Cuestionario de Nueva Economia

1) ¢Cuales son los lineamientos bésicos de la polit ica de manejo del tipo de
cambio? (Hubo cambios en algunos instrumentos: el B olsin volvié a operar, el
BCB ya no esta comprando délares en la misma propor  cidn que antes).

Bolivia mantiene un régimen de tipo de cambio deslizante que consiste en movimientos
graduales y no anunciados de la paridad cambiaria. Para la venta de divisas se emplea el
Bolsin, mecanismo competitivo de adjudicacion de divisas que esta disponible desde 1985.
Cabe notar que entre 2005 y septiembre de 2008 no se presentaron demandas de divisas
en el Bolsin, lo que no implica que se haya suspendido este mecanismo. Para la compra,
el Banco Central de Bolivia (BCB) adquiere las divisas al tipo de cambio de compra que es
igual al de venta menos un diferencial que establece el Directorio (spread cambiario).

Para determinar el tipo de cambio se considera especialmente su efecto en la inflacién,
principal objetivo de las politicas del BCB, puesto que varios precios estan relacionados
con los movimientos cambiarios, en especial de los articulos transables e importados.
Complementariamente se consideran sus efectos sobre la estabilidad financiera
(importante en una economia dolarizada) y en el sector transable de la economia.

En ese sentido, la apreciacion de la moneda nacional desde 2005, y con mayor fuerza
desde 2007, se orientdé a moderar las presiones inflacionarias, en especial de origen
externo, que aumentaron por el repunte de los precios internacionales y la significativa
depreciacion del dolar respecto a las monedas de nuestros principales socios comerciales.
Respondié también a un contexto de fuerte entrada de recursos externos durante ese
periodo. La menor apreciacién de la moneda en los Ultimos meses es concordante con la
moderacion de la inflacién observada y esperada, y con la menor liquidez externa.

En términos cuantitativos, desde enero hasta agosto de 2008 el BCB fue un comprador
neto de divisas del sistema financiero, con una absorcion acumulada de $us1319,1
millones. A partir de septiembre de 2008, se reinicié la demanda de divisas en el Bolsin,
debido a la agudizacion de la crisis internacional y a la devaluacion de las monedas de los
paises vecinos que alimentaron algunas expectativas de depreciacion. En una sefial de
que el BCB cuenta con las suficientes divisas para satisfacer los requerimientos del publico
y el objetivo de atenuar dichas expectativas, se incrementd la oferta diaria de $usl5
millones hasta $us50 millones, la cual no fue superada por la demanda.

Desde septiembre a diciembre de 2008, el ente emisor se convirtié6 en vendedor neto de
divisas, con una venta total al sistema financiero de $us773,2 millones. En términos netos
en todo el afio la compra de divisas al sistema financiero fue de $us545,9 millones.

2) Se especula que el tipo de cambio no responde a  su valor real. Desde el punto
de vista del BCB, ¢el tipo de cambio esta sobrevalu ado, subvaluado, en
equilibrio? ¢ Qué elementos técnicos sustentan el cr iterio del BCB?

El valor real de una moneda es muy dificil de calcular, sobre todo en estos tiempos de
fuerte volatilidad nominal. Por ejemplo, preguntémonos cual es el valor real del délar
respecto al euro, al yen, etc. Si bien existe una serie de indicadores, como es el caso del
tipo de cambio multilateral real, que toma en cuenta no sélo las variaciones nominales sino
las inflaciones de los principales socios comerciales, en general es mucho mas importante
el tipo de cambio real de equilibrio en funcién de los fundamentos de la economia, es decir
el balance externo y el balance fiscal, que en el caso de Bolivia se caracterizé por la
coexistencia de los llamados superavit mellizos en tres afios consecutivos.

Se tiende a tomar como referencia el comportamiento de los tipos de cambio de los paises
vecinos que se mueven en un contexto de régimen de flotacién y fuerte movilidad de
capitales, ambos muy diferentes al nuestro. Este contexto ha determinado la depreciacion



abrupta de las monedas de otros paises, lo que tuvo efecto en nuestros tipos de cambio
bilaterales. Sin embargo, dicho efecto se corregird gradualmente con el descenso de la
inflaciébn en nuestra economia y sobre todo con la correccién de la sobrerreacion que
experimentaron las monedas de nuestros socios comerciales. De hecho, en las Ultimas
semanas, varias de estas monedas se apreciaron.

3) Después de un proceso de apreciacién de las mone  das locales, la mayoria de
los paises vecinos esta devaluando. ¢Por qué Bolivi a no sigue este mismo
camino, si lo hizo antes de la apreciaciéon? (Aunque sabemos que lo hizo en
menor proporcidn que los vecinos).

El argumento de que Bolivia deberia depreciar su moneda en linea con las economias de
la regidbn es incorrecto, puesto que no toma en cuenta que la depreciacion de las
economias de la regidbn es menor a la apreciacion que observaron previamente y sus
propios fundamentos econdmicos. En cambio, la economia boliviana experimenté una
moderada apreciacién, que en términos comparativos ha hecho que la paridad se sitte por
encima de sus pares.

Por ejemplo, Brasil aprecié su moneda en 54% desde inicios de enero de 2003 hasta fines
de agosto de 2008 (el tipo de cambio bajo de Real/$us 3,540 hasta Real/$us 1,632). Pero,
debido a la depreciacion reciente de 42% (la paridad subi6 a Real/$us 2,316 al 30 de
enero de 2009), el real se aprecié en términos netos en 35% desde inicios de 2003. Lo
propio sucedié con Colombia (17%), Chile (14%), Perd (10%), entre otros. En cambio, la
moneda boliviana se aprecié 6% en similar periodo, guarismo inferior a los anteriormente
citados.

Un argumento adicional es que en el caso de Bolivia el tipo de cambio es un referente para
la fijacion de precios, tanto de articulos importados como de algunos de caracter
domeéstico. El BCB esta velando para que la inflacién continde disminuyendo y no haya un
retorno a la dolarizacién, fendmenos que representan elevados costos a la economia
boliviana.

Si bien el Gobierno y el Banco Central tienen observaciones al Informe del FMI, su
Directorio Ejecutivo considerd que “el nivel del tipo de cambio efectivo real es en general
adecuado”. Incluso algunos directores advirtieron que en el entorno actual, una mayor
flexibilidad podria avivar las presiones inflacionarias y crear el riesgo de que se revierta la
tendencia de desdolarizacion de los ultimos afios.

4) ¢Qué factores podrian provocar un cambio en la p  olitica que sigue el BCB
respecto al tipo de cambio?

El BCB no ha modificado su régimen de tipo de cambio deslizante. Evitando variaciones
bruscas, el tipo de cambio se mueve en funcién a la inflacion, la estabilidad financiera y los
efectos en la actividad transable. La elevada volatilidad distorsiona las sefiales a la
economia, genera expectativas negativas, afecta a los precios internos y dafa a los
balances de las familias y empresas. Es por eso que los bancos centrales de varias
economias estan interviniendo en sus mercados cambiarios para evitar esa volatilidad. En
este sentido, no se esperan modificaciones en el régimen cambiario actual, que ha
mostrado ser adecuado para enfrentar situaciones adversas sin sobre reacciones y con
baja volatilidad.

5) ¢ Por qué convendria o no convendria una devaluac  i6n en este momento?

El régimen de cambio vigente en el pais permite hacer variaciones del tipo de cambio que
se consideren oportunas y al ritmo adecuado. La decision del BCB de mantener
temporalmente estable el tipo de cambio se orienta a evitar el repunte de la inflacién y el



retorno de la dolarizacién. La inflacion tiene elevados costos para la poblacion en general y
sobre todo en los sectores mas pobres. La dolarizacion impide una adecuada
intermediacion de recursos y genera costos a las familias, instituciones financieras y a la
economia en general; ademas, reduce la efectividad de la politica monetaria.

Asimismo, es una medida cauta a la espera de un escenario mas claro tanto sobre la crisis
internacional como sobre la evolucién de los tipos de cambio de los socios comerciales,
cuyas monedas todavia estdn muy volatiles con depreciaciones y apreaciones subitas. Por
ejemplo, paises como Chile (8%), Colombia (7%) y Uruguay (6%) ya han comenzado un
proceso de apreciacion a partir de noviembre de 2008.

6) Cuales son las consecuencias de un tipo de cambi o rezagado?

Un tipo de cambio rezagado genera problemas para la economia. Pero este efecto es
simétrico: asi como la subvaluaciéon de la moneda habria generado mayor inflacion
importada entre 2003 y 2006, una sobrevaluacion genera problemas, especialmente en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Por estos motivos, el BCB realiza
constantemente estudios para alinear la paridad con su nivel de equilibrio, evitando sobre
reacciones que afecten al nivel general de precios y a la intermediacion de recursos en un
sistema financiero todavia dolarizado.

7) ¢ Qué deben esperar los agentes econdmicos respec  to al tipo de cambio?

Los agentes econdémicos deben esperar un tipo de cambio real de equilibrio en el largo
plazo. En el corto plazo deben esperar una baja volatilidad del tipo de cambio nominal. El
BCB mantendra el régimen cambiario vigente, es decir un esquema de movimientos
graduales en cualquier direccion segun los determinantes sefialados. Aunque el sistema
genera estabilidad en la determinacién de la paridad, no significa que ésta se mantendra
fija. Tampoco se esperan variaciones bruscas y la poblacién puede mantener la confianza
para ahorrar en moneda nacional.

A quienes deciden trasladarse a la moneda extranjera y tienen intencion de volver a la
moneda nacional para realizar transacciones, cabe recordarles que incurrirdn
automaticamente en el costo del diferencial cambiario que es de 10 centavos. Ademas, la
mayor parte de las entidades financieras, ofrecen actualmente tasas de interés mas altas
para depdsitos en moneda nacional, los cuales también estan exentos del impuesto a las
transacciones financieras. Por ello, es importante que los agentes econémicos consideren
todos estos aspectos al momento de decidir sobre la moneda en la que realizaran sus
ahorros.

El sistema financiero también sabe que si alienta depdsitos en moneda extranjera debera
constituir un encaje marginal sobre estos depdsitos. Del mismo modo, si favorece créditos
en moneda extranjera deberan efectuar mayores previsiones.

Finalmente, es muy importante que los agentes econdmicos tengan plena confianza en el
manejo prudente de las politicas monetaria y cambiaria. EI 2009 sera un afio dificil, pero
nuestro pais esta en mejores condiciones que antes y en comparacion con otros paises
vecinos para enfrentar y atenuar los efectos de la crisis econdmica internacional.



