los efectos de la politica fiscal se deben considerar dos casos:
¢l primero cuando la curva de equilibrio externo es mas pendiente que la curva LM. ¥

el segundo cuando la curva de equilibrio externo es menos pendiente.

Considerando el primer caso se tiene que un ineremento del gasto del
gobierno, desplaza la curva IS a la derecha, provocando un déficit en la balanza de
pagos (dado que el punto de interseccion de las curvas IS” y LM se halla a la derecha
de la curva inicial de equilibrio externo), tal como puede observarse en el Grifico
No.6. El déficit en la balanza de pagos hace que la moneda doméstica se deprecie y
esta depreciacion, a su vez, hace quc las curvas IS y de equilibrio externo se
desplacen a la derecha. El equilibrio se restablece en un punto 3, en cl cual el mgreso
nacional es mayor. En este caso, la politica fiscal tiene un efecto mayor sobre el

ingreso nacional y el empleo con tipos de cambio flexibles que cop tipos de cambio

fijos.
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Griafico No. 6.
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Considerando el segundo caso, se tiene que la politica fiscal expansiva
desplaza Ja curva IS a la derecha hasta el punto 2 donde existe un superavit de la
balanza de pagos (puesto que dicho punto se halla a la izquierda de la curva inicial de

equilibrio externo).

Con tasas de cambio flexibies, el superdvit hace que la moneda doméstica se
aprecie v csta apreciacion a su vez, hace que las curvas IS" y de equilibrio externo
(CEE) se desplacen a la izquierda. El equilibrio finalmente se restablece en el punto 3
en el cual ¢] ingreso nacional es menor que en el punto 2 (pero mayor que en el
puntol). En cste caso, la politica fiscal tiene un menor efecto sobre el ingreso

nacional v el empleo con tasas de cambio flexibles que con tipos de cambio fijos.

De acuerdo a Chacholiades #* “el hecho de que la politica fiscal sea mas
poderosa (en cuanto a sus efectos sobre el ingreso nacional y el empleo) con tasas de
cambio flexibles que con tasas de cambio fijas depende de las circunstancias. Siuna
politica fiscal expansionista origina una depreciacion de la moneda doméstica (baja
movilidad del capital), entonces la politica fiscal es mas efectiva con tasas de cambio
flexibles. Pero si una politica fiscal expansionista origina una apreciacion de la
moneda doméstica (alta movilidad del capital), entonces la politica fiscal es mas

eficaz con tasas de cambio fijas.”
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Finalmente. es importante mencionar que en condiciones dec perfecta
movilidad del capital y tipos de cambio flexibles, mientras que la politica monetaria

restablece su eficacia. la politica [iscal se vuelve ineficaz.
1.6.3. Equilibrio interno y externo

Con relacion a la obtencidon del equilibrio interno y externo, se puede
mencionar que > “con un sistema de tasas de cambio flexibles. el equilibrio externo
prevalece constantemente, como resultado de la interaccion de las fuerzas del
mercado libre”. Ahora bien, para la obtencion del equilibrio interno, la cconomia
abierta puede atilizar politica monetaria o fiscal o una combinacion de ambas. Por
ejemplo. en presencia de desempleo las autoridades deben adoptar una politica fiscal-
monetaria expansionista en tanto que en presencia de presiones inflacionarias deben

adoptar una politica fiscal — monetaria contraccionista.

En el caso extremo de perfecta movilidad del capital las autoridades deben
utilizar solamente la politica monetaria, puesto que como ya se vio anteriormente. la
politica fiscal es ineficaz. Una de las ventajas de! sistema de tipos de cambio {lexibles
es precisamente la abundancia de instrumentos de politica que pueden disponer las

autoridades economicas.
1.7. La devaluacién de una moneda y sus efectos
., . . . . 24
La devaluacion de la moneda de un pais, tiene los siguientes cfectos

(i) Efccto sobre los flujos de bienes. En general. el volumen de importaciones del

pais que devaltia disminuye mientras que su volumen de exportaciones aumenta.

(i) Efecto sobre los precios de las exportaciones expresado en moncda
cxtranjera. En una devaluacion disminuyen los precios de las exportaciones

expresados en moneda extranjera.

IBIDEM. pag. 512,
“IBIDEM. pag. 366



(iii) Efecto sobre los precios de las importaciones expresado en moneda nacional.
La devaluacién aumenta el precio de las importaciones expresado en moneda

nacionaj

(iv) Efecto sobre la cantidad demandada de divisas. Dado que el volumen de las
importaciones disminuye, la cantidad demandada de moneda extranjera (o divisas).

también debe disminuir,

(v) Efecto sobre fa cantidad ofrecida de divisas. Este efecto es indeterminado.
Cuando la moneda nacional se deprecia, el precio de nuestros productos exportables
en términos de la moneda extranjera disminuye, mientras que el volumen de las
exportaciones aumcenta. Por tanto, el ingreso del pais por exportaciones, y de esta
manera. la oferta de divisas puede aumentar, disminuir 0 permanecer constante.
Aumentaria en el supuesto que la clasticidad de la demanda de nuestras
importaciones es mayor que la unidad. Si dicha elasticidad fuera inelastica, el ingreso

por exportaciones hubiera disminuido.

(vi) Efecto sobre los términos de intercambio. No es posible predecir el efecto de la
devaluacion sobre los términos de intercambio del pafs. puesto que el mismo depende
de las diversas clasticidades de demanda de importaciones y de oferta de

gxportaciones.

Ahora bien, tuego de haber listado de manera general los diferentes efectos de
la depreciacion de la moneda nacional, analizamos con un mayor detalle uno de los
efectos mas importantes dc una devaluacion la cual se produce sobre la balanza

comercial.

El efecto mas importante de una devaluacion es el que se produce sobre la
balanza comercial. Una de las causas principales por la cual un pais devalta su
moneda cs porque su balanza comercial 0, de manera mds general su balanza de

pagos se encuentra en déficit.
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Sin embargo, el electo de una devaluacion sobre la balanza comercial es
indeterminado. = “Un incremento en la tasa de cambio (es decir, una devaluacion de
la moncda nacional) disminuye el gasto del pais en importaciones expresado en
dolares (cantidad demandada de dolares), lo cual reduce el déficit comercial del pais™.
Sin embargo, para concluir de manera categorica que el déficit disminuye. el ingreso

por exportaciones {cantidad ofrecida de dolares) debe aumentar.

Puede suceder una reduccién en el ingreso por exportaciones mayor a la
disminucion en ¢l gasto por importaciones, lo cual ocasionara un aumento del déficit
comercial. El efecto d¢ la devaluacion sobre la balanza comercial depende de las

elasticidades de demanda de importaciones y de oferta de exportaciones.

Existe una condicion importante conocida como la condiciéon de Marshall -
Lerner. cuyo cumplimiento garantiza que la devaluacion en realidad mejorara la

) . . _ .
balanza comercial, es decir se reducira el déficit. De acuerdo a Krugman =7 1

a
condicion dc Marshall — Lerner, establece gue, una depreciacién real mejora la cuenta
corriente de la balanza de pagos si los volimenes de exportaciones e importaciones
son lo suficicntemente elasticos con respecto al tipo de cambio real™. De una manera
mas cspecifica. la condicion de Marshall — Lerner, establece que si la cuenta corriente
es inicialmente cero. una depreciacion real de la moneda nacional, causara un

superavit en la cuenta corriente si la suma de las elasticidades precio relativas de las

cxportaciones y de la demanda de las importaciones es mayor que 1.

{na devaluacion también tiene efectos importantes sobre el consumeo v la
produccion domestica. En general, se puedc esperar que el consumo de biencs
cxportables disminuya en la economia doméstica y aumente en el pais importador.
También se debe esperar que la produccion de bienes exportables aumente en cl pais

doméstico y disminuya en el pais importador.

“IBIDEM. pag. 392.
0 krugman. ob. ¢il., pag. 463,



De acuerdo a Solimano >’ “los enfoques de demanda del impacto de una
devaluacidn sobre el nivel de actividad ofrecen una amplia variedad de mecanismos
de transmision en que e! resultado dominante de corto plazo puede ser una
cantracciéon del pasto y del producto. En dcfinitiva scrd una cuestidn empirica
dilucidar que cfecto es dominante y si la devaluacidon es expansionaria ©
contraccionaria.” La evidencia empirica tiende a validar la hipétesis de que las
devaluaciones son contractivas en el corto plazo, aunque en ¢l mediano plazo

empezarian a operar sus efectos expansionarios.
1.7.1. Efecto dcla curva J.

Después de una devaluacién (o depreciacion) de la moneda domestica. la
balanza comercial tipicamente empeora por varios meses antes de que eventualmente
mejore. Este fenémeno se conoce como la curva J, * norque la balanza comercial
dibuja una curva en forma de I a través del tiempo {ver Grafico No. 7). Estudios
empiricos muestran que el regazo en el tiempo para la mejora en la balanza comercial
por la devaluacién varia considerablemente de pais a pais.

Grafico No. 7.

Haulanza Comercial Curva !

A

P licmpo
o \ /1

El fendmeno de la curva J se produce por las bajas elasticidades precio de la
demanda de corto plazo. Las elasticidades de largo plazo describen los efectos de una
devaluacion después de que ha transcurrido el tiempo suficiente (al menos dos afios).

para que los consumidores y los productores se ajusten a la nueva realidad

T Safimano A Aspectos Conceptuales sobre Politica Cambiaria Refevantes, CIEPLAN, 1988, pag. 220,
3% . .
“ Chacholiades. op. cit.. pag. 394
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econémica. De csta manera, las elasticidades de corto plazo no siempre satisfacen la

condicion de Marshall Lerner produciéndosc de esta manera cl efecto de la curva J.

El efecto de la curva J plantea un problema para el funcionamiento del sistema
de tasas de cambio flexibles, puesto una tasa de cambio flexible puede cxceder su
valor de largo plazo. Suponicndo que la moneda doméstica se deprecia debido a un
incremento en la demanda de divisas, y si la balanza comercial empeora en el corto
plazo, el exccso de demanda de divisas, sera mayor, no menor. De esta manera, la
moneda doméstica puede continuar deprecidndose mas alla de su valor de equilibrio

de largo plazo originando una reasignacion innecesaria e ineficiente de recursos.
1.8. La transmision devaluacién — inflacién (pass-through)

De acuerdo a Krugman 2 “ge conoce como pass-through o transmision
devaluacién — inflacion, al porcentaje por el cual, los precios de las importaciones
aumentan cuando la moneda doméstica se¢ deprecia. Cuando el grado del pass -
through es I, cambios cn el tipo de cambio, son transmitidos completamente al precio

de las umportaciones™.

Sin embargo, contrariamente a este supuesto, la transmision del tipo de
cambio puede ser incompleta. Una posible razén para esta situacion, de acuerdo a
Krugman, “es la segmentacion de los mercados internacionales, lo cual permite que
cmpresas imperfectamente competitivas carguen diferentes precios por el mismo

producto cn diferentes paiscs”.

El grado del pass — through tiene efectos sobre la relacion entre los tipos de
canibio nominales v reales. Efectivamente, dicha relacion puede ser debilitada por
respuestas en los precios domésticos. En economias altamente inflacionaria por
ejemplo, cs dificil alterar el tipo de cambio real (EP*/P) simplemente cambiando el
tipo de cambio nominal (E), porque el incremento resultante en la demanda agregada

rapidamente provoca inflacion doméstica lo cual incrementa P. Si los precios de

v . .
T Krugman. op. Cit. pag. 433.
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exportacion de un pais aumentan cuando se deprecia su moneda, cualquier efecto
favorable en su posicion competitiva en los mercados mundiales, puede scr

climinada.
1.9. El Modclo de Mundell v Fleming

30w ” s
De acuerde a Dornbusch. ™ “la extension del anélisis del modelo IS — LM. a
una economia abierta bajo condiciones de movilidad perfecta del capital. se conoce

como e! Modelo de Mundell — Fleming™.

FEl modelo se plantea en los siguientes términos: Bajo una situacion de
movilidad perfecta del capital, las mas pequefias diferencias en las tasas de interes.
provocan flujos infinitos de capital, lo que hace que el banco central no pueda
conducir una politica monetaria independiente bajo un régimen de tipos de cambio
fijos. La razon es la siguiente: supoéngase que un pais desea aumentar {a tasa de
interés, objetivo para ¢l cual, se aplica una politica monetaria apretada. De mancra
inmediata los tenedores de portafolios de inversion en el mundo, observan la mayvor

tasa de iaterés v por tanto cambian sus inversiones acomodandolas en ¢l pais.

Como resultado de las fuertes entradas de capitales externos, la balanza de
pagos muestra un enorme superdvit. Ahora bien, csta situacion origina una presion
para la apreciacion de la moneda lo que fuerza al banco central a intervenir
comprando moneda extranjera y vendiendo moneda doméstica a cambio. Dicha
intervencién implica que el stock de moneda doméstica se incrementa lo que hace que
la contraccion inicial se anule, El proceso finaliza cuando la tasa de interes domestica

es empujada hacia abajo a su nivel inicial.

La conclusion es que bajo un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad
perfecta del capital, un pais no puedc realizar una politica monctaria independiente.
Las tasas de interés no pueden ser diferentes de las del mercado mundial. Cualquier

intento de realizar una politica monetaria independiente conduce a la entrada de flujos

* Parnbusch v Fischer. Macroeconomia. MeGraw-Hill. 1990, pag. 199.
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de capital y a la necesidad de intervenir hasta que las tasas de interés vuelvan a estar

en linea con las del mercado mundial.

De esta mancra, la oferta monetaria esta ligada a la balanza de pagos, puesto
que un superavit en la balanza de pagos significa una automatica expansion

monetaria, mientras que la presencia de un déficit. significa contraccion monctaria.

El modele Mundell — Fleming, también se aplica en el caso de la vigencia de

31w

tipos de cambio flotantcs. Dc acuerdo a Dornsbusch, en este caso se supone que
los precios domésticos se mantienen fijos aunque el tipo de cambio es flexible. Bajo
un sistema de tipos de cambio plenamente flexibles, el banco central no interviene en
el mercado de divisas, y por tanto el tipo de cambio debe ajustarse para que la
demanda v oferta de divisas estén balanceadas en el mercado. Sin la intervencion del

banco central 1a balanza de pagos debe ser 1gual a cero™.

Bajo un sistema de tipos de cambio plenamente flexibles la ausencia de
intervencion por parte del banco central, implica una balanza de pagos igual a cero.
Cualquicr déficit en la cuenta corriente debe ser financiada por ingresos de flyjos de
capital privados y un superavit por flujos de salidas de capital. Ajustes en el tipo de

cambio aseguran que la suma de la cuenta corriente y de la cuenta capital sea cero.

Otra implicacién importante de la existencia de tipos de cambio flexibles es
que el banco central puede fijar la oferta monetaria. Puesto que no cxiste obligacion
de intervenir tampoco existen relacién alguna entre la balanza de pagos y la oferta de
dinero. Movilidad perfecta de! capital implica que existe una sola tasa de intcres al
cual la balanza de pagos se estd equilibrada: 1 = if. Solamente cuando la tasa de
interés doméstica es igua! a la extranjera no se produciran ingresos y egresos infinitos
de flujos de capital. De esta manera el equilibrio de la balanza de pagos requiere que i

=if.

7 [BIDEM. pag. 202.
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1.10. Las politicas macrocconémicas y el desequilibrio del tipo de cambio real

Volviendo al tema del tipo de cambio real. es importante considerar en esta
parte los desequilibrios del tipo de cambio real y las politicas macroeconomicas que

posibilitan una vuelta al equilibrio del mismo.

En primer término. debemos referirnos a los determinantes fundamentales del
tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) los cuales de acuerdo a Edwards 32 »son
aquellas variables reales que en adicidon al tipo de cambio real, juegan un papel
importante en la determinacion de la situacion interna y externa sostenibles de largo
plazo de un pais. Edwards distingue dos amplias categorias de los fundamentales: los

externos y los internos™.

Los fundamentales externos incluyen a: (i) los precios internacionales o los
términos dec  intercambio internacionales, (ii) transferencias internacionales

incluvendo flujos de ayuda externa y (iii) tasas de interés reales mundiales.

Los fundamentales internos pueden ser divididos entre: (1) aquellas variablcs
que son directamente afectadas por decisiones de politica. siendo las mas
importantes: las tarifas a la importacion, cuotas de importacion, impuestos a las
exportaciones. controles de capital ¥ de divisas, otros impuestos y subsidios. y la
composicion del gasto del gobiemno vy (ii) aquellas que son independientes de las

decisiones de politica, siendo la mas importante. el progreso tecnologico.

En este contexto, cambios en los términos de intercambio, por ejemplo,
afectaran el TCRE. En realidad, un deterioro de los términos de intercambto y la
imposicion de una tarifa a las importaciones ticnen efectos algo similares. Ambos
shocks implican un mayor precio doméstico de los bienes importables y una
disminucion de la cantidad demandada de estos bienes. Sin embargo, un deterioro de

los términos de intercambio internacionales efecto ingreso negativo mas significativo

31

Fuwards. ob. cil.. pag. 6



que un aumento delas tarifas. De acuerde a Edwards, 33 “la evidencia estadistica
disponible sugicre que un deterioro de los términos de intercambio generalmente

conduce a una deprectacion real de equilibrio. o sea a un mayor TCRE™.

E! hecho que el TCRE se mueva cuando sus determinantes fundamentales
cambian tiene importantes consecuencias para una evaluacién de las politicas. El
punto de vista de Edwards “es que los enfoques modernos del TCRE consideran que
cambios cn el TCRE no necesariamente reflejan descquilibrio, sino que ms bicn

pueden reflejar un nuevo equilibrio generado por cambios en los fundamentales™.

Por otra parte, aunque el TCRE es una funcion de variables reales solamente.
el tipo de cambio real actual responde tanto a variables rcales como monetarias. La
existencia de un valor de equilibrio para el TCR no significa que la tasa real actual
tiene que scr permanentemente igual a este valor de equilibrio. En realidad.
desviaciones tanto cn el corto como en el mediano plazo, que no son muy grandes y

que se originan en cambios temporales en las variables reales, son comunes.

Sin embargo, otros tipos de desviaciones pueden generar diferencias grandes y
persistentes entre las tasas de cambio reales actuales y las de equilibrio. lo que

también se conoce como desalineamientos dei TCR.
1.10.1. Interaccién entre las politicas macroeconémicas y el tipe de cambio real.

Como va se menciond anteriormente, el tipo de cambio real actual, depende
de los valores de los fundamentales aunque también de presiones macroeconomicas

agregadas. generadas por un exceso de oferta de dinero, un déficit fiscal. o ambos.

- ENE . . Sy . ., e

Edwards, *! “realiza un amplio analisis de la interaccion entre las politicas
macroecondmicas y el comportamiento del tipo de cambio real, bajo tres diferentes
regimencs. (i) tipos de cambio nominales predeterminados, que incluyen tipos de

cambio [ijos. tipos de cambio administrados y tipos de cambio bajo un sistema de

TABIDEM. pag 7.
T IBIDEM. pag. 9
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crawling - peg, (ii) tipos de cambio nominales libremente fluctuantes y (iii) tipos de
cambio no unificados, incluyendo, tipos de cambio duales, tipos de cambio paralelos

v tipos de cambio en mercados negros™.

Edwards acota que un principio fundamental en la politica macroeconémica
de una economia abierta es que para tener un cquilibrio macroeconémico sostenible,
las politicas monetaria y fiscal deben ser consistentes con el régimen escogido de tipo
de cambio nominal. De esta manera, la seleccion del sistema de tipo de cambio
impone ciertas limitaciones en las politicas macroecondémicas, Si las limitaciones son
violadas el tesultado se traducird en desequilibrios econdmicos severos los cuales

usualmente se reflejan en desalineamientos del tipo de cambio real.

A continuacién se hace un resumen de las principales conclusiones de

Edwards al respecto.
1.10.2. Con relacion a los tipos de cambio nominales predeterminados

Uno de los ejemplos més claros de inconsistencia entre las politicas
macroecondmicas y el tipo de cambio se produce en el caso de un déficit fiscal “alto™
Dado que cn la mayorfa de los paises en desarrolio, los déficit fiscales son
financiados parcial o entcramente mediante Ja creacion de moneda, en el caso de una
situacién de déficit “alto”, se origina una inflacién también “alta”, lo cual genera una
inconsistencia entre el déficit fiscal y el mantenimiento del tipo de cambio nominal.
Puesto que el precio de los bienes no transables se incrementa a una fasa
aproximadamente igual al de Ja inflacion, mientras que el precio doméstico de los
bienes transables aumenta a la tasa de inflacion mundial, el TCR en este caso,

cxperimentard una creciente apreciacion.

También la politica monetaria es otra fuente potencial de inconsistencias
macroecondmicas. Evidentementc, bajo tipos de cambio predeterminados,
incrementos en el crédito doméstico que exceden el crecimiento de la demanda de
dinero doméstica, pueden ser inconsistentes con el mantenimiento de un tipo de

cambio nominal fijo. En estas circunstancias, el exceso de crédito doméstico se
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traducird en un exceso de demanda por bicnes transables. bienes no transables y
activos financieros. Mientras que el exceso de demanda por los bienes transables se
rellejara en un mayor déficit comercial y por tanto en una pérdida de reservas
internacionales: ¢l exceso de demanda por los bienes no transables se traducira en

mayores precios para estos bienes, produciéndose por tanto una apreciacion del TCR.

St no existen cambios en los determinantes reales fundamentales del TCRE,
esta apreciacion real significara una desviacion del TCR actual de su valor de
equilibrio, o lo que es lo mismo, se producird un desalineamiento del tipo de cambio

real.

La consistencia entre politicas monetarias y el tipo de cambio, es necesaria no
solamente en sistemas con tipos de cambio fijos, sino también, bajo la mayoria de los
sistemas de tipos de cambio predeterminados y administrados, entre los cuales se

tiene al sistema de crawling — peg, por ejemplo.
1.10.3. Con relacién a los tipos de cambio nominales libremente fluctuantes

En un sistema de tipos de cambio flotantes, el tipo de cambio nominal fluctia
libremente v su valor responde a cambios en las politicas macroecondmicas. Sin
embargo. los precios domésticos y los tipos de cambio nominales se ajustaran a los
shocks a diferentes velocidades. Una diferencia importante entre tipos de cambio
nominalcs y los precios de los bienes es que los tipos de cambio (que se comportan
mas como precio de un activo) son muy sensibles a cambios en las expectativas y a la
disponibilidad de nueva informacién. Los mercados de bienes por el contrario,
generalmente reaccionan mas lentamente en parte debido a que estan atados a

contratos v sujetos ajustes de costos.

Ahora bien, en los sisternas de tipos de cambio flotantes, las politicas
monetatias juegan un papel importante. Uno de los casos en el cual la politica
monetaria influencia el comportamiento del tipo de cambio real es aquel cn el cual,
una cxpansion monetaria resulta en un salto instantaneo en el tipo de cambio nominal

el cual excede la depreciacion nominal de equilibrio de largo plazo. Sin embargo, los
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precios de los bienes no transables permanecen constantes en el corte plazo. A
medida que el tiempo pasa, los precios domésticos se incrementaran hacia el nuevo
nivel de equilibrio compatible con el mayor stock de moneda y por tanto, el tipo de

cambio nominal disminuira hacia la nueva posicién de equilibrio.

En conclusién, Edwards ** “aduce que a pesar de que bajo un sistema de tipos
de cambio flotantes la consistencia entre politicas macroeconémicas y sistemnas de
tipo de cambio no ¢s directamentc un problema, la veolatilidad de corto plazo del tipo
de cambio nominal es una fuente importante de desvios del TCR actual del tipo de
cambio real de equilibrio de largo plazo (desalineamiento del tipo de cambio real). Es
mas, los desvios del TCR del TCRE pueden ser mayores bajo tasas flotantes que bajo

tasas fijas".
1.10.4. Con relacidén a los tipos de cambio nominales no unificados

Bajo un sistema de tipos de cambio no unificados o multiples. diferentes
transacciones internacionales son sujetas a diferentes tipos de cambio nominales y por

tanto sc da la posibilidad que un pais pucda tener méas de un tipo de cambio.

La relacién entre politicas macroeconémicas y el resto de la economia
depende de la naturaieza del sistema de tipos de cambio multiples. Si por ejemplo, el
régimen de tasas miltiples consiste de dos o més tasas nominales predeterminadas (o
fijas), el sistema trabajara casi igual que un régimen de tasas nominales unificadas
predeterminadas. En este caso, como ocurre también con un sistema de tasas
predeterminadas unificadas, politicas macroecondmicas inconsistentes resultaran en
una pérdida de reservas internacionales, una tasa de inflacion doméstica que excede la
inflacton mundial y una sobrevaluacion del TCR. Esta situacion serd insostenible en
¢l largo plazo y por tanto las autoridades tendran que introducir politicas

macroeconomicas contractivas.

¥ IBIDEM.. pag. 14



Una clase diferente de tipo de cambio no unificado consiste de un tipo de
cambio oficial fijo para las transacciones de la cuenta corriente y un tipo de cambio
olicial libremente fluctuante para las transacciones de la cuenta de capital. El
proposito principal de este sistema es separar la economia real de los efectos de los

movimientos de capital inestables.

Bajo ¢l sistema de tipos de cambio duales alin si ninguna transaccion de la
cuenta corriente se efectivizara al tipo de cambio libre, cambios en la tasa nominal
libre influenciardn el precio relativo de los transables y del TCR. Consideremos
nuevamente ¢l caso de un incremento en el crédito doméstico a una tasa superior al de
la demanda por dinero doméstico. Esta situacion generara un exceso de demanda por
bienes y activos financieros y por tanto una disminucion del stock de las reservas
internacionales, un incremento del precic de los bienes no transables vy
consecuentemente upa apreciacion real. Por otra parte, también se presentard un
incremento en la demanda de activos externos lo cual resuitarda en una devaluacion
nominal de la tasa libre y cambios en la tasa de interés doméstica. La devaluacion de
la tasa libre tendra efectos secundarios en el tipo de cambio oficial real a través del

efecto riqueza que genera,

Lo importante es que en este caso, politicas macroecondmicas inconsistentes

serdn insostenibles a medida que las reservas internacionales vayan disminuyendo.

Finalmente, el mas complejo de los regimenes de este tipo consiste en el tipo
de cambio nominal “pegado”™ (o predeterminado) que coexiste con un mercado negro
tlegal de divisas. La combinacién de un tipo de cambio oficial fijo con un mercado
negro, es igual a un régimen de tasas duales con algunas diferencias importantes, las
cuales se describen a continuacion: (i) si el mercado negro es ilegal, las expectativas y
costos de deteccién son importantes para la determinacién del “premio”, o sea la
diferencia entre los tipos de cambio nominales oficiales y los libremente
determinados, (ii} expectativas acerca de eventos politicos también influencian el

“premio”., dado que los mismos reflejan posibles cambios futuros en los controles de
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divisas y otras politicas y (iii) las expectativas también influenciardn la decision de
los exportadores acerca de que proporcion de sus ganancias de moneda extranjera

serdn entregadas legalmente y que otra proporcion sc canalizara al mercado paralelo.

En el caso de un mercado negro generalizado, un incremento en la tasa de
crecimiento del erédito doméstico aumentara los precios domésticos y el “premio” del
mercado negro. Si el banco central ha perdido todas sus reservas internacionales, el
incremento en el crédito doméstico no se trasladard en pérdidas en el stock oficial de
divisas. Esta politica monetaria expansiva resultard en una apreciacion del TCR
oficial, asi como en una disminucién en el precio de las exportaciones entregadas a
través del mercado oficial en relacion con aquellas que se usan en el mercado
paralelo. Como resultado, una proporcion relativamente pequefia de los ingresos de
exportacion seran entregadas al tipo de cambio oficial agravando la crisis. La
inconsistencia de las politicas macroecondmicas se tornard insostenible y politicas

correctivas deberan ser impleinentadas.
1.10.5. Obtencién del equilibrio interno y externo.

Stguicndo a Chacholiades 3% y con basc en el Grafico No. 8, el equilibrio
externo prevalece cuando la balanza comercial es cero. Esto ocurre a lo largo del eje
horizontal al cual llamamos curva de equilibrio externo. Si el objetivo fuera una
balanza diferente de cero el equilibrio externo ocurriria a lo largo de una linea
horizontal cuya altura estaria determinada por el tamafio del déficit o superavit

deseado.

 Chacholiades. ob. ¢it. pag.430.
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Supéngase que el pleno empleo {equilibrio interno) se presenta cuando el
ingreso nacional es OG. Esto ocurre a lo Jargo de la linea vertical que pasa por G, a la

cual se denomina curva de equilibrio interno.

El equilibrio interno y externo tienen lugar simultdneamente en la interseccion
G de las curvas de equilibrio mterno y externo. Supdngase que el equilibrio inicial se
produce en la interseccion E de las curvas S-1 y X-M. O sea que la economia abierta

experimenta desenipleo y un déficit comercial.

Para obtener simultineamente el equilibrio interno y externo se deben
implementar una combinacion de politicas que hagan que tanto la curva S-I como la
curva X-M pasen a través del punto G. La combinacion correcta de politicas es una
reduccion en el gasto del gobierno combinada con una devaluacion de la moneda
doméstica. La reduccion en el gasto de gobierno es similar a una disminucion en la
inversion y desplaza la curva S-I hacia arriba. Por su parte, la devaluacion desplaza la

curva X-M hacia arriba.

37w«

De acuerdo a la Regla de Tinberger, °' “para alcanzar n objetivos de politica,

se dcben aplicar n instrumentos de politica independientes, Para alcanzar dos

TABIDEN. pag. 431,



objetivos, tales como el equilibrio interno y externo, se necesitan dos instrumentos de
politica, por ejemplo, una politica de ajuste en el gasto v una politica de cambio en el
gasto. Estos dos instrumentos son independientes y cada uno afecta una curva
diferente. Asi la politica de ajuste en el gasto afecta la localizacién solamente de la
curva S-I, mientras que la politica de cambio en el gasto afecta solamente la posicion
de la curva X-M. Una combinacion de gasto del gobierno (politica de ajuste en el
gasto) y ajustc en la tasa de cambio (politica de cambio en el gasto) puede generar el

equilibrio interno y externo”.
1.11. Los shocks de los términos de intercambio

El valor total de los ingresos de exportacion de un pais, no depende solamente
del volumen de estas exportaciones vendidas al exterior sino también del precio
pagado por ellas. Si el precio de las exportaciones disminuye, un mayor volumen de
exportaciones tiene que ser vendido solamente para mantener constante e} total de
ingresos. De manera similar para las importaciones, el total del gastos en divisas

hecho depende tanto en la cantidad como en el precio de dichas impertaciones.

La refacion o el ratio entre el precio de una unidad tipica de exportaciones y el
precio de una unidad tipica de importaciones, se conece cOmo jos términos de
intercambio de bienes, 3 el cual se expresa como Px / Pm, donde Px y Pm
representan indices de precios calculados sobre el mismo periodo base. Se dice que
los términos de intercambio se deterioran para un pais si Px / Pm cae, es decir que los
precios de exportacion disminuyen con relacién a los precios de importacion, aun en

el caso de que ambos suban.

Historicamente, los precios de los productos primarios (también denominados
~commodities”) han declinado con relacién a los de los bienes manufacturados.
Comto resultado. los términos del intercambio en promedio han empeorado a traves

del tiempo para los paises en desarrollo no exportadores de petrélec, mientras que

3 ladara. M. Tirad World Economic Develepment. pag. 375,
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han mejorado para los paises desarrollados. En realidad, de acuerdo a Todaro. ’

“durante los afios ochenta los términos de intcrcambio para estas naciones cayeron a
su nivel mas bajo en 25 afios, reflejando una estrepitosa caida en los precios de sus
exportaciones de commodities con relacion a los precios de sus importaciones (bienes

manulacturados y petrdleo)”.

Dc esta manera, los paises de menor desarrollo econOmico tuvieron que
vender una mayor cantidad de sus productos primarios, cuya demanda internacional
es relativamente inelastica respecto al ingreso, para poder comprar una cantidad dada
de importaciones de bienes manufacturados y petréleo. Como resultado, el balance
comercial de los paises del tercer mundo, a empeorado de manera persistente durante

los afos ochenia.

Uno de los argumentos en contra de la expansién de la exportacion de
productos primarios y a favor de una diversificacién hacia exportaciones de bienes
manufacturados, hecha durante los afios cincuenta y sesenta, fue precisamente el

deterioro permanente de los términos de intercambio de “commodities™ no petroleros.
2. Conceptos de la balanza de pagos

Uno de los estados contables que refleja la situacién macroecondmica mas
importante en el cual se resumen las transacciones de un pais con el resto del mundo,
es la balanza de pagos. En este sentido, a continuacién, se introducen los conceptos
tedricos de la balanza de pagos y algunas consideraciones bésicas de la metodologia

de registro de las principales cuentas de la balanza de pagos.

2.1. Conceptos tedricos

% i3 balanza de pagos de un pais es un registro

De acuerdo a Chacholiades,
sistematico de todas las transacciones econémicas entre los residentes del pais que

informa v los residentes del resto del mundo sobre un tiempo cspecifico,

¥ IBIDEM. pag. 376.
¥ Chacholiades. ob. cit. pag. 324.
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generalmente un afio”. Las transacciones econémicas son intercambios de valor e
incluyen transferencias de propiedad de bienes, prestacion de servicios y
transferencias de dinero y otros activos de los residentes de un pais a los residentes de

otro. 4!

Las transacciones econdmicas internacionales son transacciones econémicas
entre los residentes de diferentes paises. El concepto de residencia comprende no
solamente a los individuos sino también a las instituciones. Ejemplos obvios son los
ciudadanos del pais que viven alli permanentemente, los gobiernos centrales y
locales, y las empresas de negocios y organizaciones sin animo de lucro localizadas
en el pais. La residencia sin embargo, no siempre es un concepto claro, y muchos

casos se deciden sobre la base de reglas arbitrarias de eleccion.

Por ejemplo, una corporacion es residente del pais en el cual se encuentra
incorporada, pero sus filiales y subsidiarias extranjeras son residentes del pais donde
estén localizadas. Los turistas, el personal diplomatico y militar estacionado en el
extranjero, los trabajadores temporales inmigrantes y los estudiantes y ciudadanos en
tratamiento médico en el exterior, todos son considerados residentes de su pais de

origern.

Las instituciones internacionales, tales como las Naciones Unidas, el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Internacional para la Reconstruccion y el
Fomento, y otras, no se consideran residentes del pais donde estdn localizadas. En su
lugar, reciben tratamiento de dreas internacionales fuera de cualquier frontera
nacional y, por consiguiente, sus transacciones con los residentes del pais donde estan
localizadas se consideran como internacionales y, como tales, se registran en la
balanza de pagos del pais informante. La balanza de pagos se subdivide en dos

grandes cuentas: la cuenta corriente y la cuenta capital.

4 . . .
' Para un mayor detalle de los conceptos y metodologia de registro de las transacciones de balanza de pagos sc
tiene ¢ Manwal de balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional (Quinta Edicion).
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La cuenta de capital registra todas las transacciones internacionales de activos,
en tanto que la cuenta corriente registra todo lo demds. De esta mancra. todos los
cambios en los activos de un pais en el extranjero y de los activos extranjeros en ¢l
pais. se registran en la cuenta capital. La cuenta de capital se subdivide en la cuenta
de capital propiamentc dicha mas la cuenta de reservas oficiales. Es importante
mencionar que la cuenta capital estd formada principalmente por activos (y pasivos)
de reservas oficiales (generalmente las reservas internacionales del pais); activos (y
pasivos) del gobierno general; y activos (y pasivos) del sector privado. Dentro de

estos ultimos se destacan la inversion extranjera directa y la inversion de cartera.

La inversién extranjera directa es la inversion hecha por extranjeros cn
empresas localizadas en un pais, pero efectivamente controladas por rcsidentes de
otro pais. En cambio. la inversién de cartera se refiere a las compras de titulos valores
(honos y acciones) que no implican ninguna exigibilidad sobre el control o la

propiedad de las empresas extranjeras.

Por su parte, las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios, asi
como las transferencias unilaterales, se registran en la cuenta corriente. La cuenta
corriente se subdivide en la balanza de bienes y servicios mads la balanza de
transferencias unilaterales. La balanza de bienes y servicios se subdivide a su vez en

la balanza de comercio de mercancias mas la balanza de comercio invisible.

De acuerdo al Manual de la Balanza de Pagos del Fonde Monetario
Internacional®? ** las transacciones que comprenden transferencias difieren de los
intercambios porque una de las partes entrega un valor econdémieo a la otra sin recibir
un quid pro quo que, seglin las normas y reglas adoptadas en el sistema, tiene un
valor econdmico. Esta ausencia de valor por un lado de la transaccion estd
representado por un asiento denominado transferencias. Las transferencias de esta

elase (valores econdémicos suministrados y recibidos sin quid pro quo) se registran en

** Manual de Balanza de Pagos, FMI, pag. 8.
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la balanza de pagos™. Las transferencias corrientes se registran en la cuenta corriente,

en tanto quc las transferencias de capital aparecen en la cuenta capital.

2.1.1. Significado cconémico del déficit en cuenta corriente de la balanza de

pagos.

Partiendo del hecho que la balanza en cuenta corriente es la imagen en un
espejo de la balanza en cuenta de capital (incluyendo las reservas oficiales)y que la
balanza de pagos siempre estd en equilibrio, porque la suma de todas las entradas
débito es igual a la suma de todas las entradas crédito; un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos coincide con un superavit en la cuenta de capital

{incluyendo reservas).

De esta manera. se pucde deducir el significado de un déficit en cuenta
corriente observando su imagen en un espejo, es decir el superavit en la cuenta de
capital. Ahora bien, un superavit en la cuenta de capital(es decir, la balanza de
créditos netos) significa simplemente que las exigibilidades (netas) del pais con ¢l
resto del mundo se incrementaron. En otras palabras, el pais recibio crédito del resto
del mundo. con el fin de financiar el déficit en la cuenta corriente, es decir, el pago

neto al exterior por bienes, servicios y regalos.

Por consiguiente, un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. es

equivalente a un incremento en el endeudamiento internacional del pais que reporta.

Por otra parte, un Superdvit en cuenta corriente de la balanza de pagos.
representa un incremento en la riqueza neta extranjera del pais que reporta. El
superavit en cuenta corriente es la imagen en el espejo de un déficit en la cuenta de
capital (incluyendo reservas), es decir, la balanza de débitos netos, lo cual
evidentemente significa que los activos extranjeros netos del pais que reporta se

incrementaron (o que sus exigibilidades extranjeras netas disminuyeron).



En resumen. la balanza en cuenta corriente muestra el cambio en la riqueza
extranjera neta del pais que reporta. Un superdvit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, tiende a incrementar la riqueza extranjera neta del pais, que generalmente
se conoce como inversion extranjera neta. Contrariamente, un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, representa una reduccion en la riqueza extranjera
ncta del pais. lo cual se conoce como una desinversion extranjera neta. Partiendo de

la 1dentidad general:
(5) balanza comercial = ingreso nacional — absorcién real.

Un déficit en la balanza comercial o de manera mas general un déficit en la
cuenta corriente significa que el gasto en importaciones de bienes y serviclos es
mayor que el ingreso por las exportaciones de bienes y servicios del pais.
Paralelamente. esto significa que la absorcion real de la economia (o gasto real de la

cconomia) es mayor que el ingreso nacional.
2.1.2. Desequilibrios temporales y persistentes en la balanza de pagos

Un aspecto importante a distinguir es la diferencia entre un desequilibrio
temporal y otro fundamental (o persistente) en la balanza de pagos de un pais.  Los
desequilibrios temporales en la balanza de pagos (déficit o superavit) tienden a durar
por un lapse breve y son originados por perturbaciones exdgenas de naturaleza
puramente transitoria (por ejemplo, una huelga o una mala cosecha) o de naturaleza
reversible (por ejemplo, estacional o ciclica). Por su parte. los desequilibrios
fundamentales son de naturaleza cronica, es decir tienden a persistir, porque sus

causas son desajustes de raices profundas en la economia internacional.

El desequilibrio temporal puede y debe ser financiado, mientras que el
desequilibrio  fundamental exige un verdadero ajuste. Un pais cuyos pagos
internacionales autdnomos temporalmente exceden sus ingresos internacionales

auténomos. puede financiar su déficit disminuyendo sus reservas internacionales. De

¥ Chacholiades. ob. ¢it.. pag. 372.



igual manera, una nacion puede financiar un superavit temporal simplemente

incrementando sus existencias de reservas internacionales.

Sin embargo, financiar un déficit temporal gue resulta ser fundamental puede
implicarles a las autoridades (y a la economia) cuantiosas pérdidas. Esencialmente,
las autoridades monetarias venden grandes cantidades de sus reservas internacionales
al bajo precio existente, solamente para tener que comprarlas de nuevo después
(cuando se dan cuenta dc que el déficit es fundamental y devalGan en consecuencia su

moneda doméstica) a un precio mucho mayor.

De manera similar financiar un superdvit temporal que resulta ser fundamental
puede implicarles a las autoridades cuantiosas pérdidas. En este caso, las autoridades
monctarias compran grandes cantidades de cambio extranjero al alto precio corriente,
para tenerlas que vender nuevamente a un precioc menor, una vez que revaldan su

moneda doméstica.
2.1.3.El enfoque monetario de Ia balanza de pagos.

Este enfoque considera la balanza de pagos como un fendmeno
fundamentalmente monetario. ™ El enfoque monetario se basa en la interaccion
mutua entre la oferta monetaria y la balanza de pagos. Los desequilibrios de pagos
(déficit o supcravit) representan flujos netos de dinero entre paises y tienden a afectar
la oferta monetaria de cada nacién. Por otra parte, los cambios en la oferta monetaria

afectan la balanza de pagos.

De acuerdo con el enfoque monetario, los desequilibrios de pagos {déficit o
superavit) reflejan desequilibrios de stock entre la oferta monetaria y la demanda de
dinero. En realidad el enfoque monetario considera a la balanza de pagos como una
valvula de seguridad que se abre automaticamente para eliminar un exceso de oferta

de dinero en forma de déficit en la balanza de pagos o para permitir dentro del pais

MIBIDEM. op. cit.. pag 532,
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una cantidad adicional de dinero en forma de superavit de la balanza de pagos con el

fin de satisfacer un exceso existente de demanda de dinero.

Una premisa fundamental del enfoque monetario es que las autoridades
monetarias no pueden (y de hecho no lo hacen) esterilizar los flujos monetarios
asociados con superavit y déficit, sino por el contrario, permiten que éstos influyan
sobre la oferta monetaria doméstica. En realidad existen limites a la capacidad de las
autoridades monetarias para esterilizar desequilibrios de pagos y en el largo plazo es

probable que los desequilibrios crénicos de pagos afecten la oferta monetaria.

Sin embargo, en el corto plazo las autoridades monetarias disponen de
suficiente maniobrabilidad y logran compensar los desequilibrios de pagos por medio
de operaciones de esterilizacidn. Dadas las premisas del enfoque monetario los
descquilibrios de pagos deben ser un fendmeno transitorio con tendencia a corregirse
por si mismos. pues los desequilibrios de pagos pueden durar hasta que la oferta

monetaria sea igual a la demanda de dinero.

Un desequilibrio de pagos genera un ajuste en la oferta monetaria que tiende a
eliminar el desequilibrio inicial en el mercado de dinero y de esta manera a corregir el

desequilibrio en }Ja balanza de pagos.

El enfoque monetario se concentra principalmente en la cuenta de reservas
oficiales de la balanza de pagos, agrupando todos los demds rubros en una sola
categorfa auténoma por encima de la linea. Asi el enfoque monetaric no hace ningun
esfuerzo para explicar e} comportamiento de los rubros individnales por encima de la
linea o el comportamiento de }as balanzas parciales, tales como la balanza de bienes y

servicios, la balanza en cuenta corriente, etc.

Las implicaciones de politica del enfoque monetario tienen un gran alcance
pucsto que al considerar los desequilibrios de pagos como un fenémeno temporal y
autocorrector, se puede concluir que por lo general no es necesaria ninguna medida

de politica para corregir los desequilibrios de la balanza de pagos. Si las autoridades
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son suficientemente pacientes y permanecen pasivas un desequilibrio de pagos se

corregira de manera automatica tarde o temprano.

El enfoque monctario argumenta implicitamente que las elasticidades de
demanda de las importaciones v la condicion de Marshall-Lerner, son totalmente
inapropiadas para el cfecto de la devaluacion. En este modelo la devaluacion opera

solamente a través de la demanda de dinero.
2.2.  Metodologia de registro de las cuentas de la balanza de pagos

A continuacion brevemente se analiza la metodologia basica del registro de las
principales cuentas de la balanza de pagos. Siguiendo a Chacholiades * “se puede
establecer en principio que la balanza de pagos se construye sobtre la base de la
contabilidad de partida doble”. De esta manera, una transaccién economica
internacional da lugar a dos entradas en la balanza de pagos: una entrada débito y una

entrada crédito, ambas de igual valor.

Desde el punto de vista del pais que informa (pais domeéstico), una transaccion

econdmica internacional (intercambio de valor) tiene dos lados:
(i) un valor de importacién que da origen a efectuar un pago al resto del mundo y,
(i1) un valor de exportacién que da origen a percibir un ingreso del resto del mundo.

El valor de importacion (o pago) es una entrada débito, lo que significa que
aparece con un signo negativo en la balanza de pagos. El valor de exportacion (o
ingreso) es una entrada crédito, lo que significa que aparece con un signo positivo. De
una manera gencral los pagos (entradas débito) representan compras de divisas
efectuadas por los residentes del pais que informa, con el fin de financiar sus

importaciones de bienes y servicios, dinero y otros activos desde el resto del mundo.

B IBIDEM. op. ¢it.. pag 325,
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De manera similar, los ingresos (entradas ar dito) representan las ventas de
divisas reaibidas por los residentes del pais que informa provenientes de sus
exportaziones de bienes y servizios, dinero y otros astivos. Los pagos (entradas
d bito) sorresponden a la salida de divisas. mientras que los ingresos (entradas
ar  dito) sorresponden al ingreso de divisas. De una manera mas sonareta, se tienen

las siguientes reglas de registro:

Exportaciones de bienes y servicios: Se registran zomo un ar dito (+), porque las
exportasiones representan una salida de valor que da origen a un ingreso resibido del

resto del mundo.

Importaciones de bienes y servicios: Se registran somo un d bito (-), porque las
importaziones representan un ingreso de valor que da origen a efeatuar un pago al

resto del mundo.

Transferencias unilaterales: Las transferenaias heshas al exterior registran una
entrada ar  dito (exportaziones) son una sontrapartida zon entrada d bito en la auenta
transferenaias unilaterales. Cuando el pais resibe transferensias o donaziones del
exterior, se registra una entrada d bito (importaziones) zon una zontrapartida zon

entrada ar dito en la suenta transferenaias unilaterales.

Activos en el exterior (netos): Las sompras netas de astivos extranjeros por parte de
los residentes del pais, se registran somo un d bito (-), porque representa una
importazién de valor que da lugar a un pago al resto del mundo. Las sompras de
astivos extranjeros por residentes del pais, generalmente se zonozen zomo salidas de

aapital, porque representan pr - stamos a los extranjeros (o salidas de fondos).

Activos extranjeros en el pais informante (netos): Las ventas netas de astivos
dom stisos a los extranjeros se registran zomo un sr  difo (+), porque representan una
exportasion de valor que da lugar a un ingreso del resto del mundo. Estas ventas de
astivos a extranjeros generalmente se sonosen somo entradas de sapital, porque

insluyen entradas de fondos (o pr stamos de los extranjeros).
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Finalmente en esta parte es importante mencionar que el hecho de que la
balanza de pagos se construya en teoria sobre la base de la contabilidad por partida
doble, implica que la suma total de los débitos necesariamente debe ser igual a la
suma total de los créditos. Esto generalmente se expresa diciendo que la balanza de

pagos sicmpre esta en equilibrio.

Sin embargo, en la practica la recoleccion de datos estadisticos para la
construecién de la balanza de pagos es de por si imperfecta y por consiguiente es cast
una regla obtener una suma de los créditos diferente de los débitos. Para cumplir ¢on
el principio contable de que el total de los créditos es igual al total de los debitos, se
registra una entrada adicional en la balanza de pagos, denominada discrepancia

estadistica o errores y omisiones, para restablecer el equilibrio entre los dos lados.
3. La funcion tedrica de las exportaciones

Se puede establecer que las exportaciones de bienes y servieios de un pais,
dependen basicamente de dos variables: la demanda internacional por nuestros
productos 0 mds propiamente el ingreso internacional (ingreso de los principales
socios comerciales), y del tipo de cambio real (TCR). De esta manera, se puede

establecer la siguiente funcién de exportaciones:

(©) X = fl¥i+). TCR(+)]
Donde YI = ingreso internacional.

El signo positivo asociado a la variable del ingreso internacional indica la
relacién positiva entre el ingreso internacional y las exportaciones del pais.
Evidentemente, cuando el ingreso internacional aumenta, las ¢xportaciones también
tienden a aumentar. De igual manera, la relacién entre el tipo de cambio real y las
exportaciones es positiva, dado que una devaluacion de la moneda nacional (aumento
del indice del tipo de cambio real) implica también un mejoramiento o aumento de las

exportaciones de bienes y servicios del pais.
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4. La funcion tedrica de las importaciones

. . 16 . . . . . ..
Siguiendo a Chacholiades ™ “una economia abicrta importa bienes y servicios

del resto del mundo por dos razones diferentes:
(1) Para consuma o inversion doméstica directa,

(ii} Materias primas que se utilizan como insumos en la produccién doméstica de

bienes y servicios™.

El Grafico No. 9. ilustra una curva hipotética de importaciones.

Grafico No. 9
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De csta manera, la funcién de importaciones se puede expresar como la
relacion de dependencia cxistente entre el nivel deseado de importaciones (M) y el
nivel corriente del ingreso nacional (Y). Dicho de otra manera, el nivel deseado de

importaciones depende del nivel corriente del ingreso nacional. O sea,

(7) M= f(¥)

¥ PINEM. pag. 419,
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La curva de importaciones o funcion de importaciones tiene pendiente
positiva porque, en general las importaciones tienden a aumentar a medida que el
ingreso aumenta. Por ¢jemplo, cuando el ingreso nacional es 700, el nivel deseado de
importaciones es 75; cuando el ingreso nacional aumenta a 800, ¢l nivel deseado de
importaciones aumenta a 85. Asi cuando el ingreso aumenta en 100, las

importaciones aumentan en 10.

De especial importancia es la relacidon cntre ¢l cambio en las importaciones
(M) v el cambio en ¢l ingreso nacional (Y); es decir M/ Y. Esta relacion se conoce
como la propension marginal a importar (PMI) y nos muestra la cantidad extra de
importaciones originada por un incremento de una unidad en el ingreso nacional. La
PMI estd dada graficamente por la pendiente de la funcion de importaciones del

Grafico No.9.

Sin embargo, las importaciones no solamente dependen del ingreso nacional
sino también del tipo de cambio real dado que una devaluacion (depreciacion) de la
moneda nacional por ejemplo, encarecerd los bienes importados mientras que una
revaluacion (apreciacion) los hard relativamente mds baratos. En este sentido. es
posible cstablecer una funcion de importaciones méas completa de la siguiente

manera:
(8) M= F[r(+). TCR(-)]

El signo positivo de la variable ingreso indica el hecho que cuando el ingreso
aumenta, las importaciones también aumentan. El signo negativo de la variable fipo
de cambio real indica que cuando ocurre una devaluacion de la moneda nacional
(aumento del indice de tipo de cambio real), las importaciones se encarecen lo que

determina que en general, las mismas disminuyan.
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5. La funcion tedrica de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Finalmente, con base a las funciones tedricas de importacién y exportacion,
analizadas anteriormente, es posible establecer la funcién teérica de la cuenta

corriente de la balanza de pagos, de la siguiente manera:
(9) CcC= flr{=) ri(e), rCr{+,-)j

L.a anterior ecuacion indica que existe una relacidn negativa entre el ingreso
nacional doméstico y el resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
puesto que un mayor ingreso nacional implicard mayores importaciones lo cual
ocasionara un empeoramiento de la balanza comercial y por tanto de la cuenta

corriente de Ja balanza de pagos.

Por el contrario, Ja relacidn entre el ingreso internacional y la cuenta corriente
es positiva dado que un mayor ingreso internacional implicard mayores exportaciones
¥ por lo tanto un mejoramiento del resultado de la balanza comercial, lo cual
redundara en un superdvit (o una disminucion del déficit) de la cuenta corriente de la

balanza de pagos.

Por tltimo, la relacion entre el tipo de cambio real y la cuenta corriente puede
scr positivo o negativo, dependiendo si el efecto de una devaluacion (revaluacion) por
cjemplo, se traduce mas en un aumento de las exportaciones o una disminucion de
las importaciones. El resultado final dependera de los valores de las elasticidades,
tanto de exportaciones como de importaciones, con respecto al tipo de cambio real.
De esta manera, la balanza en cuenta corriente podré mejorar, empeorar o permanecer

constante.
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1.  MARCO PRACTICO

1. EFECTOS DEL TiPO DE CAMBIO REAL EN LA CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS DE BOLIVIA

En esta parte del trabajo se presenta la contribucion misma de la investigacion.,
es decir. el andlisis de los resultados de los diferentes aspectos practicos de la relacién

entre el tipo de cambio real y la cuenta corriente de la balanza de pagos de Bolivia.
1.1.  Elsistema de tipo de cambio vigente en Bolivia: antes y después dec 1985,
Antes de 1985

El sistema de tipo de cambio que adopté Bolivia antes de 1983, fue el de tipo
de cambio fijo. Este sistema que ademas fue un sistema cambiario unificado, rigid
desde 1956 hasta 1982, requiriéndose solamente una devaluacion importante del peso

boliviano en octubre de 1972. ¥/

El tipo de cambio nominal se mantuvo estable durante todo este periodo con
una cotizacion de 12 pesos bolivianos por un délar norteamericanc. En octubre de
1972 el peso boliviano experimentd su primera devaluacion desde 1956 fijandose la
nueva cotizacion en 20 pesos bolivianos por un délar norteamericano (aumento del
tipo de cambio en un 67% o lo que es equivalente una devalvacidn del peso
boliviano del 40%). En diciembre de 1979 se fijé una nueva cotizaciéon de 25
bolivianos por un d¢lar norteamericanc (aumento del tipe de cambio de un 25% y
devaluacion de un 20%), la cual rigio hasta febrero de 1982, fecha en la cual se
establecié una cotizacién de 44 bolivianos {aumento del tipo de cambio en un 76% y

devaluacion de 43%).

" Dominguez K.y Rodrik D., Manejo del tipo de cambio y crecimiento después de la estabilizacién: el
casa boliviano, Revista Analisis Economico, Vol. 5, pag. 187, UDAPE, junia de 1992,
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En realidad, a partir de 1982, en un contexto en el que el flujo de capitales
externos se redujo, el gobierno se mostrd reacio a devaluar el peso boliviano, 1o que

produjo que las reservas internacionales se redujeran a niveles peligrosamente bajos.

Esta situacién desembocé en un sistema de tipo de cambio dual. Mientras que
por una parte se tenia un tipo de cambio oficial claramente sobrevaluado, lo cual
determiné la aplicacién de un régimen racionade de divisas, dada la poca
disponibilidad de reservas internacionales con que contaba el Banco Central de
Bolivia; por otra parte, se origind un mercado paralelo del délar norteamericano con

un tipe de cambio totalmente divergente del tipo de cambio oficial.

Como se puede apreciar en ¢l Cuadro No. 1, mientras el tipo de cambio oficial
promedio en 1982 fue de 68 bolivianos por délar norteamericano, el tipo de cambio
paralelo promedié 290 bolivianos, es decir, 4.3 veces mds. Esta situacion se fue
agravando en 1983, 1984 y principalmente en 1985. Evidentemente, en agosto de
1985 mientras el tipo de cambio oficial se situaba en 75.000 bolivianes, el paralelo

alcanzaba a 1.149.354, es decir, mas de quince veces.

CUADRO No. 1
TIPD DE CAMBIO NOMINAL DEL B8DLIVIANO RESPECTO AL DOLAR NORTEAMERICANO
{En bolivianos por dblar americano)”
Periodo Promedi: "} - Finde Periodo ~ Paralelo
: Compra. | Venta Compra | Venta |} .Cosipra Venta
15-Dic-56 al 30-Det-72 11.80 12.0 11.9 12.0
31-0¢t-72 al 05-Dic-79 2(.00 20.4 200 20.4
06-Dic-79 al 31-Dic-81 24.50 25.0 245 25.0
1982 67.10 68.4 196.0 200.0 275.00 2800
1983 246.70 251.7 500.0 510.2 1180.00 1200.0
1984 2720.20 2852.6 8571.0 4000.0 22323.00 23381.0
1985 494464.06 | 498416.7 { 15895670 | 1589567.0 | 1690645.00 | 1724193.0
1986 1899978.50 | 1888978.5 | 19237420 | 1923742.0 | 1938710.00 | 1952903.0
1987 2.06 2.06 2.2 22 2.20 2.2
1988 2.35 2.35 2.5 2.5 . 245 25
1989 2.68 2.7 2.9 30 2.95 30
19490 3.16 3.2 3.4 34 3.36 34
1991 358 3.6 3.7 3.7 3.72 3.7
1992 380 i8 4.1 4.1 4.07 4.1
1993 4.26 4.3 4.4 4.5 4.44 4.5
1994 4.62 45 47 4.7 469 47




1995 4.30 4.8 4.9 49 491 4.9
1996 507 5.1 52 5.2 5.17 52
1997 525 53 5.4 54 5.35 54
1998 5.51 55 56 5.6 583 57
1998 5.80 5.8 6.0 6.0 597 8.0

*Hasta diciembre de 1986, el tipo de cambio fue de Pesos bolivianos ($b.) por ddlar americano (Sus.)
Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: Propia.

Después de 1985.

El 29 de agosto de 1985, como parte del programa de estabilizacion que
adoptd ¢l gobierno, se introdujo un sistema de subasta de divisas denominado
“bolsin” el cual continia atin funcionando como parte operativa del manejo de la

politica cambiaria la cual se halla a cargo del Banco Central de Bolivia (BCB).

En este sentido, a partir de agosto del985, el sistema de tipo de cambio
vigente en Bolivia es el de un tipo de cambio flexible con la posibilidad de realizar
modificaciones diarias del mismo. El BCB fija diariamente (en horas de la tarde) el
tipo de cambio nominal oficial luego de la sesién correspondiente del bolsin. el
mismo que estd vigente hasta la realizacién de la proxima sesién del bolsin. Como
estas sesiones son diarias, el BCB fija el tipe de cambio oficial, todos los dias habiles,
es decir, excepto los sabados, domingos y feriados, dias para los cuales rige el tipo de

cambio establecido el viernes o el del ultimo dia habil, respectivamente.

Otro hecho importante es que después de agosto de 1985, la brecha entre la
cotizacion oficial v la del mercado paralelo se fue reduciendo paulatinamente lo que
permitié nuevamente contar con un sistema practicamente unificado. Si bien continua
existiendo un mercado paralelo para el dolar, la diferencia en las cotizaciones de cste
mercado con relacién al oficial se ha reducido a uno o dos puntos, excepto pequefios

periodos en los cuales la diferencia fue mayor.
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1.2. Evolucion del Tipo de Cambio Nominal y Real c¢n Bolivia

Evolucion del Tipo de Cambio Nominal

El analisis de la evolucién del tipo de cambio nominal, en el periodo 1986 —
1999 sc basa en la informacién contenida en el Cuadro No.1. Como se puede apreciar
en el mismo, ¢l tipo de cambio nominal oficial promedio de venta, pasoé de una
cotizacidon de Bs.1.90 por unidad de dolar norteamericano en 1986, a Bs.5.82 en
1999. Es decir, que en los trece afios que abarca el periodo 1986 — 1999, cl tipo de

cambio nominal aumento en 3.06 veces, a una tasa media de crecimiento de 9%.

En términos de puntos o centavos, el tipo de cambio nominal oficial promedio
de venta, aumento en ¢l periodo en Bs.3.92, es decir un promedio de Bs.0.30 por afio,
o lo que es lo mismo. 30 puntos por afio. Si se analiza el tipo de cambio nominal de
fin de periodo. el aumento en puntos entre diciembre de 1986 y diciembre de 1999

fue de Bs.4.07, es decir un promedio por afio de Bs.0.31, o sea 31 puntos por afio.

Para realizar el andlisis de las variaciones en puntos por afio que experimentd
el tipo de cambio nominal, nos concentraremos en la evolucion del tipo de cambio
nominal de fin de periodo y no del promedio. En este sentido, tal como se puede
deduerr de la informacion presentada-en el Cuadro No. 1, los mayores aumentos se
registraron en 1989 (con 50 puntos) y 1990 con 42 puntos. Por el contrario, los
menores Incrementos se experimentaron en 1987 (con 18 puntos) y 1995 (con 22

puntos).

También es posible distinguir claramente tres periodos en la evolucion del
tipe de cambio nominal: el primero que comprende los afios 1986 — 1989 en el cual,
de una manera general, se observa una tendencia creciente en términos de aumentos
de puntos pasando de 27 puntos en 1987 a 50 puntos en 1989. Un segundo periodo
que abarca los afios 1989 — 1997, en el cual se observa una tendencia decreciente en
terminos de aumento de puntos, pasando de 50 puntos cn 1989 a 18 puntos en 1997.

Finalmente, un tercer periodo que comprende los afios de 1997 a 1999, en el cual se



observa nuevamente una tendencia creciente en términos de aumento de puntos,

pasando de 18 puntos en 1997 a 35 puntos en 1999.
Evolucion del Tipo de Cambio Real

Antes de referirnos de manera explicita a la evolucion del tipo de cambio real.
es importante aclarar, explicar y definir, la clase de indice de tipo de cambio real que

sc esta utilizando para los propositos de fa investigacion.

Ll indice de tipo de cambio real que se estd utilizando en fa investigacion es el
denominado indice REER o indice de tipo de cambio efectivo y real que el Banco
Central de Bolivia (BCB) calcula con relacidn a los principales socios comerciales de

Bolivia. El mismo se publica en el Boletin del Sector Externo del BCB.

Dec acuerdo a! Boletin del Sector Externo No.22 del BCB, * ol {ndice REER
es el promedio geométrico de los indices de los ocho principales socios comerciales
de Bolivia. ponderado por la participacién porcentual comercial de cada uno de ellos.
El indice con respecto a cada pais refleja el indice del tipo de cambio paralelo de
Bolivia expresado en la moneda de ese pais, deflactado por el cociente de los

respectivos {ndices de precios al consumidor de Bolivia y ese pais.

Por otra parte se establece, que incrementos en el indice del tipo de cambio
efectivo y real por encima de 100, implican ganancia de competitividad (o una
depreciacion del tipo de cambio real), mientras que, por el contrario indices menores
a 100, reflejan pérdida de competitividad (apreciacion del tipo de cambio real) de las

misntas con relacion a los principales socios comerciales.

El indice esta construido con base en el afio 1996 = 100 y segin lo descrito

anteriormente se lo puede expresar de la siguiente manera:

(1) REER = Si TCNi * IPCei / IPCh;

8 Boletin del Sector Externo No.22. diciembre de 1999, Banco Central de Bolivia, pag.109.
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Donde:

TCNi = Tipos de cambio nominales bilaterales del boliviano respecto a los

principales socios comerciales de Bolivia.

iPCci = Indice de Precios al Consumidor de los principales socios comerciales de

Bolivia.
[PCb = indice de Precios ai Consumidor de Bolivia.

Los principales socios comerciales de Bolivia considerados en el REER son:
Argentina, con una ponderacion, segun el comercio exterior de ese pais con Bolivia,
de 9.9%; Brasil (ponderacion de 11.2%); Chile (7.9%); Perd (12.0%);, EEUU
(34.1%); Alemania (6.2%); Gran Bretafia (8.1%) y Japon (10.7%). Estos porcentajes
sumados dan un total de 80.1%, que representa gran parte del comercio exterior de

Bolivia.

Es importante sefialar que a diferencia de la evolucion del tipo de cambio
nominal. el cual se deprecié de manera permanente en el periodo 1986 — 1999, el tipo
de cambio real presenté por una parte menores tasas de variacion y en algunos casos,
en lugar de depreciarse incluso se aprecio. Esto es asi, porque en el caso del tipo de
cambio real, ademas de considerarse la variacion del tipo de cambio nominal,
también se toman en cuenta las diferenciales en las tasas de inflacién de Bolivia con

relacion a sus principales socios comerciales.

Esto significa que el nivel y la evolucion del tipo de cambio real no dependen
solamentc de las variaciones del tipo de cambio nominal y la tasa de inflacion
interna. sino también de la politica cambiaria y en gencral de la politica
macroeconomica de los principales socios comerciales de Bolivia, las cuales
determinan no solamente el grado o nivel de depreciacién (apreciacion) de las
monedas de estos paises, sino también la tasa de inflacidn que registran estas

economias.



77

Ahora bien, en base a la informacién contenida en el Cuadro No. 2, se realiza
el andlisis de la evolucién del REER que calcula y publica el Banco Central de

Bolivia. Si se considera el indice de fin de periodo se pueden distinguir los siguientes

periodos:

CUADRO No. 2
EVOLUCION DEL INDICE DEL TIPO
DE CAMBIO EFECTIVO REAL (REER)
Base 1996=100
Periodo  |Fin de Periodo} Promedio

Dic. 1987 63.02 63.02
1988 54.05 56.87
1989 61.45 60.99
1990 86.98 79.87
1991 89.87 86.51
1992 89.36 89.77
1993 95.41 92.89
1994 105.33 12.38
1995 101.84 105.92
1996 99.90 100.02
1997 95.87 98.75
1898 97.54 95.46
1999 96.17 94.20

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elahoracién: propia

1) Luego de apreciarse (dism'muciéh del indice) entre diciembre de 1987 y
diciembre de 1988, el indice aumenta de manera sostenida hasta diciembre 1991.
Entre diciembre de 1991 y diciembre de 1992 el indice disminuye, lo que
significa una apreciacién del boliviano. A finales de las dos siguientes gestiones:
diciembre de 1993 y diciembre de 1994, nuevamente el REER se deprecia,

alcanzando a fines de 1994, el nivel mas alto de todo el periodo 1988 — 1999,

Entre diciembre de 1989 y diciembre de 1990 el indice experimenta el
mayor aumento con 25 puntos. Por el contrario, las menores depreciaciones reales
del periodo se experimentan a fines de 1991 y 1992, con aumentos del indice

equivalentes a 3 y 0.5 puntos porcentuales, en cada una de estas gestiones,

respectivamente.
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2) A partir de diciembre de 1994, se presentan un periodo de apreciaciones continuas

1)

del tipo de cambio real que se traducen en una disminucion del indice del REER
de un nivel de 105.33 en diciembre de 1994 a 95.87 en diciembre de 1997. La
apreciacion mds importante se produjo entre diciembre de 1996 y diciembre de
1997 equivalente a 4 puntos porcentuales. Entre diciembre de 1997 y diciembre
de 1998, ¢l REER se deprecio levemente, para luego volver a apreciarse entre

diciembre de 1998 y diciembre de 1999,

Si en lugar de considerarse el indice REER al final de cada periodo, se
utilizare et indice promedio del tipo de cambio para cada gestion, los resultados

no cambian significativamente, observandose el siguiente comportamiento:

El REER promedio luege de apreciarse en 1988 respecto diciembre de 1987, se
deprecia de manera sostenida hasta 1995, afio en el cual el indice REER alcanza
el nivel miximo de todo el periodo de analisis de la investigacion. La mayor
depreciacion en un aflo en términos de aumento en puntos se registra en 1990 con
19 puntos. Contrariamente, los menores aumentos se producen en 1992 y 1993,

con 3 puntos en cada una de estas gestiones.

Fntre 1995 y 1999 el tipo de cambio real se aprecia de manera persistente. La
mayor apreciacion en un afio se produce en 1996 con una disminucién de 6
puntos en el indice. Contrariamente, las menores disminuciones se experimentan

en 1997 y 1999.

De los dos analisis anteriores se puede concluir que en general existen dos
tendencias marcadas respecto a la evolucion del tipo de cambio real en Bolivia.
La primera es de una depreciacién real continua entre 1988 y 1995, lo que
significd ganancias de competitividad para el sector exportador en estos afios. La
segunda es de una apreciacidon real persistente entre 1995 y 1999, lo que

represento pérdidas de competitividad para el sector exportador en estos afios.
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Ahora bien, una vez analizada la evolucion del tipo de cambio nominal y real,
nos queda por determinar de manera general, los principales factores que influyeron
el comportamiento del tipo de cambio real. Es decir, se tratard de ver cual de los
cuatro factores que determinan el tipo de cambio real de la economia de Bolivia, es
decir, la apreciacion o depreciacion del tipo de cambio nominal del boliviano respecto
al délar de los Estados Unidos de Norteamérica (EE.UU.); la inflacion de Bolivia; la
apreciacion o depreciacién de los tipos de cambio de las monedas de los ocho
principales socios comerciales de Bolivia, con respecto al dolar de EE.UU.; y las

inflaciones de estos pafses, jugd el papel mas importante.

En el Cuadro No. 3 se presentan datos sobre la evolucion del indice de precios

al consumidor, el cual es una medida de la inflacién en Bolivia.

CUADRD No. 3
INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIBOR
Base 1991=100
Perfodo Indice }Variacién (%}

1987 53.04
1988 61.53 16.01
1989 70.87 15.18
1990 83.00 17.12
1991 100.8 21.45
1992 113.00 12.10
1993 122.59 8.49
1994 132.24 7.87
1995 145.72 10.19
1996 163.83 12.43
1997 171.55 471
1998 184.71 7.67
1999 188.70 2.16

Fuente: Instituta Nacional de Estadistica.
Elabaracién; prapia

Ademas en los Cuadros Nos. 4 v 5 se muestra la evolucion de los tipos de
cambio nominales y las inflaciones de los principales socios comerciales de Bolivia,

respecttvamente.
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CUADRO No. 4
OCIO COMIRCIALI
{Variacidn en porcentaje)
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Pericde  [Argentina} Bras# | Chile | Peri | Atemamia | Reing JJapén| Sstades { inflacion
Unido Unidos | Ponderaga
1988 ag7e 1006.4 | 127 1 17221 1.8 6.8 1.0 44 47 4
1989 49233 | 17592 | 21.4 | 27753 3.0 7.7 26 4.7 1309
1990 13439 | 16577 | 27.3 | 7649.7 2.8 9.3 3.8 6.1 158.9
1991 840 4938 | 18.7 | 139.2 42 45 2.7 31 13.6
1992 17.6 1156.4 | 12.7 56.7 37 26 1.2 29 20.0
1993 7.4 28287 § 12.2 385 3.7 19 1.0 2.8 42.8
1994 39 12380 | 8.0 15.4 2.6 29 0.7 27 19.8
1995 16 19.7 8.2 10.3 1.5 32 03 2.5 26
1996 05 9.6 6.6 11.8 1.4 25 0.6 33 23
1997 0.4 52 59 6.5 1.9 3.5 1.6 1.8 2.1
1998 0.7 23 47 6.0 07 2.8 0.6 1.6 1.8
1999 -1.8 8.4 2.3 3.7 13 1.8 1.1 2.7 16
Ponderadores 99 11.2 7.9 12 6.2 8.1 10.7 341
Fuente: Fondo Moretario Internacional - Zistadisticas Financieras Internacionales.
Stlaboracion; propid
I
CUADRO No.5
VARIACIONIT DIL TiPO DI CAMBIO NOMINAL D LO  PRINCIPALS
OCIO COMIRCIALT RI PICTO AL DOLAR AMIRICANG
{Variagiones porcentuaies: Positivas = devaluaciones: Negativas = apreciaciones)
Pericdo " |Argentinal Brasil | Chils [. Pere | Alemaniz}” Reino | Japdn. | Devaluacion
. g & . g . Uﬁido ) Ponderada
1988 2896 1614.7 10.3 2670.4 126 3.4 1.9 117.8
1989 117293 | 18498 102 616.7 5.3 128 14.0 3158
1990 1943 689.7 7.1 4050.2 -11.5 -16.7 -5.9 127.8
1991 75.0 506.0 10.9 84.8 1.5 30 7.3 19.2
1992 01 1227.4 23 70.1 6.5 237 -0.4 34.0
1993 0.0 2082.4 14.1 308 7.0 21 -10.4 547
1994 1.0 65492 7.6 1.4 -10.3 -5.2 -10.8 159
1995 -1.0 10.1 1.0 59 -8.0 0.8 31 2.2
1996 0.0 7.2 4.0 12.4 8.7 88 12.9 30
1997 0.0 7.5 37 46 157 2.7 121 3.
1998 0.0 82 7.6 15.7 8.5 -0.6 -12.6 3.0
1999 0.0 493 1.8 1.1 16.7 3.1 -10.1 4.9
Ponderadores 15.0 16.9 12.0 18.1 94 12.3 16.2

Fuente: Fondo Monetario Internacional - Zistadisticas Financieras internacionales
Haboracién; propia

Con base en esta informacion, se puede argumentar lo siguiente:



81

El periodo de depreciacion permanente del tipo de cambio real entre 1988 y
1995 fue posible gracias a dos elementos internos. El primero es la continua y
permanente disminucién de la tasa de inflacion, la cual pasé de una tasa anual de 16%
cn 1988 a 7.9% en 1994. El segundo ¢s el ritmo de depreciacidn mas fuerte del tipo
de cambio nominal. con aumentos promedio cercanos a 40 puntos. En particular, se
destaca cl aumento de 48 puntos registrado en 1990, situacién que determind la

mayor depreclacion real en una gestion en todo el periodo estudiado.

Por su parte, los factores externos en todo este perfodo actuaron positivamente
{excepto en 1988 y 1989}, es decir que las inflaciones de los principales socios
comerciales superaron a las devaluaciones de las monedas de estos paises, en especial
en 1990. Esto significa que el mejoramiento del tipo de cambio real en este periedo se
debiéd tanto a factores internos como a factores externos, los cuales conjuntamente

determinaron una depreciacion del tipo de cambio real,

Con relacién al periodo de apreciacién del tipe de cambio real que se prescenta
entrc 1995 y 1999, este se dio en un contexto en el cual la tasa de inflacion continud
reduciéndose habiendo pasado de un 10% promedic anual en 1995 a sclamente 2.2%
en 1999, Por otra parte, el ritmo de depreciacion del tipe de cambio nominal del
boliviano. fue menor en términos de aumentos en puntos con relacion al registrado en

el periodo 1988 — 1994 (24 puntos frente a 38 puntos).

En realidad, en 1995 el aumento en puntos del tipo de cambio nomlinal fue la
mitad del registrado en 1994 (18 puntos frente a 36), en un contexto en el cual la
inflacion interna era mayor al del afio anterior. En 1996, el ritmo de la devaluacion
nominal s¢ aumentd a 27 puntos pero nuevamente con una inflacién mayor quc el afio

precedente.

En 1997, nuevamente se disminuye el ritmo de devaluacion (a 18 puntos)
aunque esta vez la tasa dc inflacion registré apenas un 4.7%. En los dos ultimos afos
del periodo analizado, el ritmo de devaluacion se acelerd habiéndose registrado

aumentos de 26 y 30 puntos, en 1998 v 1999, respectivamente. Mientras en 1998 la



inflaciéon aumentd a 7.7%. en 1999, solamente alcanzé a 2.2%, la mds baja de todo el

periodo analizado.

El aumento del ritmo de la depreciacion nominal en 1998 y 1999 v la baja tasa
de inflacion alcanzada en estos afios, no permitié lograr una depreciacion real del tipo
de cambio en estos afios. puesto que en este periodo, los factores externos
(depreciacién e inflacion de los socios comerciales) fueron mas importantes,
sobrepasando los beneficios logrados internamente y determinando una apreciacion

real del tipo de cambio.

En particular fue determinante la influencia del Brasil cuya moneda se
devalud fuertemente entre finales de 1998 y principios de 1999 con un aumento del
tipo de cambio nominal promedio equivalente a 49%. Contrariamente, su tasa dc

inflacion fue relativamente baja (8.4%).

De esta manera se puede comprobar que ¢l comportamiento y la evolucion del
tipo de cambio real no dependen solamente de las politicas econdmicas internas
(variaciones del tipo de cambio nominal e inflacion), sino también de las mismas
politicas aplicadas por los principales socios comerciales de Bolivia. Finalmente en
¢sta parte, en base a informacion contenida en el Cuadro No. 6, es importante
referirse al comportamiento de los indices de tipo de cambio reales bilaterales de

Bolivia con relacidn a los principales socios comerciales de Bolivia.
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CUADRQ No.6
{NDICE DEL TIPO DE CAMBID REAL BILATERAL DE BOLIVIA
CON LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES
{1991 = 100; Indices de fin de periodo)
Periodo | Argentina | Brasit | Chie | Perc | Alemanial Reino Japan 1 Estados | REER
_ ' " Unido Unidos '
1988 40.9 22.8 60.8 10.5 80.9 99.5 918 91.6 541
1989 18.1 22.6 696 43.7 91.4 98.8 85.9 996 61.5
1990 84.3 47.9 78.7 776 101.0 123.4 0.1 1006 87.0
1991 86.0 456 81.7 97.5 100.5 121.4 96.8 100.86 899
1992 100.3 42.8 8393 89.2 97.2 93,9 97.5 102.7 89.4
1893 107.6 57.4 87.8 94.9 24.2 99.7 108.9 105.5 954
1994 106.9 99 1 1001 104.4 104.1 104.6 119.9 104.7 106.3
1995 102.4 100.5 1001 101.5 107.2 100.0 108.2 100.2 1018
1996 100.2 99.9 99.8 98.3 97.3 109.3 939 100.7 999
1997 97 .5 848 988 97.0 83.1 106.8 82,5 99.4 959
1998 98.9 90.3 96.9 895 0.1 1113 957 1017 97.5
1998 100.0 67.6 91.2 86.0 806 113.2 1084 1075 96.2
Ponderad 9.9 11.2 7.9 120 6.2 8.1 10.7 341
ores

Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracidn; propia

De manera resumida, el siguiente es un analisis pais por pais.

Con Argentina se presentd una ganancia de competitividad permanente hasta
alcanzar un maximo en 1993. A partir de este afio comienza un periodo de continua
apreciacién hasta 1997 afio a partir del cual nuevamente Bolivia comienza a ganar
competitividad. De una manera general, entre 1999 y 1997, se registré una importante

ganancia de competitividad con este pais.

De manera similar con Brasil, se presenta una ganancia de competitividad
permanente entre 1987 y 1995, afio en el cual se alcanza un maximo. A partir de
1995, se experimenta un periodo de continuas apreciaciones que alcanzan su maximo
en 1999 cuando el indice se deteriora fuertemente lo que refleja una pérdida de
competitividad con este pais. De una manera general, entre 1999 y 1997, se registré

una ganancia de competitividad con este pais.

Con Chile también se presenta un perindo de depreciaciones continuas que

abarca el periodo 1987 — 1994, afio en el cual se alcanza un nivel maximo. Por el
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contrario, a partir de 1994 se presenta un periodo de apreciaciones persistentes que
desemboca en una pérdida de competitividad, de Bolivia con respecto a Chile. Esta
misma situacion se da en el caso del Perd. Con estos dos paises se gand

competitividad en el perfodo 1999 — 1987.

Con Alemania se presenta una mayor variabilidad del indice bilateral
habiendo Bolivia ganado competitividad entre 1987 y 1990 para luego en el periodo
1990 ~ 1993 experimentar una cafda del indice o lo que es lo mismo, una pérdida de
competitividad. En el periodo 1993 — 1995 nuevamente se gana competitividad, para
finalmente entre 1995 y 1999 registrar una pérdida de competitividad. En resumen.

con este pais se perdié competitividad entre 1987 y 1999,

Con el Reino Unido, también se presentd una gran variabilidad del indice
bilateral con ganancias vy pérdidas de competitividad. Entre 1997 y 1999 se presenta
un periodo continuo de ganancia de competitividad. Por ofra parte. se puede

mencionar que en cl periodo 1987 — 1999, se gand competitividad con este pafs.

En el caso del Japdn, también se presenta una mayor variabilidad del indice
aunque a partir de 1997 se presenta un periodo de ganancia de competitividad. Entre

1987 v 1999 el pais gano cierta competitividad con Japon.

Finalmente, con los Estados Unidos mientras entre 1987 y 1993 sc gana
competitividad, entre 1993 y 1997 se pierde. Sin embargo, a partir de 1997
nuevamente el indice bilateral aumenta con la correspondiente ganancia de

competitividad. Entre 1987 y 1999, el pais gand competitividad con este pais.
1.3.  La politica Cambiaria en Bolivia

A partir de 1985 con la promulgacion del Decreto Supremo (DS) No. 21060,
de 29 de agosto de ese afio, el manejo de la politica cambiaria es responsabilidad del

Banco Central de Bolivia (BCB). La misma es instrumentada por el instituto emisor a



=)
A

través del denominado “bolsin” * del BCB, en el cual diariamente se fija el tipo de

cambio oficial nominal.

La funcion principal del bolsin fue inicialmente el lograr la reunificacion de
los tipos de cambio oficial y paralelo, permitiendo de esta manera, la libre
convertibilidad de la moneda extranjera. Cabe acotar que en el primer dia de subasta
del bolsin, cl tipo de cambio oficial se deprecié en un 1600%, respecto al tipo de
cambio oficial del dia previe, es decir que la cotizacién de la moneda norteamericana
pasé¢ de pesos boliviano 250 por un dolar norteamericano a pesos bolivianos

1.098.000.

Durante los primeres meses, el bolsin operd como una verdadera subasta. es
decir, el BCB fijaba el precio base a un nivel, inferior al cual no podia satisfacer la
venta de divisas (al igual que la oferta de ddlares a subastarse cada dia). Los cambios

en Jos precios base eran influenciados por las demandas de la subasta del dia previo.

El belsin en principio se realizaba tres veces por semana, las cuales llegaron a
cinco en enero de 1986. El belsin operaba de la siguiente manera: Un comité
compuesto por cinco personas del BCB (dos miembros del directorio con derecho a
voto y tres sin derecho a voto) decidian tanto el precio base como la cantidad de
dolares a ofertarse en cada subasta. Las decisiones del precio base y cantidad no se
anunciaban a los participantes del mercado hasta después que todas las solicitudes

para cada subasta eran rccibidas.

No existian restricciones para participar en la subasta debiendo los
participantes proporcionar con la debida anticipaciéon lo siguiente: (1) una solicitud
cerrada estableciendo la cantidad de dolares demandados, la cual debia ser hecha por

un minimo de US$5000 o muitiplos de esta; y el precio ofrecido por el demandante,

* Dominguez, ob. cit., pag. 187.
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(2) un cheque certificado en bolivianos (pesos antes de 1987) * o un depdsito en
efectivo para cubrir la solicitud, (3) el nombre del solicitante y su firma y (4) el

nombrc de la(s) persona(s) que finalmente recibiran los délares.

El bolsin presenta la caracteristica de una subasta holandesa, es decir, los
participantes deben pagar el precio que ofrecieron. Todas las ofertas al precio base o
por encima del precio base son calificadas para comprar los dolares al precio que
cada una de ellas ofrecio. Si la cantidad demandada de d6lares en la subasta es mayor
que la cantidad ofertada por el BCB, los demandantes reciben una fraccion
prorrateada del monto total demandado, con las fracciones méas grandes dirigidas a

aquellas solicitudes con precio base mds alto.

La oferta total de dolares del bolsin fluctué de mes en mes, a lo largo de los
cinco afios considerados. El mimero maximo de délares ofrecidos en un solo dia fue

de US$10 miliones y el monto minimo de US$2 millones.

En los primcros cinco afios de vigencia del bolsin (1985-1990), la mayoria de
los cambios en el precio base estuvieron asociados a una devaluacién del boliviano
respecto al dolar, Sin embargo, a inicios de 1986, el bolsin evolucioné hacia un
sistema diferente de la subasta, con el fin de mantener un tipo de cambio estable.
Mientras que hasta el 30 de marzo de 1986, el bolsin fue administrado como un
sistema genuine de subasta; entre el 1°. de abril de 1986 y el 30 de enero de 1987, el
bolsin fue transformado de un sistema de subasta a un sistema administrado. Durante
este periodo, el BCB mantuvo el tipo de cambio virtualmente constante con relacion

al dolar.

Entre febrero de 1987 y mayo de 1987, el BCB comenz6 a establecer un
sistema de crawling peg; sin embargo, en la primera mitad de este periodo los

precios base fueron incrementados y decrementados. A partir de junio de 1987 y

in

Hasta diciembre de 1986 estuve vigente el pese beliviano. A partir
de esa fecha se establece el boliviano {equivalente a 1.000.000 de pesos
bolivianos), come la nueva unidad monetaria.
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hasta julio de 1988, se establecid efectivamente un crawling peg sistematico. El
precio base fue incrementado en etapas, y en promedio, el boliviano fue devaluado un
punto cada sicte dias durante este periodo. En la segunda mitad del periodo que va de
julio de 1988 a diciembre de 1988, el BCB retornd a un ancla en el tipo de cambio y

aun asi, el boliviano se aprecio respecto al délar en dos ocasiones.

Entre diciembre de 1988 v agosto de 1989 el crawling peg fue nuevamente
establecido, mientras que en el periodo agosto de 1989 y mayo de 1990, el boliviano
fue devaluado fuertemente en agosto de 1989, mientras que en los meses siguientes.

el ritmo de depreciacidn fue visiblemente discontinuado.

A partir de 1990, ¢l sistema de crawling peg claramente estuvo vigentc con
aumentos permanentes del tipo de cambio nominal en todas las gestiones de este
periodo, incluido 1999. Entre 1990 y 1994, el aumento promedio por afio alcanzd a
38 puntos, es decir aproximadamente 3 puntos por mes. Este ritmo de depreciacion
fue menos acelerado entre 1995 y 1997 periodo en el cual el aumento promedic por
ano fue de 22 puntos, es decir menos de 2 puntos por mes. Finaimente, en 1998 y
1999, nuevamente se acelerd el ritmo de devaluacion, habiendo alcanzado el aumento

promedio por afio a 32 puntos es decir 2.7 puntos por mes.

Finalmente, se debe mencionar en esta parte del trabajo, que en los ultimos
afios no han existido cambios cn la operativa del bolsin del BCB y que el mismo

funciona todos los dias habiles del afio. !

También reiterar que el tipo de cambio
oficial estd determinado por el promedio ponderado de los precios por délar de las
demandas aceptadas. Por otra parte, se debe puntualizar que el BCB compra doélares

del sistema financiero a dos centavos de bolivianos menos que el precto al gue vendc.

> Ver: Boletin [nformativo No. 74, mayo de 1999, Banco Central de Bolivia.
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En el Cuadro No. 7 que se presenta a continuacion, se muestra la composicion

y evolucion de las exportaciones de bienes de Bolivia para algunos arfios

seleccionados del periodo 1988 — 1999,

CUADRO No.7

EXPORTACIONES DE BOLWVIA POR RUBROS PRINCIPALES
{En millones de $us.)

Perfodo 1988 |Partic. (%)] 1980 | Partic. (%) | 1987 |Patic. %)| 1988 | Partic. %) | 1998 |Pattic. (%)
MINERALES 2731 | 447 | 4071 43.3 4800 | 377 | 4356 36.4 400.8 | 352
Estano 765 | 126 | 1065 1.3 81.0 6.4 64.1 5.4 59.2 6.1
Zinc 60.1 | 9.8 146.0 15.5 2000 | 157 | 156.1 13.0 1540 | 135
Oro 558 | o8 64.6 6.9 1105 | 8.7 117 93 89.1 78
Plata 451 | 74 50.8 5.4 595 47 73.9 62 67.7 5.9
Otros 312 | 5.1 39.2 42 29.9 23 29.8 2.5 20.8 1.8
HIDROCARBUROS | 2189 | 358 | 226.9 24.1 57.8 7.7 87.7 73 64.8 57
Gas natural 2145 352 2253 238 69.3 54 57.4 48 357 3.1
Otros 4.0 0.7 16 0.2 28.5 22 303 25 291 26
'INF?ADlClONALES 1082 177 | 2925 31.1 5948 | 466 | 5078 424 5215 | 458
Soya 202 | 33 482 5.1 1847 | 145 | 1508 126 1630 | 143
Azucar 63 10 317 3.4 221 17 247 21 5.8 0.3
Café 169 | 28 143 15 265 2.1 144 1.2 13.8 1.2
Otros 6as | 106 | 1983 21.1 3615 | 283 | 317.9 26.6 3359 | 205
ggggﬁcms 108 | 18 145 15 101.7 8.0 165.7 13.8 1518 | 133
TOTAL CIF 611.0| 1000 { 9410 | 1000 |[12752| 1000 [11968 | 1000 | 1389 | 1000
TOTAL FOB 553.2 8452 1166.5 1104.0 1051.1

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion; propia

El valor de las exportaciones de bienes FOB 32 en Bolivia pasaron de un total
de $US. 553 millones en 1988 a $US. 1051 millones en 1999, es decir registraron una
tasa media de crecimiento de 6%. Por otra parte, las exportaciones segun valor oficial

{0 valor CIF) pasaron de $US. 611 millones en 1988 a $US. 1.139 millones en 1999,

es decir que registraron una tasa similar al crecimiento de las exportaciones FOB.

2 FOB (Free On the Board, en inglés) significa en espafiol libre al costado del barco. Se diferencia de la

valoracion CIF (Costo, Insurance and Freight, en inglés) que significa en espafiol costo, seguro y flete.
Como en general el importador paga el precio final det bien, las importaciones se valoran CIF. En
cambio, las exportaciones se valoran generalmente FOB puesto que los fletes y seguros hasta el lugar de
destino de la exportacion son hechos principalmente por empresas no residentes.
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[.a diferencia entre los valores de exportacion CIF y FOB representa los
gastos de realizacion, es decir gastos de fundicidn, fletes y seguros, que originan
principalmente las exportaciones de minerales y que son pagados a empresas no
residentes. St bien para ¢l total de las exportaciones se tienen datos scgun estas dos
valoraciones, al nivel de productos no se cuenta con esta informacion, por lo que el
analisis a este nivel se realizara utilizando valores oficiales o lo que es lo mismo

valores CIF.

De acuerdo a la estructura de las exportaciones de Bolivia, se tienen los
siguicntes cuatro sectores: mincria, hidrocarburos, productos no tradicionales y otros
productos. ° Las exportaciones mineras, dentro de las cuales se destacan las de zinc.
estafio, plata y oro, que en 1988 totalizaron $US. 273 millones con una participacion

de 45% sobre el total, en 1999 alcanzaron a $US. 401 millones con una participacién

de 35%.

Fsto significa que las exportaciones de minerales a pesar de haberse
incrementado a una tasa media de 3.6%, disminuyeron su participacidn en el total de
las exportaciones de Bolivia. Es interesante observar que mientras en 1988, las ventas
externas de estaiio representaban casi un 30% de! valor de las exportaciones mineras
(70% en 1983). en 1999 las misinas representan tan solamente el 15%. Las
exportaciones de zinc se constituyen en el principal rubro en esta gestion con un 35%

de participacion.

Las exportaciones de hidrocarburos, compuestas principalmente de petrdleo y
gas natural, que en 1988 totalizaron $US. 219 millones con una participacion del 36%
en total, disminuyeron a solamente $US. 65 millones en 1999, lo que provocod que su
participacion  se reduzca a un 6%. Esta situacion estuvo determinada por la
finalizacién del contrato de compra — venta de gas natural a la Republica Argentina

en abril de 1999 y el comienzo de las exportaciones de gas al Brasil a través del

** Otros productos incluye: reexportaciones, bienes para transformacion,
reparacion, combustibles y lubricantes. Ver: Boletin del Sector Externo
No. 22, diciembre de 1999, BCB, Cuadro No. 12, pag. 23,
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nuevo gasoducto construido hacia ese pais. En 1999 los volimenes enviados al
mercado brasilefio fueron poco significativos dado que en este afio se da inicio a las

operaciones comerciales.

Con relacion a las exportaciones de productos no tradicionales, es destacable
el hecho que de un total exportado de $US. 108 millones en 1985 y una participacion
en el total de 18% se hayan incrementado hasta $US. 522 millones en 1999 y una
participacion del 46% en el total. Esto sigmfica que esta clase de exportaciones

aumentd a una tasa media de crecimiento del 15% en el periodo 1988 — 1999.

El anterior desarrollo es de particular importancia para la economia del pais
dado que dicha situacion muestra no solamente una diversificacidn en la exportacion
de rubros considerados como productos no tradicionales, sino también que los
mismos incorporan un mayeor grado de industrializacion. Evidentemente, en los
ultimos afios se ha ampliado la némina de productos no tradicionales exportados, a la
vez que se han incorporando nuevos rubros de la rama industrial como por ejemplo,
muebles de madera, aceites comestibles vegetales, puertas y marcos de madera,
textiles, etc., los cuales incorporan un mayer valor agregado. En general, se considera
que esta clase de productos es la que responde mds a las variaciones del tipe de

cambio real.

Por otra parte, se debe mencionar que la exportacién de otros productos (que
comprende reexportaciones, bienes para transformacion, bienes para reparacion y
combustibles y lubricantes) totalizé $US. 152 millones en 1999 (participacion de un
13% en el total) frente a $US. 10 millones (participacion de 2%) en 1985.

CUADRO No.8
EXPORTACIONES DE 80OLIVIA SEGUN PAISES PRINCIPALES
{En miliones de $us)

Periodo 1988 | Paric. (%)] 1990 |Fartic. (%)} 1967 |Partc. (%] 1908  |Partic. (%] 1999 [Pank. (%)
Argentina 2275 | 372 | 2364 | 251 1803 4.1 1215 | 102 62.3 55
Brasil 113 18 78.0 83 365 29 269 22 378 33
Chile 265 ag 338 36 56.4 a4 325 27 243 21
Pera 227 37 53.0 56 1560 | 122 | 1317 | 110 69.7 6.1
Colombia 39 06 40 04 875 63 344 71 1288 | 113
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Estados 102.2 16,7 184.7 19.6 268.7 20.3 2037 17.0 2233 19.6
Unidos
Alemania 34.4 56 39.9 4.2 56.6 4.4 21.2 1.8 15.1 1.3
Francia 75 12 20.2 2.1 22 02 1.7 0.1 1.4 01
Holanda 382 6.3 70.8 7.5 3.9 0.7 7.9 07 6.9 08
Reinc Unido 71.0 116 114.0 12,1 154.7 121 197.2 18.5 176.0 15,5
Japon 48 08 3.0 03 4.1 03 32 03 6.5 086
Liruguay 07 0.1 32 03 2.8 0.2 50.1 42 739 6.5
Suiza 9.7 1.6 15.9 21 116.4 8.0 838 7.0 69.0 6.1
Béligica 360 59 67.7 7.2 70.4 5.5 64.0 5.3 71.0 6.2
Otros 118 1.8 12.4 13 84,7 5.6 167.0 14.0 173.0 152
TOTALCIF | 611.0 100 541 100 1275.2 100 1196.8 100 1138.9 100
TOTAL FOB | 553.2 8452 1166.5 1104 1051 1

Fuente: Banco Central de Bolivia,
Elzboracion, propia

Con relacion a los principales mercados de destino de las exportaciones de
Bolivia, se puede apreciar en el Cuadro No. 8, que en 1988 el principal mercado era
Argentina con ventas equivalentes a $US. 228 millones lo que representaba una
participacidn del 37% en ¢l total (56% en 1985). Esta situacion muestra el grado de
dependencia de la economia boliviana respecio a las exportaciones de gas naiural a
un solo pais, en este caso Argentina. Otros mercados importantes eran: EE.UU. con
$US. 102 millones (17% de participacion), Inglaterra con $US. 71 millones (12%),
Bélgica con $US. 36 millones (6%), Alemania con $US. 34 millones (6%); Chile con
$US 30 millones (5%), Pert con $US. 23 millones (4%); y Brasil con 11 millones

2%).

Para 1999, la composicidn es la siguiente: EE.UU. con compras por $US. 223
millones y una participacion de 20%; Inglaterra con $US, 176 millones (15%);
Colombia con $US. 129 miliones (11%); Urugvay con $US. 74 millones (6%,
Bélgica con $US. 71 millones (6%); Peri con $US. 70 millones (6%); Suiza con
SUS. 69 millones (6%) y Argentina con $US. 62 miilones (5%).

Como se puede apreciar, la composicién de los principales mercados de
exportacion experimentd cambios entre 1999 y 1985, puesto que Argentina deja de
ser el principal mercado de exportacion, al finalizar el contrato de venta de gas

natural. constituyéndose EE.UU. en el principal mercado. Por otra parte, se observa
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que el principal mercado presenta una menor participacion (20% frente a 38%).
Finalmente, es importante destacar que mientras EE.UU., Inglaterra, Argentina, Per,
y Bélgica, se mantienen en 1999, en la lista de los ocho mercados mas importantes de
las exportaciones de Bolivia; Alemania, Chile y Brasil, disminuyen sus compras
situdndose en lugares menos importantes, dando lugar a que otros pafses como

Colombtia, Uruguay y Suiza, los cuales adquieran una mayor importancia.

Ahora bien, se debe puntualizar que las ponderaciones que se usan en el
calculo del REER no consideran las participaciones de los paises solamente en los

afios extremos del periodo analizado, sino el afio 1996.
1.5. Evolucion de las importaciones de bienes

El Cuadro No. 9 presenta Ia evolucion de las importaciones de bienes
valoradas CIF de Bolivia, en el periodo 1988 — 1999. Se puede apreciar que entre
estos dos afios, el valor de las importaciones pasd de $US. 591 millones a $US. 1755
millones lo que significa una tasa media de crecimiento de 10%, la cual es mayor que

la tasa media de crecimiento de las exportaciones (6%).

CUADRD No 9
IMPORTACIONES DE BOLIWIA SEGUN CUQDE
{En millones de $us.)

Periado 1988 YPartic. (%) 1996 Pa‘gic_.- 1997 [Partic. (%)} 1998 | Partic. (%} 1989 Pa:;ﬁc.
CONSUMO 128.3 217 1433 2(0.31 386.6 20.4 475..1 19.9 412.0 53)2
Na durarera 57.4 9.7 59.3 8.4 183.2 97 203.0 8.5 2234 12.0
Duradera 709 120 840 12.0 2034 10.7 2721 11.4 188.6 10.2
INTERMEDIOS] 228 .3 38.7 25721 380 7301 385 §35.8 350 719.9 38.8
Agricultura 83 14 10.9 1.6 44 5 23 40.3 1.7 42.8 2.3
Industria 1857 N4 2082 298 467.4 24.7 615.9 258 482.3 26.0
Otras 343 5.8 48.1 6.8 218.2 11.5 179.6 7.5 194.8 10.5
CAPITAL 231.8 393 289.7% 412 7338 387 1030 432 693.3 374
Agricultura 13.4 2.3 171 24 16.2 0.9 19.0 0.8 12.8 0.7
Industria 137.5 23.3 181.0}F 258 455.0 24.0 553.7 23.2 53189 28.7
Transporte 80.9 13.7 916 13.0 262.4 13.8 457 .6 19.2 148.6 8.0
DIVERSOS 2.1 0.4 2.5 4 44.3 23 457 1.9 29.3 1.6
TOTAL CIF 590.5| 100.0 702.7 100 18485 100.0 2387 100.0 1853 100.0
Ajustes -43.7 -403.8 -98.4
TOTAL CIF 580.5 7027 1851 1983 1755
ajustada

Fuente: Banco Central de Bolivia.




Elaboracion; propia

La composicion de las importaciones de acuerdo a la clasificacién CUODE **
muestra que en 1988, la importacion de bienes de capital era la mas importante con
un monto de $US. 232 millones y una participacion de 39% del total. Le seguian en
importancia las importaciones de bienes intermedios con $US. 228 millones y una
participacion del 39%; las de bienes de consumo con $US. 128 millones (22%) y las
de bienes diversos con $US. 2 millones (0.4%). Tanto en el caso de los bienes

intermedios como en los de capital, se destacan las importaciones hechas para la

industria.

En 1999, se observa practicamente la misma composicion que en 1988 aunque
con una participacién mayor de los bienes intermedios equivalente al 39% ($US. 720
millones). Le siguen en importancia los bienes de capital con un 37% ($US. 693
millones), los bienes de consumo con el 22% ($US. 412 millones) y los bienes

diversos con 2% ($US. 29 millones).

En realidad, cuando se compara la participacion porcentual de 1999 respecto a
la de 1988, se observa una pequefia disminucion en la participacion de los bienes de
capital, lo que contribuy6 a un aumento en la participacion de los bienes de consumo

y en menor medida de los bienes intermedios.

Con relacion al origen de los productos importados, ¢l Cuadro No. 10 presenta

datos de las importaciones de Bolivia segin pais de origen.

CUADRO No. 10
! IMPORTACIONES DE BOLIVIA SEGUN PAJSES PRINCIPALES
! {En millones de $us.)

Periodo | 1985 [Partic. (%)) 1990 |Padic. (%)] 1937 |Partic. (%] 1898 |Paric. ()] 1998 | Partic. (%)
Argentina 8.8 15.2 73.7 10.5 12596 137 |228.1 96 |2438] 13.1
rﬁa‘sn 1130 191 [1780] 168 LzﬁﬁmT'—”szfzﬁl"W 26901 145
Chile w7l 62 §7.8 12.5 1sz 65 1265 5.7 1299 70
Peru 135 23 222 32 | 975 [ 54 g6a ] 37 874 E
Colombia | 06 | 086 |08 | 606 |00 ] 60 |00 DTT_EO_J )
[Estados Unidos | 12518§ 21.2 ﬁﬁ 20 |4430| 234 |6266| 263 [4380| 236
Fmﬁ?“\_ﬁﬂ 54 |58 79 |87 | 31 |58 23 [a69| 26
— ! S —_—

** CUODE significa Clasificacién por Uso o Destino Econémico.
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Francia 64 | 1t "6.0 0.8 a1 08 267 ta |18F] 10 ]
oianda ~ 1 ss | T 17| Ta [ s5 oz | so od |1s [ 0B
Reino Unido 9.0 FETTeE | a3 TV ms i e o7 |15 Tos
Japan 704 | 119 7| 693 58 7 2%2 1 125 |4r2A] 198 |1555] B4
Otres 864 | ias [ 983} 140 [doas{ 214 |4sie| 2027 [4374| 6
Total CIF 5305 100.0 F02.7 100.0 1895 100.0 2387 100.0 1855 100.0
Ajusies 437 -404 -99.4

Total CIF 580.5 2.7 1851 1983 1755

ajustado

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion; propia

En el mismo se observa que en 1988, EE.UU. era el principal proveedor de
productos a Bolivia con ventas por valor por $US. 125 millones, es decir un 21% del
total. Le siguen Brasil con $US. 113 millones (19% de participacion); Argentina con
$US. 89.8 millones (15%); Japoén con $US. 70 millones (12%); Chile con $US. 37
millones (6%), Alemania con $US. 32 millones (5%); Peru con $US. 14 millones

(2%), y Reino Unido con $US. 9 millones (2%).

En 1999, la participacién por paises es la siguiente: EE.UU. contintia siendo el
proveedor mas importanies de las importaciones de Bolivia con un valor de $US. 438
millones. equivalentes a un 24% del total. Le siguen: Brasil con $US. 269 millones
(15% del total); Argentina con $US. 244 millones (13%); Japon con $US. 155
millones (8%); Chile con $US 130 millones (7%); Perd con $US.87 miliones (5%);
Alemania con $US. 49 millones (3%) y Francia con $US. 18 millones (1%).

Como se puede apreciar no se presentan cambioes importantes en fos ocho
proveedores mas importantes de las importaciones de Bolivia, excepto el cambio de
Francia por el Reino Unido. Por otra parte, se observan caidas en las participaciones
dc todos los paises, excepto Estados Unidos, Chile y Perfi, que las aumentaron. Es
importante notar que la participacion total de los ocho principales paises de los cuales
importa Bolivia, se redujo de 82% en 1988 a 76% en 1999, lo que muestra una

ampliacién de los paises de los cuales importa Bolivia.
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1.6. Evolucién de la cuenta corriente de la balanza de pagos

La diferencia entre las exportaciones € importaciones de bienes da origen a la
balanza comercial, el componente més importante de la cuenta corriente de la balanza
de pagos del pais. Como consecuencia de la mayor tasa de crecimiento registrada por
las importaciones respecto a las exportaciones, en el periodo 1988 — 1999, la balanza
comercial de Bolivia presentd déficit continuos, excepto en los afios 1989 y 1990
afios en los cuales se registraron superavit de $US 135 y $US 143 millones,

respectivamente. Esta situacion se mucstra en el Cuadro No. Il inserto a

continuacion,
| CUADRO No. 11
CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
(En millones se $us.)
Periodo 1988 | 1090 | 1994 | 1995 | 1996 | 1967 | 1998 | 1999
Balanza comerciai 373 | 1425 }-198.7) -343.9] -404.3 -684.4 |-873.11-704.0
| Exporiaciones FOB 5532 | 8452 | 9976 [ 10415 11320 | 11665 | 1104.0]1051.1
importaciones CiF 5005 | -702.7 |-1196.3]-1385.4] -1536.3 | -1850.9 |-1983.11-17585.1
Renta de la Inversién (neta) | -262.8 | -222.5 | -176.3 | -202.9 .206.2 | -1961.1 | -161.9 | -201.2
' Transferencias {netas) 184.3 | 175.0 | 267.3 | 246.7 | 250.2 291.7 | 329.7 | 323.4
Ciros -28.7 34 36.5 0.4 -3.8 3586 344 25.8
Balanza en cuenta corriente | -144.5 | 984 | -71.2 | -289.7 | -364.1 -553.2 | -676.9 | -556.0
PiB en doiares 42800 | 4868.0 | 5975.0| 6707.0| 73850 | 7919.0 §8522.018351.0
Bajanza comercial {% del PIB}} -0.9 2.9 -3.3 -5.1 5.5 8.6 -103 | -84
Cuenta corriente (% del P1B) | -3.4 2.0 -1.2 -4.5 -4.9 -7.0 -7.9 6.7

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion; propia

Bl déficit comercial pasdé de $US. 37 millones en 1988 (el mas bajo del
periodo) a $US 879 millones en 1998 (el mas alto del perfodo). En el periodo 1994 —
1998, las importaciones crecieron fuertemente, a una tasa media de 13.5%,
consecuencia del inicio del proceso de capitalizacién de las principales empresas

publicas del pais en 1995, el cual continuo hasta 1999, y que ademds origind entradas
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importantes de otros flujos de inversidn extranjera directa (IED). las cualcs
presentaron un alto contenido importado. En especial, se destaca el aumento
registrado en la gestion 1997, en el cual las importaciones crecieron a una tasa del
20.4%, la mas alta de todo el periodo. Ademas de los flujos de IED anteriormente
citados. es importante mencionar que en esta gestion y en 1998, se construyd el
gasoducto al Brasil con una inversion de $US 450 millones y un alte componente
importado (80%).

En el mismo periodo, (es decir 1994 — 1998) las exportaciones solo crecieron
a una tasa media de 2.6%, debido a la caida de los precios internacionales de los
productos de exportacion y Ia finalizacion del contrato de compra - venta de gas

natural a la Republica Argentina.

En 1999, el déficit comercial disminuyd en $US. 175 millones consecuencia
de una caida de tas importaciones en 11.5% y una caida también de las exportaciones

aunque solamente en 4.8%.

Ademas de considerar los montos absolutos en délares, resulta tul estudiar la
cvolucion de la balanza comercial en términos de porcentaje del PIB. El Cuadro No.

11 presenta dicha informacién pudiéndose observar los siguientes aspectos:

1) La balanza comercial pasé de un superavit equivalente a 2.9% del PIB en

1990, a un déficit de 8.6% del PIB en 1997 y auno de 10.3% del PIB enl 998.

2) Se presenta un periodo entre 1992 y 1993 en el cual el déficit de la balanza
comercial como porcentaje del PIB, superé el 8%, como consecuencia
principalmente de una fuerte caida de las exportaciones en estos afios,
Mientras las exportaciones caen desde un 15% del PIB en 1991 a 11% en

1992, las importaciones aumentan de 18% en 1990 a 19%.
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3) Similar situacion se presenta en 1997 y se agrava en 1998 (con un déficil
equivalente a un 10% del PIB), aunque csta vez a la caida de las exportaciones
se suma un aumento importante de las importaciones. Evidentemente, en este
periodo. mientras las exportaciones pasan de representar un 15% en 1996 a
13% en 1998, las importaciones aumentan de un 20% cn 1996, a casi 24% en
1998.

Como ya se comentd anteriormente, los aumentos de las imporiaciones en las
ultimas gestiones estuvieron determinados principalmente por los importantes flujos
de [ED que recibié el pais, dentro de los cuales también se incluye la construccion del

gasoducto al Brasil que fue basicamente financiada por la emipresa brasilefia Petrobas.

Con relacién a la evolucion de la cuenta corriente misma de la balanza de
pagos, se observa en el Cuadro No. 11, que en todos los afios del periodo 1988 —
1999, se presentan déficit en la misma, excepto en 1990 afio en el cual se registra un

pequefio superavit,

En términos del PIB, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos sc
situg entre 4 y 5% del PIB, excepto dos periodos 1992 —1993 y 1997 — 1998, afios en
los cuales alcanzd niveles entre 7 y 8% del PIB. En general, segin la opinién de los
organismos financieros internacionales, principalmente el Fondo Monetario
Internacional (IFMI) y el Banco Mundial (BM), se considera que niveles del déficit en

cuenta corriente superiores a 5% son “peligrosos”.

En este sentido, niveles superiores a 7% son doblemente “peligrosos™. Sin
cmbargo. en el caso de Bolivia los niveles registrados en 1997 v 1998 [ueron
principalmente ocasionados por los flujos de IED que ingresaron al pais, los cuales
presentaron un alto contenido importado (entre 60% y 80%), lo que provocd un fuerte
aumento de las importaciones. En este sentido se puede argiiir que los déficit altos de

estos afios estuvieron mds que financiados.
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El aumentoe del déficit en cuenta corriente a un nivel de 7% en 1992 — 1993 se
debid principalmente a una caida de las exportaciones, lo cual se debié a una
disminucidn casi general de los precios de las principales exportaciones de Bolivia en
¢l mercado mundial {(minerales como zinc, estafio, plata y oro; productos no
tradictonalcs como azicar, café y soya). Sin embargo, el efecto mas importante se
produjo come resultade de la disminucién del precie de contrato del gas natural
exportado a la Argentina, el cual sufridé una rebaja de un 46% (de $US. 2.35 el millar
de pie clbico en octubre - diciembre de 1991 a $US. [.22 en julio — diciembre de
1993), lo que provecd que los ingresos por exportacion de este rubro se redujeran de

$US. 233 millones en 1991 a $US. 90 millones en 1993,

Otros rubros importantes de la cuenta corriente de la balanza de pagos. lo
constituyen la renta de la inversion y las transferencias unilaterales. Con relacion a la
primera, la misma se refiere principalmente a loé pagos de intereses que Bolivia hace
al exterior por la deuda externa contraida tanto por el sector piblico como por el
privado, asi como los Ingresos y egresos que s€ originan en otras transacciones de
renta de la inversidn, tales como las remesas de utilidades al exterior por parte de las
empresas de inversién extranjera directa, otras rentas que genera la inversién de
cartera y los ingresos que obtiene ¢l Banco Central de Bolivia por la colocacidén de las

reservas internacionales del pais.

Por otra parte, en las transferencias unilaterales se registran las donaciones en
bienes, servicio y efectivo que la economia de Bolivia recibe de paises y organismos

mternacionales.

Los flujos de renta de la inversién neta promediaren en el periodo 1988 —
1999, egresos por valor de $US. 208 millones, es decir un 3.6% del P1B. Por su parte,
las donaciones netas recibidas promediaron $US. 241 millones o sea un 3.9% del
PIB. Como se puede apreciar, en el periode de anélisis, los ingresos por donaciones

pudieron compensar los egresos por la renta de la inversion.
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De esta manera resulta que ¢l principal determinante del déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos es la balanza comercial. Esta situacion se corrobora
mediante ¢l Cuadro No. 11 en el cual se puede apreciar que cuande la balanza
comercial registrd déficit pequefios o incluso superavit (periodo 1988 — 1990), Ia
cuenta corriente también registrd déficit pequefios o incluso superavit. Sin embargo, a
partir de 1991 y hasta 1999 (excepto 1994), los déficit creciente en la balanza

comercial se reflejaron en déficit también crecientes en la cuenta corriente.

Evidentemente, en este periodo mientras el déficit en la balanza comercial
alcanzd en promedio por afio un nivel de 7.4% del PIB. el déficit de la cuenta
corriente se situd en 6.2% del PIB. La diferencia fue cubierta basicamente por
ingresos de donaciones externas en exceso de Ja renta de ia inversién neta negativa y

otros rubros de la cuenta corriente.

Un aspecto importante que debe ser enfatizado es el hecho que la cuenta
corriente de la balanza dec pagos basicamente se halla determinada en su nivel y
comportamiento por ¢l resuitado de la balanza comercial del pais. Ahora bien, como
se verd mas adelante en el trabajo. la balanza comercial a su vez se halla determinada
por variables que afectan sus componentes, es decir exportaciones e importactones.
En ¢l caso de las primeras se tienen al Producto Interno Bruto (PIB) de los principales
socios comerciales de Bolivia y al tipo de cambio real. En el caso de las

importaciones, se tiecnen al PIB de Bolivia y al tipo de cambio real.

1.7. Otras cuentas de importancia que determinan la cuenta corriente de la

balanza de pagos

Ademas dc la balanza comercial como fuente primaria de determinacion del
nivel y comportamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos, existen otras
dos variables que dada su importancia deben ser analizadas de manera separada. La
primera se refiere a los términos del intercambio y la segunda a los flujos de inversion

cxtranjera directa (IED) que capta la economia.
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Con relacion a los términos del intercambio, su efecto directo se traduce en los
valores de exportaciones ¢ importaciones que registra la economia, pucsto que al
referirse a la variacién de los precios tanto de los productos exportados como de lo
importados. afectan el nivel de cstas variables y por tanto determinan el resultado de

la balanza comercial de Bolivia.

Con relacion a los flujos de [ED que capta la economia, los mismos tienen un
efecto directo sobre la balanza comercial de un pais al afectar sus importaciones.
Evidentemente, se considera que en general los flujos de IED tienen un cierto
componente importado, por lo que un aumento de flujos de IED se reflejardn
generalmente en un incremento de las importaciones tanto de bienes de capital como

también de materias primas.

Por otra parte, la [ED que se establecc en un determipado pais no solo tiene
como fin €l mercado interno sino también el externo, por lo que las empresas de [ED
gencralmente rcalizan exportaciones, lo cual también afectara el resultado de la
balanza comercial de un pais. De una manera gencral se puede establecer que
mientras las importaciones son cast inmediatas a los ingresos de ios flujos de 1ED. las
exportactones se concretizan mas en el largo o mediano plazo, es decir una vez que la

empresa esta establecida y/o plenamente operando.

Por otra parte, Jos flujos de 1ED tienen otro efecto en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, la cual se manifiesta a través de las remesas de utilidades que las

empresas de IED envian al exterior.

En este sentido. es importante analizar estos otros dos determinantes de la

cuenta corriente de la balanza de pagos.
1.7.1. Evolucién de los términos de intercambio

El Cuadro No. 12 contiene informacién sobre la evolucidn de los términos de

intercambio en el periodo 1988- 1999,
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CUADRO No. 12 T
TERMINOS DE INTERCAMBIO DE BOLIVIA
Base 1990 = 100
Efecto de a |
Periodo Indice Precios | Variac.- | Indice Precics | Variac. Indice Téminos | Variac, : %mnd?_
: o intercambio
Exportaciones (%) importaciones {%) Intercaimbio® (%) . | Miles $us. >
1588 98 4 80.4 1237 |
1989 103.4 4.0 886 102 116.7 57
1950 100.0 -3.3 100.0 12.9 100.0 -14.3
1991 92.4 -7.6 105.5 5.5 87.8 -12.4 {105,368.0)

' 1992 ] 79.5 -14.0 1085 28 733 -16.3 (190,383.@
1953 [ 79.2 0.4 110.7 2.0 715 2.5 {214,706.2)
1994 90.4 141 1141 31 79.2 108 (214,.438.9)
1995 93.0 29 118.2 3.6 787 -0.6 {234 671.7}
1996 94.5 16 1211 .25 78.0 -0.9 {249,760.2)

\_~1997 101.9 : 120.0 -0.9 84.9 8.8 {176,990.7
1998 89.9 -11.8 1184 -13 759 -10.6 (248,18{5.&_
1999 86.6 -3.7 117.1 -1.1 74.0 -2.5 (257,092.3}

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Elaboracion: Propia.

* indice de precios de exportacién dividido por el indice de precios de importacién

Relacién de precios de infercambio muitiplicada por el valor de las expontaciones menos el valor de as
gxportaciones

L5

En el mismo se observa que en general los términos de intercambio de Bolivia
han experimentado un deterioro persistente en estos afios. De un nivel de 124 en
1988, en 1999 solo alcanza a 74, es decir que hubo una pérdida en los términos de

intercambio de Bolivia equivalente a SO puntos porcentuales.

Al nivel de sus componentes se observa que mientras los precios de
exportacion de Belivia disminuyeron en el periodo, en 13 puntos porcentuales, los
precios de las importaciones de Bolivia aumentaron en 37 puntos porcentuales. Esto
significa que el ingreso de Bolivia se redujo en este periodo puesto que actualmente
se nos paga menos (en términos de precios) que en 1990 y por otra parte, que los

bolivianos deben pagar mas por las importaciones que compran al exterior.

En la evolucion de los términos de intercambio, se pueden distinguir tres

periodos claramente diferenciadoes los cuales se detallan a continuacién:
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1) El primero que abarca el periodo 1988 — 1993, en el cual los términos de
intercambio se deterioran de un nivel de 123.7 en 1990 a solamente 71.5 en
1993, el nivel mas bajo registrado en todo el periodoe de la investigacion. La
caida de 52 puntos porcentuales fue resultado de la fuerte caida observada por
los precios de las exportaciones (20 puntos porcentuales). aungque también a

un aumento de los precios de importacién en 30 puntos porcentuales.

La depresion de los precios de exportacién se origind en una caida casi
generalizada de los precios tanto de minerales, como de productos no
tradicionales y de los hidrocarburos. La libra fina de estafio que en 1990 se
cotizaba en promedio en $US. 2.84, en 1993 solo alcanzaba a $US. 2.57.
[gualmente el precio del zine disminuyd de $US 0.67 la libra fina a $US 0.44;
el plomo de $US. 0.36 la libra fina a $US. 0.19; el wolfram de $US. 39 por
unidad larga fina a $US. 29; la plata de $US. 4.84 la onza troy fina a $US.
4.24; el oro de $US. 384 la onza troy fina a $US. 359, También los precios de
productos no tradicionales como azucar y caté, disminuveron; en ¢l caso del
azacar de $US 512 la tonelada métrica a $US. 476 y en el del caté de $US.
0.89 la libra a $US. 0.70,

Sin embargo, el caso més dramdtico fue el del precio del gas natural exportado
a la Reptblica Argentina el cual se redujo de $US. 2.75 por millar de pie
cibico en 1990 a $US. 1.23 en 1999, es decir una disminucidn del 55%. Esta
situacion se produjo como consecuencia de la politica seguida por las
autoridades argentinas de adecuarse de manera gradual al mercado como base
de la determinacion del precio de este energético, que hasta ese momento
consideraba razones mas politicas que econdémicas. Por otra parte, existia un
menor interés por parte de Argentina por comprar gas boliviano dado que ese

pais contaba con sus propias reservas de gas natural.

2) El segundo periodo que comprende los afios 1994 — 1997, en el cual se

presenta un mejoramiento persistente de los términos de intercambio,



habiendo pasado el indice de 72 en 1993 a 85 en 1997, es decir un aumento de
6 puntos porcentuales. Mientras los precios dc las exportaciones aumentaron
en 12 puntos porcentuales, los precios de las importaciones también
aumentaron. aungue solamente en 6 puntos. Se experimentaron
recuperaciones en los precios de los minerales (zine de $US. 0.44 a $US. 0.60
por libra fina; plomo de $US. 0.19 a $US. 0.28 por libra fina; wolfram de
$US.29 a $US. 43 por unidad larga fina y plata de $US. 4.29 a $US. 4.90 por
onza troy fina) y dc los productos no tradicionales (azlcar de $US. 477 a $US.
483 por tonelada métrica; café de $US. 0.70 a $US. 1.85 por libra y soya en
grano de $US, 255 a $US. 295 por tonelada). Contrariamente, el precio del
gas natural continu¢ disminuyendo de $US. 1.23 en 1993 a $US. 1.02 el

millar de pié¢ cubico.

3} EI tercer periodo que comprende el periodo 1997 — 1999, en el cual
nuevamente se produce un deteriore de los términos de intercambio, cuyo
indice disminuyd desde 85 en 1997 a 74 en 1999. La disminucién de 11
puntos s¢ debié a una caida tanto de los precios de exportacion (15 puntos

orcentuales) como de los precios de importacién (3 puntos porcentuales).
P % |% p

De esta manera. queda claro que la caracteristica de la oferta exportadora de
Bolivia que basicamente se compene de la exportacion de productos basicos o
“commodities”, determina la exposicion del pais a la fluctuacion (y baja) casi
permanente de los precios internacionales. Esta situacion aunada al aumento de los
precios de las importaciones determina un casi constante deterioro de los términos de

intercambio con sus consecuencias sobre la disminucion del ingreso del pais.
1.7.2. Evolucién de los flujos de inversién extranjera directa

Una de las variables macroecondmicas que mayor dinamismo ha mostrado en

los Gltimos arios. es la inversion extranjera directa cuyos flujos de entrada al pals se
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incrementaron notablemente en los ultimos afios, en especial después de haberse

iniciado el proceso de capitalizacion en Bolivia. >

De acuerdo al Cuadro No. 13 que se muestra a continuacion, los flujos netos
de IED hacia la economia de Bolivia, pasaron de $US. 32 millones en 1988, a $US.
124 millones en 1993 y a $US. 1016 millones en 1999. Esto significa que la IED en
Bolivia crecié en el periodo 1988 — 1999, a una tasa media de 37% y de 42% entre
1993 y 1999.

CUADRO No. 13 j
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN BOLIVIA
(En miliones de $us.)

Periodo 1 Fiujo de IED] Variag. (%) PIB  ]IEDen % PIB
1988 31.9 4280.0 0.7
1989 38.0 129 4494.0 0.8
1990 67.0 86.1 4868.0 1.4
1991 95.7 42.8 5337.0 18
1992 1221 276 5637.0 2.2
1993 1236 12 5726.0 2.2
1994 130.2 53 5975.0 2.2
1995 374.3 187.5 6707.0 5.6

| 1996 426.4 13.9 7385.0 58 |
1997 8785 106.0 7919.0 11.1
| 1998 957 4 9.0 8522.0 11.2
1999 1016.4 6.2 8351.0 12.2

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion; propia '

La dindmica observada por los flujos de IED se die a partir de 19935, afio al
final del cual se dio inicio al proceso de capitalizacidén en Bolivia con la adjudicacion
del Lloyd Aéreo Boliviano (LAB), la empresa nacional de aeronavegacion.
Posteriormente, fueron traspasadas al sector privade la empresa nacional de
telecomunicaciones (ENTEL), la empresa estatal de electricidad (ENDE), 1a empresa
estatal de ferrocarriles (ENFE) v parte de la empresa estatal de hidrocarburos. Los
flujos de IED pasaron de $US. 130 millones en 1994 a $US. 374 millones en 1995, a

% El proceso de capitalizacion es un forma de privatizacion de las empresas publicas del pais, que se
inicié en 1995 y que consistio en el traspaso de un 51% de la propiedad de estas empresas al sector
privado.
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$US. 426 millones en 1996 y un promedio de mas de $US. 900 millones en el periodo
1997 — 1999.

Es importante puntualizar que el proceso de capitalizacidn, no solamente
gener¢ flujos directos de IED, sino que también propicié que capitales extranjeros
ingresen a Bolivia hacia otros sectores de la actividad econémica, los cuales no eran

cubiertos por las empresas capitalizadas.

Precisamente, esta situacion puede observarse en el Cuadro No. 14, en el cual
se observa que mientras la inversién de las empresas capitalizadas pasé de un 47%
del total de la IED en 1996, a un 67% en 1998 y a 50% en 1999; la de las empresas
no capitalizadas paso de un 53% en 1996 a 33% en 1998 y a 50% en 1999.

_ CUADRO No. 14
INVERSION EXTRANJERA EN BOLIVIA POR SECTORES
(En millones de $us.)

Sectores. 1996 | Partic. % | 1997 |Partic. %} 1998 [Partic. %] 1999 |Partic. %
Hidrocarburos 534 | 125 {1337 152 [1263]| 132 |2596| 255
Comercio y servicios  [2829] 663 [5936| 676 J7014] 733 [4965] 488
Electricidad 37.8 8.9 966 | 110 | 758 7.9 78.6 7.7
Mineria 19.7 4.6 29.9 3.4 38.2 4.0 23.1 2.3
Industria 32.6 7.6 24.7 2.8 15.7 16 |1586| 156
TOTAL 426.4 | 1000 [8785| 1000 |957.4| 1000 [1016.4] 100.0
Emp. Capitalizadas 226.3| 531 §3086) 351 [3199] 334 [5104( 502
Emp. No Capitalizadas | 200.1 | 469 [569.9| 649 {6375( 666 |5060| 498

Fuente: Banco Centrat de Bolivia.

Elaboracion; propia

En términos absolutos, mientras el total de la IED en 1994 sin considerar a

empresas capitalizadas totalizo $US. 130 millones, en 1996 la misma cifra alcanzo a
$US. 226 millones, monto que después aumenté a $US. 309 millones en 1997, $US.
320 millones en 1998 y $US. 510 millones en 1999, es decir casi 4 veces més que en
1994, Estas cifras dan una idea de la importancia de los flyjos de IED, no
relacionados con empresas capitalizadas, que ingresaron al pais en los Gltimos cuatro

afios.
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Es importante mencionar que el total de fluyjos de IED ingresados al pais en
los dltimos cuatro afios (1996 — 1999), alcanzé a $US. 3278 millones (promedio por
aiio de $US. 820 millones), monto mayor cn 3.4 veces al total ingresado en los ocho
afios del periodo 1988 — 1995. Estas cifras muestran la magnitud de los flujos de IED

ingresados después de la capitalizacién de las empresas publicas.

Desde el punto de vista sectorial, segiin se puede apreciar en el Cuadro No.
14, en los Ultimos cuatro afios (1996 — 1999), para los cuales se tienen cifras, la
mayor parte de la IED estuvo dirigida al sector de comercio y servicios con un 64%
del total. Cabe mencionar que este sector comprende actividades como los servicios
bancarios, servicios de telecomunicaciones (en los que estd incluido ENTELD),
scrvicios de transporte (incluidos LAB, ENFE, etc.) y la construccion del gasoducto

al Brasil.

El segundo sector en importancia es el de hidrocarburos con un 17%, y
comprende las inversiones extranjeras hechas con el fin de explorar y explotar la
produccion de gas natural y petroleo. En especial se pueden destacar las inversiones
hechas con el fin de producir gas natural para ser exportado al Brasil, a través del

pasoducto recientemente construido,

El tercer sector en importancia es el de electricidad con una participacion
promedio de 9% en el periodo. Ademas de ENTEL, otras empresas de menor tamafio

fueron los principales inversionistas.

El cuarto sector lo constituye la industria con un 7% de participacion

promedio cn el perfodo. Finalmente la mineria participé con el restante 4%.

La magnitud de los flujos de IED ingresados en los tltimos afios, da una idea
de] impacto que dichos flyjos tuvieron sobre la balanza comercial del pais y en tltima
instancia sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos. Evidentemente, tal como se
menciond anteriormente, los flujos de IED vienen asociados a importaciones de

maquinaria y equipo y materias primas lo cual se refleja en un aumento de las
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importaciones y finatmente en un empeoramiento det déficit en cuenta corriente de la

hatlanza de pagos.

Se estima que el componente importado de los flujos de IED se situa entre 60
y 80%, lo que significa que entre $US. 1967 millones y $US. 2622 millones por
concepto de importaciones salieron de la cconomia en estos ultimos cuatro aiios.
(Queda sin embargo claro que estos montoé tuvieron su financiamiento en los flujos de
ingreso de [ED. De todas mancras, lo importante es considerar el fuerte impacto de
los flujos de IED y los efectos que las importaciones derivadas de dichos flujos

tuvieron sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Como se menciond anteriormente, el déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos, paso de un nivel de 1.2% del PIB en 1994 a 7.0% en 1997 y a 7.9% en

1998. Por su parte, la IED paso de un 2.2% en 1994 a 11.1% en 1997 v a 11.2% en
1998.

Con rclacion a la IED por pais de origen, el Cuadro No. 15 muestra que
Estados Unidos es el principal proveedor de flujos de IED con un 29.7% del total en
1999, seguido por Argentina con un 15.5%, Brasil con un 14.2%, Holanda con un

9 8%, 1slas Caiman con un 8.0% e ltalia con un 6.3%.

B CUADRO No. 15 W
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN BOLIVIA SEGUN PAISES PRINCIPALES
{En miilones de $us.)

Periodo 1986 |Part. %] 1937 fPart. %[ 1998 |Part % | 1899 [|Part %
Estados Unidos { 130.1 305 253.1 28.8 314.2 328 301.9 29.7
Argentina 7.2 1.7 126.3 14.4 207.4 21.7 157.9 155
Brasil 381 8.9 659 7.5 47.8 5.0 1441 14.2
Holanda 1.0 0.2 97.1 11.1 89.1 8.3 100.0 08
islas Caiman 0.0 0.0 16 0.2 207 2.2 813 8.0
italia 137.8 32.3 148.8 16.9 100.7 11.5 64.5 6.3
Francia 36 0.8 88 1.0 11.8 1.2 438 4.3
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Inglaterra 0.0 0.0 11.4 13 106 1.1 220 22
Epaﬁa 10.8 2.5 80.8 9.2 431 45 19.0 19
Chile 271 6.4 229 26 231 2.4 16.0 16
Corea del Sur 0.0 0.0 2.2 0.3 70 0.7 14.3 14
Suecia [ 83 | 1.9 0.5 0.1 97 1.0 10.3 1.0
Otros 624 | 146 | 5914 6.7 632 6.6 41.3 41
TOTAL a26.4 | 1000 | 8785 | 100.0 { 957.4 | 1000 | 1016.4 ) 1000

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaberacion; propia

1.8. La politica monetaria cn Bolivia y su relacién con el tipo de cambio

Como ya se vio en la parte teorica, el régimen de tipo de cambio prevaleciente
en una economia determina la efectividad de las politicas monetaria y fiscal. En este
acapite se entiende por politica monetaria una de las acciones del gobierno por medio
de la cual la cantidad de dinero de la economia es afectada. Esta accion en Bolivia es

llevada a cabo por el Banco Central de Bolivia (BCB).

El régimen prevaleciente de tipo de cambio en Bolivia, que como va se vio
anteriormente corresponde a un sistema de crawling peg, el cual se enmarcaria
basicamente en un sistema de tipe de cambio mas fijo que variable. Esto no significa
que el tipo de cambio no se mueva; en realidad, el sistema de tipo de cambio nominal
en Bolivia es flexible (variaciones diarias a través del bolsin) pero su variabilidad ne
corresponde plenamente a un tipo de cambio que se mueva segln las fuerzas del
mercado. En resumen, se puede decir que al estar el tipo de cambio nominal bajo el

control del BCB, no correspende a un sistema determinado por el mercado.

Esta situacién provoca que en el marco del analisis del modelo de Mundell y
Fleming y el del Enfoque monetario de la balanza de pagos, una situacion en la cual
¢l BCB aumentara la oferta de dinero, provocaria una disminucién de la tasa de
interés, lo que induciria a una salida de capitales del pais lo que se traduciria en una
depreciacion del tipo de cambio, Como el BCB maneja el tipo de cambio, esta

situacion no se traduciria en una modificacién plena del nivel del tipe de cambio por
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lo que en contrapartida se produciria una pérdida de reservas que afectaria la oferta de

dinero reduciendo la misma.

Indudablemente que este mecanismo no actia tan automaticamente como Se
describio lineas arriba, sin embargo, en algin grado presenta este comportamiento.
Por otra parte es importante considerar que la cuenta capital de la balanza de pagos es
abierta es decir no existen restricciones a la entrada o salida de capitales por lo que
cabria esperar movimientos casi automaticos de los flujos de capital de corto plazo
ante situaciones de variaciones de las diferenciales de tasas de interés internas y

exiernas.

Sin embargo, también cuenta el hecho que el nivel de las tasas de interés en
moneda extranjera en Bolivia es més elevado que el prevaleciente en el mercado
internacional, situacién que tiene su origen en el denominado “riesgo pais” que
involucra a los paises menos desarrollados en comparacion a las economias mas
desarrolladas, lo que se traduce en tasas de interés mas altas en los primeros. Esta
situacion da un mayor margen de maniobra ante situaciones de variaciones de las

diferenciales de tasas de interés.

Otro aspecto que es importante considerar en el contexto de la politica
monetaria, es el referido al grado de dolarizacidn existente en Bolivia el cual es muy
alto. Solo como ejemplo se tiene que los depdsitos en el sistema bancario se hallan en
mas de un 90% en déblares de los Estados Unidos. Esta situacion evidentemente limita
la efectividad de la politica monetaria que pueda desarrollar el Banco Central de

Bolivia.

En el Cuadro No. 16 que se presenta a continuacion, se observa la evolucion

de las principales cuentas del balance del BCB expresadas en porcentaje del PIB.

CUADRO No. 16 ]

BALANCE MONETARIO DEL BANCO CENTRAL DE BDLIVIA
(En millones de 3us.)

. Cuyentas 1960 ].1995 | 1906 1 1997 1908 | 1999
Emision 43 ) 54 | 50 | 52 | 52 | 50




Crédito interno Neto 14 -4.6 -8.1 -85 76 -8.6
Al Sec. Pubiico (1} 42 | o [ 24 11| 09 | 06
Al Sec. Privado 9.7 9.0 7.9 7.0 86 -5.9
Otros -125 | -144 1 136 ) 144 | -133 } -1.1

Reservas internacionales Netas] 2.9 100 ] 131 13.7 128 136

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion; prepia

En el mismo se observa que la emision monetaria como porcentaje del PIB ha
disminuido desde un 5.4% en 1995 a 5.0% en 1999, Por otra parte, el crédito interno
neto se hizo mas contractivo (de un 4.6% en 1995 a 8.6% en 1999), lo que posibilito
que las reservas internacionales aumenten de un 10% del PIB en 1995 a 13.6% en

1999.

Otro aspecto importante a considerar con refacion al manejo de la politica
monetaria en Bolivia, es el heche que el BCB no puede otorgar por ley créditos al
gobicrno (excepto en ciertas situaciones excepcionales). Esta situacion se dio luego
de 1985 vy la experiencia del proceso hiperinflacionario que se desaté en ese perfodo.
En este periodo los crecientes déficit del gobierno era financiados basicamente por la

emision monetaria del BCB situacidn que acelero la subida de precios.

En este sentido, actualmente se imponen limites muy estrictos al

financiamiento del gobierno por el BCB. *°

Los gobiernos teniendo un acceso limitado por su propia naturaleza a créditos
externos de libre disponibilidad para financiar sus déficit y no pudiendo, de acuerdo a
ley. financiarse en el BCB, se ven forzados a controlar sus ingresos y gastos. En este
sentido, la politica monetaria se vuelve mas independiente de la politica fiscal,
aunque en general, es mds facil aplicar una politica monetaria ordenada si la politica

fiscal es prudente.

Sin embargo, si bien por un lado la politica monetaria se hace mas
independiente de Ja fiscal, en cambio, la amplitud de la dolarizacién de la economia

de Bolivia cuestiona la’ posibilidad misma de una politica monetaria nacional



autonoma. Como ya se expreso anterlormente, de acuerdo con los modelos tedricos,
en un régimen de tipo de cambio fijo, acompafiado por un alto grado de dolarizacion,

cl espacio de maniobra para ia politica monetaria nacional es muy estrecho.
1.9.- La politica fiscal en Bolivia y su relacion con el tipo de cambio

Dentro de esta misma optica, €l modeto de Mundell y Fleming asevera que en
situaciones de tipo de cambio {ijo y movilidad de Jos flujos de capital, la politica mas
efectiva es la politica fiscal, la cual se sintetiza en el manejo del gasto publico (ianto

corriente como de capital) y los impuestos.

De una manera general se puede aseverar que en Bolivia luego de la
hiperinflacion dc 1985 se ha dado una situacion de reduccién del estado mediante la
privatizacion de las empresas ptiblicas y la concentracion del estado en funciones de
regulacién (superintendencias) y de temas especificos como educacidn, salud, etc. Es
decir, el estado boliviano basicamente ha dejado de lado su funcidn productora de

bienes y por tanto ha reducido su tamafio en los Gltimos afos.

L.os cambios en el aparato estatal en los Ultimos afios no solamente se
tradujeron en la privatizacion (o capitalizacion) de las empresas piiblicas sino que
también se dieron otro tipo de medidas estructurales siendo las mas importantes, la
reforma de pensiones (que cambié el antiguo sistema de capitalizacion colectiva o
“pay as you go” a un sistema de capitalizacion individual) y la participacion popular
(que basicamente se tradujo en una descentralizacion del gasto plblico desde cl

gobierno central a los gobiernos locales).

El Cuadro No. 17 muestra la evolucion de las cuentas fiscales para el periodo
1990 —1999, evidenciandose una reduccidn del déficit fiscal de un 4.5% en 1990 a

3.9% en 1999. De todas maneras es importante tener en cuenta que sin los costos de

" Ver al respecto: Boletin Informativo No. 76, julic de 1999, Banco Central de Bolivia.



la reforma de pensiones °’ en 1999 se tendria en realidad un superavit de 0.2% del

PIB lo que significa que el cotos de pensiones en esta gestion alcanza a 4.1% del PIB.

CUADRQ Ng. 17
OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICC NO FINANCIERO
{En millones de $us.)

Cuentas 1990 | 1995 1096 -1997 | 1998 1999
Ingresos Corrientes 289 | 30.7 | 281 | 281 {1 228 1 305
Ingresos de Capital 1.8 1.7 2.4 14 1.3 1.1
Gastos Corrientes 260 | 260 | 242 | 265 | 288 | 284
Gastos de Capital 83 82 8.2 7.2 6.3 7.1
Superavit o Déficit -45 | 1.8 -19 -3.2 -4.0 -3.8
Financiamiento Externo 2.5 36 2.5 2.7 2.8 2.4
Financiamiento Interno 2.0 -1.8 0.6 0.5 1.2 1.5

Fuente: Banco Central de Bolivia,
Elaboracion; propia

2. Analisis e interpretacion de las relaciones entre el tipo de cambio real y las

variables del sector externo

En esta parte del trabajo se introduce el tema del analisis y la interpretacion de
las relaciones entre el tipo de cambio real y las variables del sector externo, para lo
cual se han establecido y corrido algunas regresiones entre las principales variables
involucradas. En primera instancia se analiza el tema de una funcion de
exportaciones, luego una funcién de importaciones para finalmente estudiar, la
relacién entre la cuenta corriente de la balanza de pagos y las variables mads

relevantes del sector externo.

5" La reforma de pensiones se efectivizo a partir de abril de 1997, fecha a partir de la cual, el gobierno
dej6 de percibir ingresos por jos aportes de los trabajadores activos, quienes comenzaron a aportar a las
Administradoras de los Fondos de Pensiones o AFP’s, que son las empresas privadas que administran
el nuevo sistema de pensiones. Sin embargo, el gobierno debe pagar las rentas de los jubilados bajo el
antiguo sistema de capitalizacion cojectiva.



2.1. Efectos y relaciones del tipo de cambio real y as exportaciones

En esta primera parte se trata de establecer una funcidn de exportaciones para
el caso de la economia boliviana la cual a continuacion es puesta a prueba a través de

una regresion por el método de minimos cuadrados ordinarios.

Conio ya se vio en la parte tedrica, una funcién de exportaciones depende
basicamente de dos variables: el tipo de cambio real y de la demanda externa por los
productos de exportacién. Ahora bien, en la préctica y para el caso especifico de la

economia beliviana se puede establecer la siguiente funcion de exportaciones:
(1) X = f( REER, PIBexterno).

Donde:

X = Exportaciones de bienes en términos reales.

REER = Indice del tipo de cambio efectivo real.

PIBexterno = Preducto Interno Bruto de los principales socios comerciales de

Bolivia.

Sin embargo, en el caso del PIB de los principales socios comerciales de
Bolivia, se presentan algunos problemas de cardcter practico para construir un
indicador de esta naturaleza. En su lugar se ha optado por utilizar e] PIB de los
Estados Unidos de Norteamérica como una proxis del PIB externo, indicador para el

cual se cuentan con series trimestrales desde 1988 a 1999,

Por otra parte dado que no se cuenta con datos sobre los volumenes de las
exportaciones, se han utilizado las exportaciones en dolares nominales deflactados

por el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos.

En concreto, una especificacion mas concreta de la funcion de exportaciones

utilizada en la investigacion es la siguiente:



(2) X =C + aREE + bPIBUSA +e.
Donde:
C = Constantc.

X = Exportaciones totales de Bolivia en dolares / IPC de los Estados Unidos de

Norteamérica.
REER = Indice del tipo de cambio efectivo real de Bolivia.

PIBUSA = Producto Interno Bruto de los Estados Unidos en términos nominales /

IPC dc los Estados Unidos.
e = término de crror.
IPCUSA = Indice de precios al consumidor de los Estados Unidos.

Se csperan signos positivos de las dos variables dado que, aumentos del
REER (lo que implica una devaluacién del tipo de cambio real) y del PIB de los

Estados Unidos tendran el efecto de un aumento en las exportaciones reales.

La justificacion de considerar solamente el PIB de los Estados Unidos como
proxis del sector externo se basa no solamente en consideraciones de tipo practico
debido a la disponibilidad de informacion al respecto, sino también porque los
Fstados Unidos es el principal socio comercial de Bolivia con una participacion del

25% de nuestras importaciones y del 20% de las exportaciones, en 1999.

Iin este sentido, se corrié una regresion mediante el método de minimos
cuadrados ordinarios, considerando datos trimestrales para el periodo 1988 — 1999; es

. - . 3R . X .
decir se utilizaron 47 observaciones. *° Ademds con el fin de poder interpretar mejor

> Todas las regresiones del trabajo de investigacion se realizaron en el paquete economélrico E-Views
de Windows.



los resultados, se aplicaron logaritmos a las variables involucradas de manera tal que

los coeficientes de cada una de estas mida las elasticidades respectivas.

Dado que en la primera cotrida de la regresion se establecid autocorrelacion
en los errores. a través decl test de Durbin y Watson, se corrigid la misma
incorporando un €rmino autorregresivo de primer orden. De esta manera, en el

Cuadro No. 18 se muestran los resultados obtenidos de la regresion.

Cuadro No. 18

Resultados de la regresion:

Variable dependiente: LOG(X/IPCUSA)

Método: Minimos Cuadrados

Muestra Ajustada: 1988:2 1999:4

Ohservaciones incluidas: 47 después de ajustar los puntos finales

Variable Coeficiente Error Estadistico Probabi-
Estandar t lidad

C -2.6692  1.9249 -1.3867  0.1727
LOG(REER) 0.0081 02713 03617 0.7193
LOG(PIBUSA/IPCUSA) 0.7:182 0.5134 1.3989  0.1690
AR(L) 0.5307  G.1324 4.0078  0.0002
R Cuadrado 0.4797
R cuadrade ajustado 0.4434
Estadistico Durbin-Watson 1.9883 |

De esta manera la ecuacion resultante seria la siguiente. con los estadisticos t
entre paréntesis:
(3)Log(X/IPCUSAY=2.67+0.098Log(REER)+0.72Log(PIBUSA/IPCUSA)*+0.53AR(1)

(-1.39) (0.36) (1.40) (4.01)

Se puede apreciar que los resultados de la regresion no son optimos si bien los
signos de las variables son iguales a los esperados. En primer término se tiene que el
coeficiente de determinacion o R al cuadrado ajustado es relativamente bajo con un
~ valor de 0.44. Sin embargo, mas importante es el hecho que el coeficiente del tipo de

cambio real no es significativo a través del andlisis del estadistico t.

Con relacion al PIB de los Estados Unidos, su t estadistico es significativo

aunque solamente al 16% y su coeficiente que en realidad c¢s la elasticidad alcanza a



0.72. Esto significa que el aumento de 1% en el PIB de los Estados Unidos ocasionara

un aumento de 0.72% en las exportaciones reales totales de Bolivia.

Los resultados anteriormente obtenidos con relacion al tipo de cambio real.
parecen tener su explicacion en el hecho que las exportaciones de Bolivia se hallan
principalmente  compuestas por minerales e hidrocarburos, rubros que por sus
caractcristicas no parecen responder de manera significativa a las variaciones del tipo
de cambio real. En el caso de los hidrocarburos vy en articular del gas natural por
ejemplio, sabemos que las condiciones de compra - venta de este energético a la
Republica Argentina se establecieron mediante contrato, por 1o que la importancia de
otro tipo de consideraciones como el crecimiento del PIB de Argentina o 1a evolucion

del tipo de cambio real no fueron significativas.

En este sentido en una siguiente etapa se procedid a estimar una funcion de
exportaciones pero solamente para los productos no tradicionales. La especificacion

de la funcion fue la siguiente:
(4) XNT =C + aREER + bPIBUSA + ¢

Dado que tanto las exportaciones de productos no tradicionales como el PIB
de los Estados Unidos se hallan exprésados en dolares corrientes, las series fueron
deflactadas por el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos. Se
considerd el mismo periodo de tiempo es decir 1988 — 1999 con datos trimestrales,
por lo que también sé contd con 47 observaciones. Por otra parte también se aplicaron
logaritmos y dado que se encontrd autocorrelacidon en los errores, se procedid a

corregir la ecuacion incluyendo un término autorregresivo de primer orden.

Los resultados de la estimacién fueron los que se muestran en el Cuadro No.
19:
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Cuadro No. 19

Resultados de 1a regresion:

Variable dependiente: LOG(XNT/IPCUSA)

Meétodo: Minimos Cuadrados

Muestra Ajustada: 1938:2 1999:4

Observaciones incluidas: 47 después de ajustar 10s puntos finales

Variable Coeficiente Error Estadistico Probabi-
Estandar t lidad

_ 129338 23623 -5.4752  0.0000)

LOG(REER) 1.0300 0.3382 29311 0.0054

LOG(PIBUSA/IPCUSA) 1.9027  0.6682 28476  0.0067

AR(]) 0.2634 01474 1.787¢  0.0810
R Cuadrado 0.6594
R cuadrado ajustado 0.6356

Estadistico Durbin-Watson 2.0281

De esta manera la ecuacion resultante es la siguiente, con los estadisticos t
entre paréntesis:
(3)Log(XNT/IPCUSA)=-12.93+1.05Log(REER)+1.90Log(PIBUSA/IPCUSA)+0.26 AR( 1)

(-5.48) (2.93) (2.85) (1.79)

Como se puede apreciar, los resultados obtenidos son mucho mejores que los
que consideraban las exportaciones totales. En primer término, se pucde observar que
el coeficiente de determinacién ha mejorado, resultando el R al cuadrado ajustado con
un valor de 0.64, Por otra parte, los estadisticos t de ambas variables. es decir el
REER y el PIB de Estados Unidos, son significativos, por lo que se puede concluir
que movimientos del tipo de cambio real y de la demanda externa influyen en el

comportamiento de las exportaciones no tradicionales de Bolivia.

Otro aspecto importante para comentar ¢s el hecho que las ¢lasticidades de las
exportaciones respecto al tipo de cambio real y al PIB real de los Estados Unidos
alcanzan valores de 1.05 y 1.90, respectivamente, los cuales se pueden considerar

como elasticos en especial en el casc del PIB de los Estados Unidos.

De esta manera se puede finalizar esta parte resaltando el hecho que si bien las

exportaciones totales de Bolivia, por la composicion especial de productos que tienen,
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no parecen responder de manera significativa a variaciones en ¢l tipo de cambio real,
un grupo de las mismas las exportaciones de productes no tradicionales si lo hacen tal

como se pudo apreciar cn los resultados obtenidos de la regresion anterior.
2.2.  Efectos y rclaciones del tipo de cambio real y las importaciones

Con relacion a la funcidn de importacienes de la economia de Bolivia, como
ya se vio cn la parte tedrica, la misma depende de dos variables importantes: ¢l tipe

de cambio real y el crecimiento de la economia nacional.

Ahora bien, desde un punto de vista practice, se puede establecer la siguiente

funcion de importaciones para el caso de Bolivia.
(6) M = f{REER, PIBBolivia).

Donde:

M = Importaciones de biencs.

RELR = Tipo de cambio efcctivo real.
PIBBolivia = Producto Interno Brute de Bolivia.

Por otra parte dado que no se cuenta con datos sobre los volimenes de las
Importaciones, se han utilizado las importaciones en délares nominales deflactados
por ¢l indice de precios al consumidor de los Estados Unidos. De igual manera, el
PIB nominal de Bolivia en dolares fue deflactado por el indice de precios al

consumidor de los Estados Unidoes.

En concreto, una especificacion mas concreta de la funcion de importaciones

utilizada en la investigacién es la siguiente:
(7y M =C - aREE + bPIBNBOLDOL + e.

Donde:
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(* = Constante.

M = Importaciones totales de Bolivia en dolares / IPC de los Estados Unidos de

Norteamérica.
REER = Indice dcl tipo de cambio efectivo real de Bolivia.

PIBNBOLDOL = Producto Interno Bruto nominal en dolares de Bolivia / IPC de los

Estados Unidos.
e = término de error.
IPCUSA = Indice de precios al consumidor de los Estados Unidos.

El signo esperado en el caso del PIB es positivo dado que aumentos en la
actividad econdmica generalmente estan ligados a mayores importaciones. En el caso
del REER se espera un signo negativo dado que aumentos def REER (lo que implica
una devaluacion del tipo de cambio real) se reflejaran en menores importaciones

reales.

En este sentido, se corrid una regresion mediante el métode de minimos
cuadrados ordinarios, considerando datos trimestrales para el periodo 1988 — 1999; es
decir se utilizaron 47 observaciones. Ademas con el fin de poder interpretar mejor los
resultados, se aplicaron logaritmos a las variables involucradas de manera tal que los
cocficientes de cada una de las variables resulta una medida de la elasticidad

respectiva.

Dado que en la primera corrida de la regresion se establecié autocorrelacion
en los errores, a través del analisis del test de Durbin y Watson, se corrigio la misma
incorporando un término autorregresivo de primer orden. De esta manera, en el

Cuadro No. 20 se muestran los resultados obtenidos de la regresion.
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Cuadro No. 20

Resultados de la regresion:

Variable dependiente: LOG(M/IPCUSA)

Método: Minimos Cuadrados

Muestra Ajustada: 1988:2 1999:4

Observaciones incluidas: 47 después de ajustar los puntos finales

Variable Coeficiente Error Estadistico Probabi-
Estindar t lidad

C -4.8036 1.2220 -3.9324  0.0003
LOG(REER) 0.8802 02513 39005 00003
LOG(PIBNBOLDOGL/IPCUSA) 0.5443 0.1956 2.7829  0.0080,
AR(1) 0.6035  0.1306 4.6349  0.0000
R Cuadrado 0.8239
R cuadrado ajustado 0.81l6
Estadistico Durbin-Watson 1.9804

De esta manera la ecuacion resultante seria la siguiente, con los estadisticos t
entre paréntesis:

{8} og{M/IPCUSA)=-4.81 +0.98Log(REER)+0.54Log(PIBNBOLDOL/IPCUS A)+0.61 AR(IY.
-393)  (3.90) (2.78) (4.63)

Se puede apreciar que el resultado de la regresion presenta el problema de
que el signo esperado de la variable REER no es el correcto. La regresion arrojo un
signo positivo cuando en teoria deberia sex negativo. Por otra parte, sc puede observar
que los estadisticos t de las dos variables son significativos y que el coeficiente de

determinacion o R al cuadrado ajustado alcanza un valor de 0.81.

Con relacion al PIB de Bolivia se observa que la regresion arrojo el signo
esperado, su estadistico t es significativo y el coeficiente respectivo alcanza a 0.5 el
cual como medida de la elasticidad de las importaciones reales a cambios en ¢l PIB

nacional, mostraria una respuesta inelastica.

Los resultados obtenidos con la funcién de importaciones muestran que tanto
cstas como las exportaciones totales no tienen una relacién importante con las
variaciones del tipo de cambio real. En realidad se puede argiiir que el aumento y el

comportamiento general de las importaciones en los altimos afios a estado ligado mas



121

a factores de otra indole que a los movimientos del tipo de cambio real.
Especificamente, en los ultimos cuatro afios los importantes flujos de inversion
extranjera directa han determinado de manera més directa el aumento de las

importaciones reales de Bolivia.

2.3. Efectos y relaciones del tipo de cambio real y la cuenta corriente de la

balanza de pagos.

El paso siguiente en el desarrollo del presente trabajo de investigacion es el
andlisis de la relacidn existente entre la cuenta corriente de la balanza de pagos y las

variables del sector externo, en especial el tipo de cambio real.

Como se expresé anteriormente, la cuenta corriente de la balanza de pagos se
halla basicamente determinada en el caso de Bolivia, por los movimientos de la
balanza comecrcial. De esta manera, se podria deducir que los principales
determinantes de a cuenta corriente son el REER, el PIB de los Estados Unidos y €l

PIB de Bolivia. Es decir, se podria establecer la siguiente ecuacion tedrica.
(9) CC = {REER, PIBUSA, PIBNBOLDOL).

Donde:

CC = Déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

Con base en la misma informacion utilizada en el caso de las funciones de
exportacién e importacion, se estimé una ecuacion para el periodo 1988 - 1999 con
datos trimestrales. Considerando que la variable dependiente es el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, se espera un signo negativo en el caso del PIB de los
Estados Unidos puesto que un aumento de la demanda externa provocara un aumento
de las exportaciones y por tanto una reduccion del déficit en cuenta cormente.
Contrariamente, se espera un signo positivo en el caso del PIB de Bolivia puesto que

de una manera general se podtia esperar que aumentos en la actividad econdmica



propiciaran incrementos de las importaciones y por tanto un aumento del déficit en

cuenla comriente.

En el caso del REER el signo esperado deberia ser el ncgativo pucsio que por
cjemplo a una devaluacion del tipo de cambio real (aumento del REER) podria seguir
un aumento de las exportaciones y por tanto una disminucién del déficit en cuenta
corrientc o podria darse una disminucion de las importaciones y por tanto una
disminucion también de la cuenta corriente. Lo confrario ocurriria con una

apreciacion del REER.

En concreto, se especificd la siguiente funcidén para la cuenta corriente de

Bolivia:
(10) CC = C + aREER + bPIBUSA + ¢cPIBNBOLDOL + ¢

Se corrid la regresion para el periodo 1988 — 1999 con datos trimestrales. Por
otra parte, dado que los datos del défieit de la cuenta corriente se hallan expresados
en dolares corrientes, los mismos fueron deflactados por el indice de precios al
consumidor de los Estados Unidos. De manera similar para el PIB nominal de los

Estados unidos y el PIB nominal de Bolivia en dolares.

En este caso no fue posible aplicar logaritmos a las variables involucradas
dado que las cifras de la cuenta corriente al ser déficit se hallan en téominos
negativos. Por otra parte, dado que en la primera corrida de la regresion se estableciéd
autocorrelacidn en los errores, a través del andlisis del test de Durbin y Watson, se
corrigio la misma incorporando un término autorregresivo de primer orden. En el

Cuadro No. 21 se muestran los resultados obtenidos de la regresion.



Cuadro No. 21

Resultados de la regresion:

Variable dependiente: CC/IPCUSA

Métado: Minimos Cuadrados

Muestra Ajustada: 1988:2 1999:4

Observaciones incluidas: 47 después de ajustar los puntos finales

Variable Coeficiente Error Estadistico Probabi-
Estindar t lidad

C 2.0366 1.1126 1.8485 0.0716
REER -0.0028  0.0086 -0.3238  0.7477
PIBUSA/IPCUSA -0.0346 00215 -1.6133 0.1142
PIBNBOLDOL/IPCUSA -0.0179  0.0047 -0.3842  0.7027
AR(1) 03677 0.1424 25821 0.0134
R Cuadrado 0.3607
R cuadrado ajustado 0.2998
Estadistico Burbin-Waison 2.1335

De esta manera la ecuacién resultante serfa la siguiente, con los estadisticos t
entre paréntesis:

(11) CC/IPCUSA = 2.06 — 0.0028REER - 0.035PIBUSA/IPCUSA - 0.018

(1.85) (-0.32) (-1.61)
PIBNBOLDOL/IPCUSA + 0.37AR(1).
(-0.38) (2.58)

De los resultados obtenidos se puede apreciar en primera instancia que el
coeficiente de determinacion R al cuadradoe ajustado, presenta un valor que alcanza a
solamente 0.30. Por ofra parte, los estadisticos t no son significativos excepto en el

caso del PIB de los Estadoes Unidos.

Con relacion a los signos de los coeficientes, mientras se cumplen los signos
para el caso del REER y del PIB de los Estados Unidos (ambes negativos), no se
cumple para ¢l PIB de Bolivia.

En el caso del tipo de cambio real si bien el signo esperado es el correcto, su
estadistico t no es significativo. Estos resultados confirman el hecho que las
variaciones del tipo de cambio real si bien parecen afectar el desempefio dc las

exportaciones no tradicionales, no tienen mayor influencia ni en las exportaciones ni
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en las importaciones totales y como consecuencia tampoco afecta de manera

importante el déficit cn cuenta corriente de la balanza de pagos.

La variablc que parece tener efectos mas importantes sobre la cuenta cotriente
es ¢l PIB de los Estados Unidos. usado en el trabajo como proxis de la demanda
externa. puesto que muestra efectos sobre las exportaciones y por ende sobre el
déficit de la cuenta corriente. El caso del PIB de Bolivia, que no es significativo.
puede explicarse por el hecho que el fuerte incremento de las importaciones
registrado en las Gltimas gestiones, no estuvo determinado por un aumento importante
de la actividad econémica interna, sino mas bien por los flujos de IED que ingresaron
a Bolivia, los cuales si determinaron un aumento importante del déficit en cuenta

corriente de la balanza de pagos.

Precisamente con el fin de probar esta sitnacidén, es que a continuacion se
procedié a estimar una ecuacion de la cuenta corriente que incorpore los flujos de

IED.

En concreto, se especificé la siguiente funcién para la cuenta corriente de

Bolivia:

(12) CC=C +alED + bREER + ¢

Donde:

IED = Flujos de inversion extranjera directa ingresados al pais

Dcbido a lo no disponibilidad de datos, se corrid la regresion para el periodo
1995 ~ 1999 con datos trimestrales. Por otra parte, dado que los datos del déficit de la
cuenta corriente se hallan expresados en dolares corrientes, los mismos fueron
deflactados por el indice de precios al consumidor de los Estados Unidos. De manera

similar para los flujos de IED.



En este caso no fue posible aplicar logaritmos a las variables involucradas
dado que las cifras de la cuenta corriente al ser déficit se hallan en términos
negativos. Por otra parte, dado que en la primera corrida de la regresion se establectd
autocorrelacion en los errores, a través del analisis del test de Durbin y Watson, se
corrigié la misma incorporando un término autorregresivo de primer orden. En el

Cuadro No. 22 sc muestran los resultados obtenidos de la regresion.

Cuadro No. 22

Resultados de la regresion:

Variable dependiente: CC/IPCUSA

Método: Minimos Cuadrados

Muestra Ajustada: 1995:2 1999:4

Observacioncs incluidas: 19 después de ajustar los puntos finales

Variable Coeficiente Error Estadistico Probabi-
Estindar t lidad

C 71324 46343 -1.5390  0.1446
IED/IPCUSA -0.3787  0.1749 -2.1653  0.0469
REER 0.0684  0.0465 14719  0.1617
AR(1) (0.3888  0.1520 25580  0.0219
R Cuadrado 0.5206
R cuadrado ajustado 0.4217
Estadistico Durbin-Watson 1.8963

De esta manera la ecuacion resultante seria la siguiente, con los estadisticos t

entre paréntesis:

(13) CC/IPCUSA = -7.13 — 0.38IED/IPCUSA - 0.0684REER — 0.39AR(1)
-1.54)  (2.17) (1.47) (2.56)

De los resultados obtenidos se puede apreciar en primera instancia que el
coeficiente de determinacion R al cuadrado ajustado. presenta un valor que alcanza a
0.42. Por otra parte, si bien el estadistico t es significativo en el caso de los flujos de
IED, el signo esperado no es el correcto, dado que a aumentos de IED se esperarian
incrementos en las importaciones y por tanto aumentos del déficit en cuenta corriente.
Es decir mientras que el signo esperado en este caso es el positivo, los resultados de

la regresion dan un signo negativo.



2.4. Resultados e Interpretaciones

El sistema de tipo de cambio que adoptd Bolivia antes de 1985, fue el de tipo
de cambio fijo. Este sistema que ademas fue un sistema cambiario unificado, rigio
desde 1956 hasta 1982, requiriéndose solamente una devaluacion importante del
boliviano en octubre de 1972, A partir de 1982, se desembocd en un sistema de tipo
de cambio dual, puesto que, mientras que por una parte se tenia un tipe de cambio
oficial claramente sobrevaluado, por otra parte, se origind un mercado paralelo del
délar norteamericano con un tipe de cambio totalmente divergente del tipo de cambio

oficial.

E! 29 de agosto de 1985, como parte del programa de estabilizacién que adopto
el gobierno, se introdujo un sistema de subasta de divisas dencminado “bolsin™ el
cual continlla ain funcionando como parte operativa del manegjo de la politica
cambiaria la cual se halla a cargo del Bancoe Central de Bolivia (BCB). En este
sentido, a partir de agoste de1983, el sistema de tipo de cambio vigente en Bolivia es
el de un tipo de cambio flexible con la posibilidad de realizar modificaciones diarias
del mismo. El BCB fija diariamente el tipo de cambio nominal oficial luego de la
sesion correspondiente del bolsin, el mismo que esta vigente hasta la realizacién de la

proxima sesion del bolsin,

Después de agosto de 1985, la brecha entre la cotizacidn oficial y la del
mercado paralelo se fue reduciendo paulatinamente lo que permitié nuevamente
contar con un Sistema practicamente unificado. Si bien continua existiendo un
mercado paralelo para el dolar, las diferencias en las cotizaciones de este mercado
con relacion al oficial se han reducido. E! tipo de cambio nominal oficial promedio de
venta, pasd de una cotizacion de Bs.1.90 por unidad de délar norteamericano en
1986, a Bs.5.82 en 1999. Es decir, que en los trece afios que abarca el periodo 1986 —
1999, el tipe de cambio nominal aumentd en 3.06 veces, a una tasa media de

crecimiento de 9%. En términos de puntos o centavos, ¢l tipo de cambio nominal



oficial promedio de venta, aumentd en el periodo en Bs.3.92, es decir un promedio de

Bs.0.30 por afio. o lo que es lo mismo, 30 puntos por afio.

Los mayores aumentos de)] tipo de cambio nominal de fin de periodo se
registraron en 1989 {con 50 puntos) y 1990 con 42 puntos. Por el contrario, los
menores incrementos se experimentaron en 1987 (con 18 puntos) y 1995 (con 22
puntos). En este sentido, es posible distinguir claramente tres periodos en Ja evolucion
del tipo de cambio nominal: el primero que comprende los afios 1986 — 1989 en el
cual, de una manera gencral, se observa una tendencia creciente en términos de
aumentos de puntos pasando de 27 puntos en 1987 a 50 puntos en 1989. Un segundo
periodo que abarca los afios 1989 —~ 1997, en el cual se observa una tendencia
decreciente en términos de aumento de puntos, pasando de 50 puntos en 1989 a 18
puntos en 1997. Finalmente, un tercer periodo que comprende los afios de 1997 a
1999, en el cual se observa nuevamente una tendencia creciente en términos de

aumento de puntos, pasando de 18 puntos en 1997 a 35 puntos en 1999,

A diferencia de la evolucién del tipo de cambio nominal, el cual se deprecio
de manera permanente en el periodo 1986 — 1999, el tipo de cambio real presentéd por
una parte menores tasas de variacion y en algunos casos, en lugar de depreciarse
incluso se aprecid. Esto es asi, porque en el caso del tipo de cambio real, ademas de
considerarse la variacion del tipo de cambio nominal, también se toman en cuenta las
diferenciales en las tasas de inflacién de Bolivia con relacién a sus principales socios
comerciales. Esto significa que el nivel y la evolucién del tipo de cambio real no
dependen solamente de las variaciones del tipo de cambio nominal y la tasa de
inflacién interna, sino también de la politica cambiaria y en general de la politica
macroecondmica de los principales socios comerciales de Bolivia, las cuales
determinan no solamente el grado o nivel de depreciacion (apreciaciéon) de las
monedas de estos paises, sino también la tasa de inflacion que registran estax

economias,



Luego de apreciarse (disminucion del indice) entre diciembre de 1987 y
diciembre de 1988. ¢l indice del tipo de cambio real, aumenta de manera sostenida
hasia diciembre 1991, Entre diciembre de 1991 y diciembre de 1992 el indice
disminuyc, lo que significa una apreciacién del boliviano. A finales de las dos
siguicntes gestiones: diciembre de 1993 y diciembre de 1994, nuevamente ¢l REER
se deprecia, alcanzando a fines de 1994, el nivel mas alto de todo el periodo 1988 —
1999. Entre diciembre de 1989 y diciembre de 1990 el indice experimenta el mayor
aumento con 25 puntos. Por el confrario, las menores depreciaciones reales del
periodo se experimentan a fines de 1991 y 1992, con aumentos del indice

equivalentes a 3 y 0.5 puntos porcentuales, en cada una de estas gestiones,

respectivamente.

A vpartir de diciembre de 1994, se presenta un periodo de apreciaciones
continuas del tipo de cambio real que se traducen en una disminucion del indice del
REER. La apreciacion mdés importante se produjo entre diciembre de 1996 y
diciembre de 1997 equivalente a 4 puntos porcentuales. Entre diciembre de 1997 y
diciembre de 1998, el REER se deprecid levemente, péra luego volver a apreciarse

entre diciembre de 1998 y diciembre de 1999,

De una manera general, se puede observar que existen dos fendencias
marcadas respecto a la evolucion del tipo de cambio real en Bolivia. La primera es de
una depreciacion real continua entre 1988 y 1995, lo que significdé ganancias de
competitividad para el sector exportador en estos afhos. La segunda es de una
apreclacién real persistente entre 1995 y 1999, lo que represento pérdidas de
competilividad para el sector exportador en estos afios. El periodo de depreciacion
permanente del tipo de cambio real entre 1988 y 1995 fue posible gracias a dos
elementos internos. El primero es la continua y permanente disminucion de la tasa de
inflacion, la cual paséd de una tasa anual de 16% en 1988 a 7.9% en 1994, El segundo
es el ritmo de depreciacion mas fuerte del tipo de cambio nominal, con aumentos

promedio cercanos a 40 puntos.



Por su parte, los factores externos en todo este periodo actuaron positivamente
(excepto en 1988 y 1989), es decir que las inflaciones de los principales socios
comerciales superaron a las devaluaciones de las monedas de estos paises, en especial
en 1990. Esto signilica que el mejoramiento del tipo de cambio real en este periodo se
debid tanto a factores internos como a factores externos, los cuales conjuntamente

determinaron una depreciacién del tipo de cambio real.

Con relacion al periodo de apreciacién del tipo de cambio real que se presenta
entre 1995 y 1999, este se dio en un contexto en el cual la tasa de inflacidon continud
reduciéndose habiendo pasado de un 10% promedio anual en 1995 a solamente 2.2%
en 1999. Por otra parte, el ritmo de depreciacion del tipo de cambio nominal del
boliviano, fue menor en términos de aumentos en puntos con relacion al registrado en
el periodo 1988 — 1994 (24 puntos frente a 38 puntos). El aumento del ritmo de la
depreciacion nominal en 1998 y 1999 y ia baja tasa de inflacion alcanzada en estos
afios. no permitio fograr una depreciacion real del tipo de cambio, puesto que en este
periodo. los factores externos (depreciacion ¢ inflacidon de los soclos comerciales)
fueron mas importantes, sobrepasando los beneficios logrados internamente y

determinando una apreciacion real del tipo de cambio.

El comportamiento y la evolucion del tipo de cambio real no dependen
solamente de las politicas economicas internas (variaciones del tipo de cambio
nominal e inflacion), sino también de las mismas politicas aplicadas por los
principales socios comerciales de Bolivia. Con relacion a los tipos de cambio reales
bilaterales se observan ganancias de competitividad en el periodo 1987 — 1999 en los
casos de Argentina, Brasil, Chile, Perd, Reino Unido, Japén y Estados Unidos.

Contrariamente, se perdid competitividad con Alemania.

A partir de 1985 con la promulgacién del Decreto Supremo (DS) No. 21060,
de 29 de agosto de ese aiio, el manejo de la politica cambiaria es responsabilidad del
Banco Central de Bolivia (BCB). La misma es instrumentada por el instituto emisor a

través del denominado “bolsin” del BCB, en el cual diariamente se fija el tipo de



cambio oficial nominal. En los primeros cinco afios de vigencia del bolsin (1985-
1990). la mayoria de los cambios en el precio base estuvicron asociados a una
devaluacion del boliviano respecto al dolar. A partir de 1990, el sistema de crawling
peg claramente estuvo vigente con aumentos permanentes del tipo de cambio nominal

en todas las gestiones de este periodo, incluido 1999.

El valor de las exportaciones de bienes FOB en Bolivia pasaron de un total de
$1JS. 553 millones en 1988 a $US. 1051 millones en 1999, es decir registraron una
tasa media de crecimiento de 6%. Las exportaciones mineras, dentro de las cuales se
destacan las de zinc, estafio, plata y oro, que en 1988 totalizaron $US, 273 muliones
con una participacion de 45% sobre el total, en 1999 alcanzaron a $US. 401 millones
con una participacién de 35%. Esto significa que las exportaciones de minerales a
pesar de haberse incrementado a una tasa media de 3.6%, disminuyeron su

participacion en el total de las exportaciones de Bolivia.

Las exportaciones de hidrocarburos, compuestas principalmente de petroleo y
gas natural. que en 1988 totalizaron $US. 219 millones con una participacion del 36%
en total, disminuyeron a solamente $US. 65 millones en 1999, lo que provoco que su
participacion se reduzca a un 6%. Esta situacion estuvo determinada por la
finalizacion del contrato de compra — venta de gas natural a la Repiiblica Argentina
en abril de 1999 y el comienzo de las exportaciones de gas al Brasil a trav¢s del
nuevo gasoducto construido hacia ese pais. En 1999 los volumencs enviados al
mercado brasilefio fueron poco significativos dado que en este afio se da inicio a las

operaciones comerciales.

Con relacion a las exportaciones de productos no tradicionales, es destacable
el hecho que de un total exportado de $US. 108 millones en 1985 y una participacion
en el total de 18% se hayan incrementado hasta $US. 522 millones en 1999 y una
participacion del 46% en el total. Esto significa que esta clase de exportaciones

aunienté a una tasa media de crecimiento del 15% en el periodo 1988 — 1999. En



general, se considera que esta clase de productos es la que responde mas a las

variaciones del tipo de cambio real.

En 1988, el principal mercado de exportacién era Argentina con ventas
equivalentes a $US. 228 millones lo que representaba una participacion del 37% en
el total (56% en 1985). Otros mercados importantes eran: EE.UU. con $US. 102
millones (17% de participacion), Inglaterra con $US. 71 millones (12%) y Bélgica
con $US. 36 millones (6%). Para 1999, la composicion es la siguiente: EE.UU. con
compras por $US. 223 miliones y una participacién de 20%; Tnglaterra con $US. 176
millones (15%); Colombia con $US. 129 millones (11%); Uruguay con $US. 74
millones (6%) y Bélgica con $US. 71 millones (6%).

Entre 1999 y 1988, el valor de las importaciones pas6 de $US. 591 miliones a
$US. 1755 millones lo que significa una tasa media de crecimiento de 10%, la cual es
mayor que la tasa media de crecimiento de las exportaciones (6%). La composicion
de las importaciones de acuerdo a la clasificacion CUODE muestra que en 1988, la
importacion de bienes de capital era la mas importante con un monto de $US. 232
millones y una participacidon de 39% del total. Le seguian en importancia las
importaciones de bicnes intermedios con una participacién del 39%; las de bienes de
consumo con 22% y las de bienes diversos con 0.4%. En 1999, se observa
practicamente la misma composicién que en 1988 aunque con una participacion
mayor de los bienes intermedios equivalente al 39%. Le siguen en importancia los
bienes de capital con un 37%, los bienes de consumo con el 22% y los bienes

diversos con 2%.

Con relacidén a los paises de origen de las importaciones, se observa que en
1988, EE.UU. era el principal proveedor de productos a Bolivia con ventas por valor
por $US. 125 millones, es decir un 21% del total. Le siguen Brasil con 19% de
participacion; Argentina con 15%; Japén con 12% y Chile con 6%. En 1999, la
participacion por paises es la siguiente: EE.UU. continia siendo el proveedor mas

importantes de las importaciones de Bolivia con un valor de $US. 438 millones,



equivalentes a un 24% del total. Le siguen: Brasil con 15% del total; Argentina con

13%:; Japon con 8% y Chile con 7%.

Como consecuencia de la mayor tasa de crecimiento registrada por las
importaciones respecto a las exportaciones. en el periode 1988 — 1999, la balanza
comercial de Bolivia presentd déficit continuos, excepto en los aflos 1989 y 1990
afios en los cuales se registraron superavit de $US 135 y $US 143 millones,
respectivamente. El déficit comercial pasé de $US. 37 millones en 1988 (el mas bajo
del periodo) a $US 879 millones en 1998 (el mas alto del periodo). En el periodo
1994 — 1998, las importaciones crecieron fuertemente, a una tasa media de 13.5%,
consecuencia decl inicio del proceso de capitalizacidén de las principales empresas
publicas del pais en 1995, el cual continué hasta 1999, y que ademas originé entradas
importantes de otros flujos de inversion extranjera directa (IED). las cuales
presentaronn un alto contenido importado. En especial. se destaca cl aumento
registrado en la gestion 1997, en el cual las importaciones crecieron a una lasa del

20.4%, la mds alta de todo el periodo.

En el mismo periodo, (es decir 1994 — 1998) las exportaciones s6lo crecieron a
una tasa media de 2.6%, debido a la caida de los precios internacionales de Jos
productos de exportacién y Ja finalizacion del contrato de compra - venta de gas
natural a la Republica Argentina. En 1999, el déficit comercial disminuyé en $US.
175 millones consecuencia de una caida de las importaciones en 11.5% y una caida
también de las exportaciones aunque solamente en 4.8%. La balanza comercial paso
de un superavit equivalente a 2.9% del PIB en 1990, a un déficit de 8.6% del PIB en
1997 y a uno de 10.3% del PIB enl998. En este periodo, mientras las exportaciones
pasan de representar un 15% en 1996 a 13% en 1998, las importaciones aumentan de
un 20% en 1996, a casi 24% en 1998. Los aumentos de las importaciones en las
Gltimas gestiones estuvieron determinados principalmente por los importantes flujos
de IED que recibio el pais, dentro de los cuales también se incluye la construccién del

gasoducto al Brasil que fue basicamente financiada por la empresa brasilefia Petrobas.



Con relacién a la evolucién de la cuenta corriente misma de la balanza de
pagos, en todos los afios del periodo 1988 — 1999, se presenta déficit en la misma,
excepto en 1990 afio en el cual se registra un pequefio superdvit. En términos del PIB,
el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se situd entre 4 y 5% del PIB,
excepto dos periodos 1992 —1993 y 1997 — 1998, afios en los cuales alcanzd niveles
entre 7 v 8% del PIB. En general, scgin la opinién de los organismos financieros
internacionales. principalmente el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial (BM), se considera que niveles del déficit en cuenta corriente superiores a
5% son “peligrosos™. En este sentido, niveles superiores a 7% son doblemente
“peligrosos”. Sin cmbargo, en el caso de Bolivia los niveles registrados en 1997 y
1998 fueron principaimente ocasionados por los flujos de IED que ingresaron al pais,
los cuales presentaron un alto contenido importado (entre 60% y 80%), lo que
provocéd un fuerte aumento de las importaciones. En este sentido se puede argiiir que

los déficit altos de estos afios estuvieron mas que financiados.

El aumento del déficit en cuenta corriente a un nivel de 7% en 1992 ~ 1993 se
debio principalmente a una caida de las exportaciones, lo cual se debié a una
disminucion casi general de los precios de las principales exportaciones de Bolivia en
el mercado mundial (minerales como zinc, estafio, plata y oro; productos no
tradicionales como azucar, café y soya). Sin embargo, el efecto mas importante se
produjo como resultado de la disminucién del precio de contrato del gas natural
exportado a la Argentina, el cual sufrié una rebaja de un 46% (de $US. 2.35 el millar
de pie cubico en octubre - diciembre de 1991 a $US. 1.22 en julio — diciembre de
1993), lo que provecé que los ingresos por exportacion de este rubro se redujeran de

$US. 233 millones en 1991 a $US. 90 millones en 1993.

El principal determinante del déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos es la balanza comercial. Esta situacion se corrobora por el hecho que cuando la
balaoza comercial registré déficit pequefios o incluso superavit (periodo 1988 —
1990). la cuenta corriente también registré déficit pequefios o incluso superavit. Sin

embargo, a partir de 1991 v hasta 1999 (excepto 1994), los déficit creciente en la



balanza comercial se reflgjaron en déficit también crecientes en la cuenta corriente.
Evidentemente, en este periodo mientras el déficit en la balanza comercial alcanzé en
promedio por afio un nivel de 7.4% del PIB, el déficit de la cucnta corriente se situd
en 6.2% del PIB. La diferencia [ue cubierta basicamente por ingresos de donaciones
externas en cxceso de la renta de la inversion neta negativa y otros rubros de la cuenta

corriente,

Un aspecto importante que debe ser enfatizado es el hecho que la cuenta
corriente de la balanza de pagos basicamente se halla determinada en su nivel y
comportamiento por el resultado de la balanza comercial del pais. A su vez, la
balanza comercial se halla determinada por variables que afectan sus componentes, es
decir exportaciones ¢ importaciones. En el caso de las primeras se tienen al Producto
Interno Bruto (PIB) de los principales socios comerciales de Bolivia y al tipo de
cambio real. En el caso de las importaciones, se tienen al PIB de Bolivia y al tipo de
cambio real. Ademas de la balanza comercial como fuente primaria de determinacidon
del nivel y comportamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos, existen
otras dos variables importantes. La primera se refiere a los términos del intercambio y

la segunda a los flyjos de inversidn extranjera directa (IED) que capta la economia.

Con relacion a los términos del intercambio, su efecto directo se traduce en los
valores de exportaciones e importaciones que registra la economia, puesto que al
relerirse a la variacion de los precios tanto de los productos exportados como de lo
importados. afectan el nivel de estas variables y por tanto determinan e! resultado de la

balanza comercial de Bolivia,

Respecto a los flujos de 1ED que capta la economia, los mismos tienen un
efecto directo sobre la balanza comercial de un pais al afectar sus importaciones.
Evidentemente, s¢ considera que en general los flujos de [ED tienen un cierto
componente importado, por lo que un aumento de flujos de IED se reflejaran
generalmente en un incremento de las importaciones tanto de bienes de capital como

también de materias primas. Por otra parte, la IED que se establece en un



determinado pais no solo tiene como fin el mercado interno sino también el externo,
por lo que las empresas de JED gencralmente realizan exportaciones, lo cual también
afectard el resultado de la balanza comercial de un pais. De una manera general se
puede establecer que mientras las importaciones son casi inmediatas a los ingresos de
los flujos de [ED, las exportaciones se concretizan mas en e} largo o mediano plazo,
es decir una vez que la empresa esta establecida y/o plenamente operando. Los [lujos
de JED tienen otro efecto en la cuenta corviente de la balanza de pagos, la cual se
manifiesta a través de las remesas de utilidades que las empresas de IED envian al

exterior.

En general, los términos de intercambio de Bolivia han experimentado un
deterioro persistente en el periodo 1988 - 1999. De un nivel de 124 en 1988, en 1999
solo alcanza a 74, es decir que hubo una pérdida en los términos de intercambio de
Bolivia equivalente a 50 puntos porcentuales. Al nivel de sus componentes se observa
que mientras los precios de exportacidn de Bolivia disminuyeron en el periodo, en 13
puntos porcentuales, los precios de las importaciones de Bolivia aumentaron en 37
puntos porcentuales. Esto significa que el ingreso de Bolivia se redujo en este periodo
pucsto que actualmente se nos paga menos (en términos de precios) que en 1990 y
por otra parte, que los bolivianos deben pagar més por las importaciones que compran

al exterior.

La caracteristica de la oferta exportadora de Bolivia que bésicamente se
compone de la exportacion de productos basicos ¢ “commodities”, determina la
exposicién del pais a la fluctuacién (y baja) casi permanente de los precios
internacionales. Esta situacion aunada al aumento de los precios de las importaciones
determina un casi constante deterioro de los términos de intercambio con sus

consecuencias sobre la disminucion del ingreso del pais.

Una dc las variables macroecondmicas que mayor dinamismo ha mostrado en
los ultimos afios, es la inversién extranjera directa cuyos flujos de entrada al pais se

incrementaron notablemente en los Ultimos afios, en especial después de haberse



iniciado el proccso de capitalizacion en Bolivia. Los flujos netos de IED hacia la
economia de Bolivia. pasaron de $US. 32 millones en 1988, a $US. 124 millones en
1993 y a $US. 1016 millones en 1999, Esto significa que la IED en Bolivia crecid en
el periodo 1988 — 1999, a una tasa media de 37% y de 42% entre 1993 y 1999, La
dindmica observada por los flujos de IED se dio a partir de 1995, ao al final del cual
se dio inicio al proceso de capitalizacion en Bolivia con la adjudicacion del Lioyd
Aéreo Boliviano (LAB), la empresa nacional de aeronavegacion. Posteriormente,
fueron traspasadas al sector privado la empresa nacional de telecomunicaciones
(ENTEL). la empresa estatal de electricidad (ENDE), la empresa estatal de
ferrocarriles (ENFE) y parte de la empresa estatal de hidrocarburos. Los flujos de
1ED pasaron de $US. 130 miliones en 1994 a $US. 374 millones en 1995, a $US. 426
millones en 1996 y un promedio de mas de $US. 900 millones en el periodo 1997 —
1999,

Es importante mencionar que el total de flujos de IED ingresados al pais en
los ultimos cuatro afios (1996 — 1999), alcanz6 a $US. 3278 millones (promedio por
afio de $US. 820 millones), monto mayor en 3.4 veces al total ingresado en los ocho
afios del periodo 1988 — 1995, Estas cifras muestran la magnitud de los flujos de 1ED
ingresados después de la capitalizacion de las empresas publicas. Desde el punto de
vista sectorial, en los ultimos cuatro afios (1996 — 1999) para los cuales se tienen
cifras, la mayor parte de la 1ED estuvo dirigida al sector de comercio y servicios con
un 64% del total. Cabe mencionar que este sector comprende actividades como los
servicios bancarios, servicios de telecomunicaciones (en los que estd incluido
ENTEL). servicios de transporte (incluidos LAB. ENFE, etc.) y la construccion del
gasoducto al Brasil. El segundo sector en importancia es el de hidrocarburos con un
17%. y comprende las inversiones extranjeras hechas con el fin de explorar y explotar
la produccion de gas natural y petroleo. En especial se pueden destacar las
inversiones hechas con el fin de producir gas natural para ser exportado al Brasil, a

través del gasoducto recientemente construido.



La magnitud de los flujos de IED ingresados en los altimos afios, da una idea
del impacto que diches flujos tuvieron sobre la balanza comercial del pais y en Gltima
instancia sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos. Evidentemente, tal como se
menciond anteriormente, los flujos de IED vienen asociados a importaciones de
maquinaria y equipo y materias pnimas lo cual se refleja en un aumento de las
importaciones y finalmente en un empeoramiento del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos. Se estima que el componente importado de los flujos de IED se
sitia entre 60 y 80%. lo que significa que entre $US. 1967 millones y $US. 2622
millones por concepto de importaciones salieron de la economia en estos ultimos
cuatro afios. Queda sin embargo claro que estos montes tuvieron su financiamiento en
los flujos de ingreso de [ED. De todas maneras, lo importante es considerar el fuerte
tmpacto de los flujos de [ED y los efectos que las importaciones derivadas de dichos

flujos tuvieron sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Como se menciono anteriormente, el déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos, pasd de un nivel de 1.2% del PIB en 1994 a 7.0% en 1997 y a 7.9% en
1998. Por su parte, la [ED pasé de un 2.2% en 1994 a 11.1% en 1997 y a 11 2% en
1998.

Con relaciéon a la IED por pais de origen, Estades Unides es el principal
proveedor de flujos de IED con un 29.7% del total en 1999, seguido por Argentina
con un 15.3%, Brasil con un 14.2%, Holanda con un 9.8%, Islas Caiman con un 8.0%

e [talia con un 6.3%.

El régimen de tipo de cambio prevaleciente en una economia determina la
efectividad de las politicas monetana y fiscal. En el caso de Bolivia, corresponde a un
sistema de crawling peg, el cual se enmarcaria basicamente en un sistema de tipo de
cambio mads fijo que variable. Esto no significa que el tipo de cambio no se mueva; en
realidad, el sistema de tipo de cambio nominal en Bolivia es flexible {variaciones
diarias a través del bolsin) pero su variabilidad no corresponde plenamente a un tipo

de cambio que se mueva segun las fuerzas del mercado. En resumen, se puede decir



que al estar el tipo de cambio nominal bajo el control del BCB, no corresponde a un

sistema determinado por el mercado.

Esta situacion en el marco del analisis del modelo de Mundell v Fleming y el
del Enfoque monetario de la balanza de pagos, determina que el BCB al aumentar la
oferta de dinero, provocaria una disminucion de la tasa de interés, lo que induciria a
una salida de capitales del pais lo que se traduciria en una depreciacidn del tipo de
cambio. Como el BCB maneja el tipo de cambio, esta situacién no se reflejaria en una
modificacién plena del nivel del tipo de cambio por lo que en contrapartida se
produciria una pérdida de reservas que afectaria la oferta de dinero reduciendo la
misma. [Iste mecanismo si bien no actia de manera tan automatica, sin embargo. en
algin grado presenta este comportamiento. Por otra parte es importante constderar
que [a cuenta capital de Ia balanza de pagos es abierta es decir no existen restricciones
a la entrada o salida de capitales por lo que cabria csperar movimientos cast
automaticos de los flujos de capital de corto plazo ante situaciones de variaciones de

las diferenciales de tasas de interés internas y externas.

Sin embargo, también cuenta el hecho que el nivel de las tasas de interés en
moneda extranjera en Bolivia es mas elevado que el prevaleciente en el mercado
nternacional, situacién que tiene su origen en el denominado “riesgo pais” que
involucra a los paises menos desarrollados en comparacion a las economias mas
desarroliadas, Io que se traduce en tasas de interés mas altas en los primeros. Esta
situacion da un mayor margen de maniobra ante variaciones de las diferenciales de

tasas de interés.

Otro aspecto importante a considerar cn el contexto de la politica monetaria,
es el referido al grado de dolarizacién existente en Bolivia el cual es muy alto. Solo
como ¢jemplo sc tiene que los depdsitos en el sistema bancario se hallan en mds de
un 90% en dolares de los Estados Unidos. Esta situacion evidentemente limita la
efectividad de la politica monetaria que pueda desarrollar el Banco Central de

Bolivia. La emisidn monetaria como porcentaje del PIB ha disminuido desde un 5.4%



en 1995 a 5.0% en 1999, Por otra parte. el crédito interno neto se hizo mds
contractivo (de un 4.6% en 1993 a 8.7% en 1999), lo que posibilité que las reservas

internacionales aumenten de un 10% del PIB en 1995 a 13.7% en 1999,

El BCB no puede otorgar por ley créditos al gobierno {excepto en ciertas
situaciones excepcionales), Esta situacidn se dio luegoe de 1985 y la experiencia del
proceso hiperinflacionario que se desatd en ese periodo. En este perfodo los
crecientes déficit del gobierno era financiados basicamente por la emision monetaria
del BCB situacidn que aceleré la subida de precios. En este sentido, actualmente se
imponen limites muy estrictos al financiamiento del gobierno por el BCB. Los
gobiernos que tienen un acceso limitado a créditos externos de libre disponibilidad
para financiar sus déficit y no pudiendo, de acuerdo a ley, financiarse en el BCB. se
ven forzados a controlar sus ingresos y gastos. En este sentido, la politica monetaria

se vuelve mas independiente de la politica fiscal.

Sin embargo, la amplitud de la dolarizacidn de la economia de Bolivia
cuestiona la posibilidad misma de una politica monetaria nacional auténoma. De
acuerdo con la teoria, en un régimen de tipo de cambio fijo, acompafiado por un alto
grade de dolarizacidn, el espacio de maniobra para la politica monetaria nacional es
muy estrecho. Dentro de esta misma 6ptica, el modelo de Mundell y Fleming asevera
que en situaciones de tipo de cambio fijo y movilidad de los flujos de capital, la
politica mas efectiva es la politica fiscal, la cual se sintetiza en el manejo del gasto

publico (tanto corriente como de capital} y los impuestos.

De una manera general, en Bolivia luego de la hiperinflacion de 1985 se ha
dado una situacion de reduccion del estado mediante la privatizacion de las empresas
publicas y la concentracidn del estado en funciones de regulacién (superintendencias)
v de temas especificos como educacidn, salud, etc. Es decir, el estado boliviano
basicamente ha dejado de iado su funcidn productora de bienes y por tanto ha
reducido su tamanio en los Gltimos afios. Los cambios en el aparato estatal en los

ultimos afios no solamente se tradujeron en la privatizacién (o capitalizacion) de las
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empresas publicas sino que también se dieron otro tipo de medidas estructurales
siendo las mas importantes. la reforma de pensiones {(que cambid el antiguo sistema
de capitalizacién colectiva 0 “pay as you go” a un sistema de capitalizacion
individual) y la participacion popular {que bdsicamente se tradujo en una

descentralizacion del gasto publico desde el gobterno central a los gobicrnos locales).

La evolucion de las cuentas fiscales para el periodo 1990 —1999, evidencia
una reduccion del déficit fiscal de un 4.4% en 1990 a 3.9% en 1999. De iodas
maneras es importante tener en cuenta que sin los costos de la reforma de pensiones,
las operaciones del sector publico no financiero en realidad arrojaron un superavit de
(0.2% del PIB en 1999. Esto significa que el costo de la reforma de pensiones en 1999

alcanza a 4.1% dJel PIB.

Los resultados de la regresion de la funcion de exportaciones totales, no son
Optimos s1 bien los signos de las variables son iguales a los esperados. En primer
término se tiene que el coeficiente de determinacion o R al cuadrado ajustado es
relativamente bajo con un valor de 0.44, Sin embargo, mds importante es e} hecho
gue el coeticiente del tipo de cambio real no es significativo a través del analisis del
estadistico t. Con relacion al PIB de los Estados Unidos, su t estadistico es
significativo al 16% y su coeficiente que en realidad es la elasticidad alcanza a 0.72.
Los resultados anteriormente obtenidos con relacion al tipo de cambio real, parecen
tener su explicacidn en el hecho que las exportaciones de Bolivia se hallan
principalmente compuestas por minerales e hidrocarburos, rubros que por sus
caracteristicas no parecen responder de manera significativa a las variaciones del tipo
de cambio real. En el caso de los hidrocarburos y en particular del gas natural por
gjemplo, sabemos que las condiciones de compra - venta de este energético a la
Republica Argentina se establecieron mediante contrato, por lo que la importancia de
otro tipo de consideraciones como el crecimiento del PIB de Argentina o 1a evolucién

del tipo de cambio real no fueron significativas.



En este sentido ¢n una siguiente etapa se procedid a estimar una funcién de
exportaciones pero solamente para los productos no tradicionales. Los resultados
obtenidos son mucho mejores que los que consideraban las exportaciones totales. En
primer término, se puede observar que el coeficiente de determinacion ha mejorado.
resultando el R al cuadrado ajustado con un valor de 0.64. Por otra parte, los
cstadisticos t de ambas variables. es decir el REER vy el PIB de Estados Unidos, son
significativos. por lo que se puede concluir que movimientos del tipo de cambio real
y de la demanda externa influyen en el comportamiento de las exportaciones no
tradicionales de Bolivia. Otro aspecto importante a considerar es el hecho que las
elasticidades de las exportaciones respecto al tipo de cambio real y al PIB real de los
Estados Unidos alcanzan valores de 1.05 y 1.90, respectivamente, los cuales se
pueden considerar como clasticos en especial en el caso del PIB de los Estados

Unidos.

Con relacidén a la funcion de importaciones, el resultado de la regresién
presenta el problema de que el signo esperado de la variable REER no es ¢l correcto.
l.a regresion arrojd un signo positivo cuando en teoria deberia ser negativo. Por otra
parte. se puede observar que los estadisticos t de las dos variables son significativos y
que el coeficiente de determinacion o R al cuadrado ajustado alcanza un valor de
0.81. Con relacién al PIB de Bolivia se observa que la regresién arrojé el signo
esperado. su estadistico t es significativo y el coeficiente respectivo alcanza a 0.5 el
cual como medida de la elasticidad de las importaciones reales a cambios en ¢l PIB
nacional, mostraria una respuesta inelastica. Los resultados obtenidos muestran que
tanto las importaciones como las exportaciones totales no tienen una relacion
importante con las variaciones del tipo de cambio real. En realidad se puede argilir
que el aumento y el comportamiento general de las importaciones en os ultimos afios
a estado ligado mds a factores de otra indole que a los movimientos del tipo de
cambio real. Especificamente, en los altimos cuatro afios los importantes flujos de
inversion cxtranjera directa han determinado de mianera mas directa el auniento de las

importaciones reales de Bolivia.



Con relacion a la funcién de la cuenta corriente de la balanza de pagos. de los
resultados obtenidos se puede apreciar cn primera instancia que cl coeficiente de
determinacién R al cuadrado ajustado, presenta un valor que alcanza a solamente
0.30. Por otra parte, los estadisticos t no son significativos excepto en el caso del PIB
de los Estados Unidos. Con relacion a los signos de los coeficientes, mientras se
cumplen los signos para el caso del REER y del PIB de los Estados Unidos {ambos
negativos), no se cumple para el PIB de Bolivia. En el caso del tipo de cambio real st
bien el signo esperado es el correcto, su estadistico t no es significativo. Estos
resultados confirman el hechio que las variaciones del tipo de cambio real si bien
parecen afectar el desempefio de las exportaciones no tradicionales, no tienen mayor
influencia ni en las exportaciones ni en las importaciones totales y como
consecuencia tampoco afecta de manera importante el déficit en cuenta corriente de la

balanza de pagos.

La variable que parece tener efectos mas importantes sobre la cuenta corriente
es el PIB dc los Estados Unidos, usado en el trabajo como proxis de la demanda
externa, puesto que muesira cfectos sobre las exportaciones y por ende sobre el
déficit de la cuenta corriente. El caso del PIB de Bolivia, que no es significativo,
puede explicarse por el hecho de que el fuerte incremento de las importaciones
registrado en las Gltimas gestiones, no estuvo determinado por un aumento importantc
de la actividad econémica interna, sino mds bien por los flujos de IED que ingresaron
a Bolivia. los cuales si determinaron un aumento importante del déficit en cuenta

corriente de la balanza de pagos.

La estimacion de un ecuacion de la cuenta cortiente que incorpora los flujos
dc TED, si bien muestra resultados estadisticos significativos, presenta el problema
que no se cumple el signo esperado para la variable [ED. Se espera que un aumento
de los flujos de IED provocarian un aumento de las importaciones y ¢stas un
incremento del déficit en cuncta corriente de la balanza de pagos. En este sentido se

esperaba un signo positivo pero la regresién da uno negativo.



los periodos de apreciacién y depreciacion real que experimento el tipo de
cambio de Bolivia. durante el periodo 1988 — 1999, se dio a pesar que el objetivo
explicito del BCB, quc es el responsable del manejo de la politica cambiaria del
pais. es el de mantener un tipo de cambio real competitivo, lo que en el fondo
significa evitar que el mismo experimente grandes variaciones hacia arriba
{depreciacion) o hacia abajo (apreciacion). Por otra parte, debe considerarse que el
objetivo central del BCB es el mantenimiento de la estabilidad interna de precios,
objetivo que puede ser vulnerado en situaciones de devaluaciones persistentes del
tipo de cambio nominal que se traducen en aumentos de precios, especialmente en
una economniia tan dolarizada como la de Bolivia. El objetivo de mantener un tipo dc
cambio real competitivo se lo hace con el fin de incentivar al sector exportador, el
cual se ve seriamente afectado en su competitividad externa cuando el tipo de

cambio real cxperimenta apreciaciones persistentes,

De los resultados del trabajo se pude evidenciar que la evolucion y el nivel
del tipo de cambio real medido a través del REER, no dependen solamente de la
politica cambiaria del BCB y/o de la politica macroecondmica general interna que
influencia v determina la inflacién doméstica, sino también y de manera importante
de las politicas cambiarias y macroecondémicas de los principales socios comerciales
de Bolivia. El hecho que tanto exportaciones como importaciones no respondan de
manera importante a las variaciones del tipo de cambio real, contiene consecuencias
importantes para los fines del trabajo puesto que implica que ni la balanza comercial
y por ende. ni el resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos, responden

de manera significativa a las variaciones del tipo de cambio real.

De esta manera, la hipotesis del trabajo de investigacion se prueba puesto que
s¢ ha demostrado que el tipo de cambio real no afecta de manera significativa los
resultados de la cuenta corriente de la balanza de pagos, existiendo por tanto otros

factores, especificamente los flujos de inversion extranjera directa y el deterioro de
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los términos de intercambio, que han influido de manera mas significativa al
cmpeoramiento de dicho déficit en los ltimos afios. En particular. es evidente gue el
aumento del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de niveles promedios
cercanos al 4% de! PIB en ¢l periodo 1994 — 1996, hasta casi 8% en {998, estuvo
basicamente determinado por los importantes flujos de inversion extranjera directa
que ingresaron al pais a partir de fines de 1995. Puede acolarse que estos flujos
pasaron de representar un 4.5% del PIB en promcdio en el periodo 1994 — 1996 a
11.2% en 1998, Es importante recordar que los flujos de IED, presentaron un alto
componente importado (alrededor del 80%) lo que determind aumentos importantes
de las importaciones afectando directamente al resultado de la cuenta corriente de la

balanza de pagos.

Por otra parte, el deterioro de los términos de intercambio continuo dandose
en estos afios, principalmente originados en la continua caida de los precios
internacionales de Jlos productos mds importantes de exportacion de Bolivia.
Solamente en los tres dltimos aiios (1997 — 1999), el indice de precios de las

exportactones aumento en {5 puntos porcentuales.

Finalmente, es evidente que la politica del BCB en materia cambiaria evitod de
una maneta general que el tipo de cambio real experimente apreciaciones de
importancia, puesto que en realidad, en los Uitimos afios ha tratado de mantener la
competitividad del mismo a pesar de los acontecimientos externos adversos como fue
por cjemplo. la fuerte depreciacion que experimento la moneda brasilefia entre fines

de 1998 y principios de 1999.



Iv. CONCLUSIONES

En esta parte del trabajo se presentan las principales conclusiones que se

pucden extraer del cstudio de investigacidn.

Los resultados que arroja el trabajo empirico a través del analisis de los datos

estadisticos de las variables rclevantes permite realizar las siguientes interpretaciones:

En primer lugar se muestra que el tipo de cambio real en el caso de la
economia de Bolivia ha presentado periodos de apreciacion y depreciacion real
durante el periodo analizado que abarca basicamente los aftios 1988 — 1999, Esta
situacion se dio a pesar que el objetivo explicito del BCB. que es el responsable del
manejo de la politica cambiaria del pais, es el de mantener un tipo de cambio real
competitivo. 10 que en el fondo significa evitar que el mismo experimente grandes

variaciones hacia arriba (depreciacion) o hacia abajo (apreciacidn).

Por otra parte, debe considerarse que el objetivo central del BCB es el
mantenimiento de la estabilidad interna de precios, objetivo que puede ser vulnerado
en situaciones de devaluaciones persistentes del tipo de cambio nominal que se
traducen en aumentos de precios, especialmente en una economia tan dolarizada

como la de Bolivia.

[ objetivo de mantener un tipo de cambio real competitivo se lo hace con el
(in de incentivar al sector exportador, el cual se ve seriamente afectado en su
competitividad externa cuando el tipo de cambio real experimenta apreciaciones

persistentes.

De los resultados del trabajo se pudo evidenciar que la evolucion y el nivel del
tipo de cambio rcal medido a través del REER, no dependen solamente de la politica
cambiaria del BCB y/o de la politica macroecondmica general interna que influencia

y determina la inflacion doméstica, sino también y de manera importante de las

v
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politicas cambiarias ¥y macroeconomicas de los principales socios comerciales de

Bolivia.

Precisamente la devaluacidn que experiment6 la moneda de uno de ellos, en
este caso el Brasil, determing que en 1999 el ritimo de devaluacion del tipo de cambio
nominal del boliviano se acelere con el fin de no afectar al sector exportador nacional.
De esta manera. esta politica cambiaria mas acelerada conjuntamnente e logro de una
tasa de inflacion interna baja, permitioé que el nivel del tipo de cambio real en Bolivia

no se aleje significativamente de su nivel competitivo.

Los resultados muestran que las exportaciones ne responden de manera
importante a las variaciones del tipo de cambio real. excepto en el caso de las
exportaciones de productos no tradicionales, lo cual puede explicarse por la
caracteristica peculiar de su misma composicién sesgada en gran medida hacia

productos mineros € hidrocarburiferos.

D¢ mancra analoga, en ¢l caso de las importaciones, también se presenta una
situacion en la que las mismas parecen no responder de manera significativa. en su

nivel y evolucion, a las variaciones del tipo de cambio real.

Este aspecto contiene consecuencias importantes para los fines del trabajo
puesto que implica que ni la balanza comercial y por ende, ni ¢l resultado de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, responden de manera significativa a las variaciones

del tipo de cambio real.

De esta manera, la hipétesis del trabajo de investigacion se prueba puesto que
se ha demostrado que el tipo de cambio real no afecta de manera significativa los
resultados de la cuenta corriente de la balanza de pagos, existiendo por tanto otros
factores, especificamente los flujos de inversidn extranjera directa y el deterioro de
los términos de intercambio, que han influide de manera mas significativa al

empeoramiento de dicho déficit en los tltimos afos.
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[:n particuiar. es evidente que el aumento del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos dec niveles promedios cercanos al 4% del PIB en el periodo 1994 —
1996, hasta casi 8% cn 1998, estuvo bdsicamente determinado por los importantes
tlujos de inversion extranjera directa que ingresaron al pais a partir de fines de 1995.
Puede acotarse que estos flujos pasaron de representar un 4.5% dei PIB en promedio
en el periodo 1994 — 1996 a 11.2% en 1998. Es importante recordar que los flujos de
[ED, presentaron un alto componentes importado (airededor del 80%) lo que
determind awmentos importantes de las importaciones afectando directamente al

resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Por otra parte, el deterioro de los términos de intercambio contindo dandose
en estos afios. principalmente originados en la continua caida de los precios
internacionales de los productos mas importantes de exportacion de Bolivia.
Solamente ¢n los tres dltimos afios (1997 — 1999), el indice de precios de las

exportaciones disminiyd en 15 puntos porcentuales.

Finalmente, es evidente que la politica del BCB en materia cambiaria evitd de
una manera general que el tipo de eambio real experimente apreciaciones de
importancia, puesto que en realidad, en los Gltimos afios ha fratado de mantener la
competitividad del mismo a pesar de los acontecimientos externos adversos como fue
por cjemplo, la fuerte depreciacion que experimentd la moneda brasilefia entre fines

de 1998 v principios de 1999.
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