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Resumen
Este estudio analiza las ventajas y desventajaiegibilizar gradualmente el tipo de
cambio en Bolivia, para lo cual se revisa el amplbate sobre el tema y se describen
también experiencias recientes de flexibilizaciorambiaria en varios paises
Latinoamericanos. En funcién a las conclusionesste andlisis, el trabajo propone en
detalle un mecanismo dribasta doble-que congrega a demandantes y oferentes en un
solo escenario competitivo— de divisas, utilizadodéerentes paises que han perseguido
una flexibilizaciéon gradual del régimen cambiarDicho mecanismo permite extraer
informacién valiosa del mercado cambiario en téaowide la demanda y oferta efectiva de
divisas, pero preserva la capacidad de intervend&ra autoridad monetaria en dicho
mercado cuando las condiciones asi lo requieramelebanismo deubastadoblede divisas
podria contribuir decisivamente en el proceso gahda flexibilizacion del tipo de cambio

nominal en Bolivia.
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1. Introduccion

Para la mayor parte de las economias en desayrelizergentes, el tipo de cambio se constituye en
una variable macroeconémica de gran relevancia, Eahto por su utilizacion en numerosas
ocasiones como wmcla (o referencia) de las expectativas de la poblaciémo por la importancia
gue éste adquiere en un contexto de crecienteratién financiera a nivel mundial, que ha
derivado en una significativa movilidad de los taps internacionales. Por este motivo, el debate
en torno al régimen de tipo de cambio 6ptimo quasesconomias deben adoptar para hacer frente

a circunstancias tan particulares, es extensoarda trayectoria.

El caso boliviano es un valioso ejemplo de lazaition del tipo de cambio conamclanominal de

las expectativas del publico, funcién que surge @ama respuesta efectiva a la severa crisis
macroecondmica que sufri6 esta economia entre $98985° En efecto, la adopcion de un
régimen de tipo de cambio deslizanterawling pegrespecto al délar estadounidense a partir de
1985 como parte de una serie de medidas aplicadas past fin al proceso hiperinflacionario,
permitié a los agentes contar con una referencablesy creible del valor de la moneda local, un
aspecto que fue decisivo para frenar el incremgesoontrolado de los precios internos de los afios

previos.

Asi, el régimen cambiario derawling peg,entendido como una alternativa intermedia entre un
régimen de tipo de cambio fijo y uno de tipo de binflexible, se ha venido aplicando en Bolivia
desde 1986 de acuerdo a un disefio mediante eletidnco Central de Bolivia (BCB), Unica
autoridad cambiaria del pais, deprecia o aprecaugimente el valor de la moneda nacional
respecto del délar, dentro de intervalos de tiemp@redeterminados. A pesar de su aplicacién
ininterrumpida durante mas de veinte afios y ebéxite numerosos autores le atribuyen como un
eficiente mecanismo de estabilizacién que pernpitider fin al proceso hiperinflacionario de los
ochenta en Bolivi4,el régimen derawling pegse encuentra, en los hechos, inmerso en un amplio
debate tedrico y préctico consagrado a la busqdeda que se denominaria el régimen de tipo de

cambio 6ptimo.

! Para una revision de este debate, véase Muskg28G0) y Falcao Silva (1999).

2 LLa crisis se caracterizé por procesos agudospigihflacion y devaluacion de la moneda local,wotsu origen en una
crecimiento desmesurado del déficit fiscal, finadol mediante la expansion sin control de la maseetada.

% Inicialmente se implanté un mecanismo de subastdidsas para la venta denominaddolsirt, el cual derivé en un
régimencrawling pegenteramente determinado por la autoridad monefai@ una revision de las medidas asumidas en
1985 para superar la aguda crisis econdmica deiles previos, véase Antelo (2000).

4 véase, entre otros, Antelo (2000) y Aguilar (2000)
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Este debate ha sobrellevado importantes cambide leistoria econdmica moderna, partiendo con
firmes recomendaciones de priorizar los regimemtsrmedios (tipos de cambio fijo pero
ajustables) en funcion phtrén dolar — orcentre 1944 y 1973, tras el abandono del réginjerl il
patron oroque estuvo vigente entre 1880 y 19Fn las Ultimas tres décadas del siglo veinte, con
el fin del patréndélar — oroen 1973, se evidencié una marcgddarizacionen las experiencias
internacionales (Swoboda, 1986), tanto hacia reggsele flotacién libre como a esquemas fijos
(uniones monetarias como la zona dalo y las llamadasajas de conversign Actualmente,
producto de algunas experiencias negativas noteblegonomias emergentes con regimenes fijos
gue debieron ser abandonados en medio de sevisigscambiarias a fines de siglo (e.g. México,
Brasil y Argentina), la tendencia hacia una mayexibilizacion de los tipos de cambio se habria

convertido en el principal paradigma a nivel muhdia

Bajo tales consideraciones y tomando en cuentame gumerosos autores reconocen — que no
existe un unico régimen cambiario que pueda coraisie como 6ptimo para todas las economias y
en todo momento (Frankel, 1999), la labor de reéxama efectividad y consistencia del actual
régimen cambiario en Bolivia debe ser encaradacienia frecuencia por el BCB, en funcién a
determinantes esenciales tales como: a) las condigimacroecondmicas internas, b) el grado de
insercidn de Bolivia en los mercados financierabglizados, y c) el grado dkesalineamentdel

tipo de cambio real respecto de aquel determinadsysfundamentalespara asi evitar posibles

sobrevaluaciones o subvaluacioneshidiviano en términos reales.

En tal sentido, el presente documento presentabuee discusion acerca de las ventajas y
desventajas que podrian derivarse de una mayadbifieacion del régimen cambiario en Bolivia.
Mas aun, y recogiendo los criterios vertidos polis¥son (2000) y Mussat. al. (2000), sugiere

lo que podria denominarse un proceso gradual dibifizacion del tipo de cambio, de manera tal
que tienda a reflejar las condiciones reales deicad® de divisas pero que ademas guarde
consistencia con las condiciones de insercién d&viBen el comercio y, especialmente, en las
finanzas internacionales. A partir de esta diseyséb trabajo propone un mecanismosidbasta
doblede divisas basado en las ideas preliminares deb@@d/ Tenorio (1995) e |zet.al. (2005),

el cual ha sido utilizado por diversos paises ddinede contar con un mecanismo de compra y
venta de divisas que revele con mayor certezalietecia que sigue el tipo de cambio en funcion a

los determinantes del mercado, y que también cqlterna posibilidad de una intervencién

5 Con excepcién del periodo entre la Primera y SeguBuerras Mundiales (1918 a 1925), en el que sergdron
experiencias de flotacion administrada.
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dinamica de la autoridad monetaria, en caso deiderasse necesaria (e.g. en situaciones de alta
volatilidad o dedesalineaciénmespecto a su nivel de equilibrio).

Luego de esta Introduccién, la seccién 2 presamisbreve revision del debate teérico en torno a la
busqueda del régimen cambiario optimo para ecorerialesarroll®. A continuacion, la seccién

3 describe sucintamente las principales caradtexéstiel régimen cambiario vigente y la evolucién
reciente del mercado cambiario en Bolivia. Tomardocuenta los elementos planteados en las
secciones previas, la seccién 4 propone los patespfactores que harian recomendable una
flexibilizaciéon gradual del tipo de cambio y adendescribe algunas experiencias positivas de
flexibilizacién en Latinoamérica. Posteriormente, la seccibn 5 se propone un mecanismo de
subasta dobl@e divisas, cuya aplicacion por parte del BCB faoder muy favorable dentro de un
proyecto de flexibilizaciébn gradual del régimen tipb de cambio. Para concluir, la seccion 6

ofrece algunas consideraciones de cierre.

2.  El Debate Teorico acerca del Régimen Cambiario Optio en Economias en Desarrollo

Como ya se sefiald previamente, la discusion er taraudl es el régimen cambiario 6ptimo ha
perdurado en el tiempo con una intensidad not&ena parte de esta discusion ha tomado en
cuenta generalmente a las principales monedas wedlan(i.e. el dolar, la libra, el yen y el euro,

ocupando el lugar del marco aleman) y su interi@hadn contraste, el debate tedrico y practico
consagrado a la bisqueda del régimen cambiarimndptin las economias en desarrollo ha sido
significativamente menor (Aldcroft y Oliver, 199&)l interés en los regimenes cambiarios que se
emplean en dichas economias ha ganado mayor immd&n en las Gltimas dos a tres décadas,
debido a la creciente importancia de estas ecomomtiael comercio y, especialmente, en las

finanzas internacionales.

Como en el caso de las principales divisas del muabidebate cambiario en las economias en
desarrollo puede ser sintetizado en el examenedegnandes paradigmas cambiarios: el régimen
flexible, el régimen fijo y los regimenes intermesdi Las principales ventajas y desventajas que

generalmente se asocian con éstos se analizaenheate, a continuacion.

% pPara fines de simplicidad, en lo sucesivo se ircltambién en la definicion economies desarrolloa aquellas
economias usualmente definidas camtergentey en transicion
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2.1. El régimen flexible de tipo de cambio

En su concepcion mas pura, este régimen cambiagodg absoluta coherencia con el supuesto
basico de que el mercado tiene plena capacidadagagaar eficientemente los recursos. Es decir,
bajo este régimen el tipo de cambio es libremeaterthinado por la oferta y demanda de divisas
en una determinada economia. En tal sentido, iasipales ventajas que generalmente se atribuyen

a este régimen son:

- Se basa en las fuerzas del mercado (“el mercado eak”), que responde a la oferta y
demanda libre de divisas vy, si el mercado es etiejgiende a guardar estrecha correlacion
con losfundamentalesle la economia. Ademas, en la medida que el beeatral no
interviene en el mercado, no existen posibilidatiesspeculacion para generar ganancias a

costa de la autoridad monetaria.

- No es necesario que el banco central cuente coelesivelevados de reservas
internacionales, pues éste no interviene en eladercambiario (comprando o vendiendo
divisas) para defender o preservar algun nivelrdétedo del tipo de cambio, como ocurre

en un régimen fijo.

- Un régimen flexible implica para una mayor indepaia en la formulaciéon de la politica
monetaria, debido a que los agregados monetario@st@os no son afectados por los
flujos externos de capitales. En efecto, bajo estpiema el tipo de cambio funciona como
un amortiguadorfrente a flujos significativos de divisas de ed&ra de salida, con lo que
el impacto sobre las variables domésticas (prodyrazios, empleo y tasas de interés) es

reducido.

En este caso, el tipo de cambio se ajusta en farecla oferta y demanda de divisas, por lo
gue no se constituye en un ancla nominal de lasotxfivas de los agentes. Por lo tanto, el
banco central debe contar con un ancla alternagisa ofrezca una meta creible para la
formacion de expectativas (i.e. una meta intermddigolitica monetaria). Dicha meta es

instrumentada generalmente mediante la determimalgdbjetivos intermedios de politica

basados en agregados monetarios 0 una tasa désirder referencia, o mediante el

establecimiento de metas explicitas de la tasaf@eion o del nivel de precios.
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Por otra parte, la literatura reconoce una serigedeentajas que puede atribuirse a la aplica@on d
un régimen cambiario flexible puro, varios de eltlss mucha relevancia para las economias en

desarrollo’

- Es ampliamente conocido que, en la practica, enpoags ocasiones los mercados operan
con perfecta eficiencia. Por lo tanto, existe @sgo permanente de que el tipo de cambio
definido por el mercado presente importantes yigterses desvios respecto al nivel que

dictan los fundamentales de la economia.

- El desalineamientalel tipo de cambio respecto de los fundamentadssrido en el punto
previo puede exacerbarse significativamente deladoa) Mercados internos poco
competitivos, donde el poder de mercado tiende recerirarse en muy pocos actores
domésticos para la determinacién del tipo de cardbionercado, y b) La asimetria en el
volumen de fondos que administran los grandes Isangofondos de inversion
internacionales respecto del tamafio del mercadbiesim de las economias en desarrollo.
En efecto, Zahler (1997) sefiala que el ingresotioorele una pequefia fraccion del
portafolio de inversion de una de estas entidaddsstados Unidos, Europa o Japén, puede
generar importantes desajustes en los mercadosaraslie la mayoria de las economias

Latinoamericanas.

- La libre flotacion del tipo de cambio generalmeim@lica mayores niveles de volatilidad
en su comportamiento, provocando incertidumbreogmota su valor futuro. Esto, a su vez,
tiende a afectar negativamente las decisionesvégsion de largo plazo, especialmente de
aquellas asociadas con el sector transable deodaortda. Al respecto, los derivados
financieros (futuros u opciones) son alternativiisaees para la administracion de la
incertidumbre en el mercado cambiario (a un deteado costo). Lamentablemente, el
nivel de desarrollo de los mercados de derivaddsdzs/ia reducido en muchas economias

en desarrollo.

- El punto anterior es de mayor relevancia en el ceeseconomias con un alto grado de

dolarizacién financiera. Por ejemplo, depreciacikom®minales muy bruscas pueden

” Véase Zahler (1997) y Latter (1996). Estos auttmesbién citan como otra desventaja que la indepeid en la
ejecucion de politica monetaria y fiscal puedegsoltibertad para aplicar una mala politica ecorénio obstante, cabe
notar que un manejo monetario o fiscal inadecuadn, sus consecuencias adversas sobre la inflac&npyoducto,
puede ocurrir independientemente del régimen fasdaptado.
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comprometer rapidamente la estabilidad del sistdinanciero, al encarecer las
obligaciones financieras denominadas en monedargeta de los residentes que perciben
sus ingresos en moneda nacional, mermando su dadaie pago.

Finalmente, es importante mencionar que, en arophaordancia con los aspectos descritos en esta
seccién, actualmente son pocos los paises en elarqure aplican un régimen cambiario flexible
puro. De acuerdo al FMI, aproximadamente 25 de d&#igdes poseen un régimen de flotacion
independient&, mientras que 51 aplican regimenes de flotaciénirdsirada (i.e. un régimen
intermedio). Al respecto, varios paises en dedarmplie hace no mucho tiempo optaron por
flexibilizar sus tipos de cambio (Brasil, Peru yilehentre los mas importantes), recientemente se
han visto en la necesidad de efectuar intervensiageesivas en sus mercados cambiarios, con el
objeto de controlar la excesiva volatilidad debtige cambio de mercado, realinear el mismo de

acuerdo al nivel que dictan sus fundamentales sepvar la competitividad del sector transable.

2.2. El régimen de tipo de cambio fijo

En su sentido mas estricto, un régimen cambiaritptede cambio fijo consiste en la fijacion del
valor de la moneda local de una economia en funai@ira moneda o, alternativamente, una
canasta de monedas extranjeras. Como se mencit@rdanente, el patrén-oro y el patrén doélar-
oro, ambos paradigmas dominantes a nivel mundiante una parte importante del siglo veinte,
son ejemplos notables de la aplicacion de este dgpaégimen. Sin embargo, también se han
registrado otras modalidades de aplicacion de esjaema en la historia reciente como ser: la
creacion de la uniéon monetaria europea y el naatmidel euro en 1992, la aplicacion de cajas de
convertibilidad respecto al délar en Hong Kong 883Ly en Argentina en 1991y los procesos de
dolarizacién oficial en Ecuador (2000) y El Salva(®D01)*° Al margen de éstas, las experiencias
con esquemas fijos son en general escasas y e ir@sentes en economias pequenfias y con fuerte

dependencia comercial y financiera del pais entisda moneda fuerte de referencia.

8 Fuente: FMI (2006).

° No obstante, esta (ltima debié abandonarse eavkra crisis cambiaria y de deuda externa queesidala economia
argentina de 2000, que obligé a la liberalizaciéhtipo de cambio. Para mas detalles, véase Pe&gryen (2003).

101 a unién monetaria y la dolarizacién oficial sefimen como esquemas extremos de tipo de cambio(fifanate
fixing). En el primer caso, se abandonan las monedassdeaises miembros y se sustituyen por una nuenadaola
politica monetaria se ejecuta de manera comunitari® comparten los beneficios d&fioreajeentre los paises
miembros. En el segundo, el pdislarizadoabandona su moneda y adopta la moneda extramjera Gnica de curso
legal. Subordina su politica monetaria a la de$ pafisor y, de existir acuerdo, comparte un poapertte los beneficios
del sefioreajecon éste.
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Precisamente, haciendo hincapié en su importardeensel pasado, la literatura generalmente
atribuye una serie de ventajas al régimen de t@ambio fijo, ligadas principalmente con la
estabilidad del valor de la moneda doméstica:

- Si el esquema es durable (i.e. es parte de ldgaolitonémica encarada por un pais) y es
ademas considerado sostenible por los agentes m@mm®en general, entonces el mismo
provee una base estable y confiable para fineslalgfipacion de las actividades de

inversion y de comercio exterior.

- Impone restricciones importantes a las politicasetaria y fiscal y, por ende, demandan
mayor disciplina en su ejecucion. Si, producto denal manejo monetario o fiscal, el tipo
de cambio se encuentra severamente desalineadectesfe la moneda extranjera de
referencia (o canasta de monedas), el ingresoidasalasiva de capitales demandara la
intervencion del banco central, ya sea para epitesiones inflacionarias (en el caso de
entradas de capitales) o para evitar un ataquewsgigo al esquema cambiario (en el caso

de salidas).

- Economias que han adoptado este régimen tienen gomcipal ancla de la politica
monetaria al tipo de cambio nominal. Es decir, et la fijacion del valor de la moneda
doméstica respecto a una moneda fuerte, se pretepdeducir o importar la politica
monetaria y, por ende, la tasa de inflacion des paiisor de esta Ultima. Un ejemplo claro
de esto es la importancia del délar estadounidensta mayoria de las economias de

Latinoamérica.

De lo anterior se deduce que el éxito de un esquismnapo de cambo fijo dependera de a) la
credibilidad de los agentes acerca de la sosteltildel mismo, y b) la capacidad efectiva de las
autoridades para determinar el nivel del tipo delda que se debe adoptar de acuerdo a las
condiciones internas y externas imperantes, y mpargtenerlo en dicho nivel a través del tiempo de
una forma sostenible. Justamente, en la medid&sfos elementos son muy variables en el tiempo
y muchas veces responden a factores exbégenos, ees/agios autores citan un namero de

inconvenientes asociados con la adopcion de umeggde tipo de cambio fijo:

- Si el esquema no es enteramente creible por logesgecondémicos, se torna vulnerable a

ataques especulativos, los cuales podrian derival e€olapso y abandono del régimen,
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dependiendo de su intensidad y duracién. En Latéo@a existieron ejemplos
importantes de quiebres de regimenes fijos en ¢tad# de los ochenta (e.g. México,
Argentina, Brasil, Per(, Chile y Bolivia) y, nuevente, a fines de la década de los noventa

(e.g. Brasil y Argentina).

- El grado de credibilidad en este régimen se enca@nbfundamente asociado con el nivel
de reservas que posee el banco central para defenifgo de cambio fijado ante posibles
atagues especulativos. Entonces, con el fin deepas la estabilidad del esquema,
generalmente la autoridad monetaria debe acumubmortantes niveles de reservas

internacionales.

- La fijacion del nivel del tipo de cambio nominal esa decision dificil y, por ende, no
existe certeza plena que el valor elegido es é@n@pd, al menos, sostenible en el tiempo.
En efecto, la nocién de que el gobierno o la adéafimonetaria tendrian mayor capacidad
que el propio mercado para encontrar el tipo deb@aapropiado no tiene sustento tedrico
ni practico (Latter, 1996).

- La politica anti-inflacionaria del pais emisor denhoneda ancla no siempre sera la mas
conveniente para el pais que ejerce el régimen Big ejemplo, no es evidente que la
ejecucion de la politica monetaria en Estados Unido respuesta a determinados factores
de orden doméstico, sea la politica mas adecuadaypapais Latinoamericano con un
régimen cambiario fijo determinado en funcién dadé

- Finalmente, las politicas de tipo de cambio figntlen a privilegiar el equilibrio externo
sobre el interno. Por ejemplo, ante eventusiexksexternos (e.g. devaluaciones de socios
comercialessudden stople capitales extranjeros o alzas de las tasasatienales), la
necesidad de preservar el tipo de cambio fijo exguiue el ajuste interno tenga lugar en
mercados distintos al cambiario. Esto implica que efectos negativos de estiwcks
seran absorbidos principalmente por el sectordedh economia (i.e. actividad econémica,

empleo y produccién).

11 zahler (1997) cita un claro ejemplo de esta asimiera inicios de los afios noventa, cuando la entmoorteamericana
encard una politica expansiva agresiva para dir@ansiz economia, reduciendo sus tasas de interé&siriEentivd una
gran afluencia de capitales a Latinoamérica (ctgsas de interés eran significativamente mas alias) presionaron a
fuertes apreciaciones de las monedas locales,| comsiguiente deterioro de la balanza comercidhdegion.
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En suma, el régimen cambiario fijo implica una faarstriccién a la ejecucion de las politicas
monetaria y fiscal. Por otra parte, en la medidajes la politica cambiaria otorgar prioridad al
equilibrio externo, los ajustes daocksexternos (cada vez mas relevantes en un contexteagior
globalizacién financiera), los ajustes requeridms asencialmente absorbidos por el sector real de
la economia. Mas aun, en el medio de este tip@sdedailibrios, la credibilidad de los agentes en la
defensa del tipo de cambio oficial puede reducigggdamente, lo que contribuye al gradual

deterioro del esquema.

Precisamente, los elementos descritos, en mayorenommedida, explicarian las escasas
experiencias de regimenes fijos que se observaalaente a nivel mundial. De acuerdo al FMI
(2006), de los 187 paises considerados en su rauesitfo nueve aplican un esquema de
dolarizacién oficial? mientras que trece empleaajas de convertibilidadAdemas, catorce ex -
colonias francesas del Africa aplican dos esquetaasion monetaria utilizando al Franco (euro)
como referencia (siete paises por cada esquema)nfénte, las doce economias que conforman la
zona euro se clasifican como parte de la Union NéoiseEuropea, aunque cabe notar queued

flota libremente frente al délar y al yen.

2.3. Los regimenes intermedios de tipo de cambio

En la historia econdémica reciente, las economiasphnacticado numerosos esquemas cambiarios
que desde un punto de vista tedrico deben clasiiceomantermedios.en la medida que surgen
como alternativas entre los esquemas fijo y deadién ya descritos. Entre estos esquemas
intermedios se pueden mencionar (ordenados desdéseflexible al menos flexible): a) flotacién
administrada, b) flotaciéon dentro de bandas dedkza c) tipo de cambio deslizanteciawling

peg d) tipo de cambio ajustable dentro de bandagttdles, y €) tipo de cambio ajustable con y
sin preanuncio del valor methPrecisamente, el régimen cambiario adoptado eiviBdiguraria

dentro de esta clasificacién como un tipo de cardbeadizante @rawling peg**

De lo anterior es posible deducir que, dependietedta tendencia hacia una mayor flexibilidad o

hacia una mayor rigidez, los esquemas intermed&rscionados conservaran en cierta medida las

12 3alvo tres de ellas (Panama, Ecuador y El Salyaelomgeneral se trata de economias muy pequefias.

13 Clasificacién presentada por Fischer (2001) egifuma datos del FMI para 1999.

14 El FMI clasifica al régimen cambiario bolivianoro un tipo de cambio fijo ajustable, ya que la @saariacion del
tipo de cambio por parte del BCB no es preanungiada responde a la evolucion de alguna variablestirencia. Sin
embargo, esto Ultimo no es evidente, pues durartesvafios el tipo de cambio respondid a la evétude los precios
internos y actualmente contempla la evolucionigel de cambio real y de los niveles de competitisid

10
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ventajas y desventajas identificadas en la apticade las soluciones de esquina (i.e. tipo de
cambio flotante o fijo). No obstante aquello, atipale la década de los noventa surgié una notable
tendencia de buena parte de la literatura espmai@i por recomendar sin ambigiedades el

alejamiento de los regimenes intermedios.

En efecto, este enfoqua — polar fue ampliamente defendido por autores de renombneo
Stanley Fischer y Lawrence Summerg&sto, en la medida que practicamente las prirespetisis
financieras durante la década de los noventa iov@ian en mayor o menor medida regimenes
cambiarios intermedios (México en 1994, Tailantlidpnesia y Corea en 1997, y Rusia y Brasil en
1998). Estas experiencias adversas estuvieronaasacprincipalmente con economias emergentes
y abiertas a los flujos de capital, un aspectoligué a calificar a dichos regimenes como altamente
fragiles frente a comportamientos especulativgsoy,ende, insostenibles en la practica. Asi, para
1999, el numero de economias en desarrollo quetadopregimenes intermedios se redujo
significativamente a nivel mundial.

Sin embargo, cabe destacar que en los ultimos elfferadigma de los regimenes intermedios ha
iniciado una suerte de resurreccion a partir deemagsos argumentos propuestos por varios autores.
En primer lugar, Williamson (2000) resalta que ndsten pruebas indiscutibles que lleven a
afirmar que los regimenes extremos se encuengapee libres de distorsiones macroeconémicas:
un mal manejo en el campo monetario o fiscal pdérévar en una crisis independientemente del
régimen cambiario vigenté.

Por otra parte, Frankel (1999), Musskal. (2000) y Fischer (2001) reconocen que existe un
namero importante de economias en desarrollo cjms Inéveles de integracion a los mercados de
capitales mundiales y con una evidente necesidadatar con uranclanominal de expectativas,
ademas de un instrumento que permita preservanigetitividad de un sector exportador precario.
Para este tipo de economias, mantener el contrial eeolucién del tipo de cambio tiene un valor
significativo y se justificaria en gran medida. BEn misma linea, Calvo y Reinhart (2002)
demuestran que buena parte de las economias errotlesgue recientemente han adoptado
regimenes flexibles, en la practica tienden awet@r activamente en sus mercados cambiarios para
asi moderar la evolucién de sus tipos de cambidédes, una flotacién administradie factd, un

fendmeno que se denomina coman@do a flotaro fear of floating

15véase Summers (2000) y Fischer (2001).
16 Ejemplos de esto son, la crisis asiatica de fifeelos noventa y la crisis de convertibilidad dgekttina en 2000.
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Precisamente en funcion a los elementos desclitdendencia a lai-polaridad de los regimenes
cambiarios ya no es un paradigma predominante actlalidad. En efecto, 118 de los 187 paises
incluidos en la muestra del FMI al 2006 aplicarrtoi¢ipo de régimen intermedio (principalmente
de tipo de cambio fijo ajustable y de flotacion amlstrada). A éstos, deben afiadirse Chile y Brasil,
paises que recientemente han optado por intereanaus mercados cambiarios para corregir las

notables apreciaciones cambiarias registradassaiitimos dos afios.

2.4. La busqueda del régimen cambiario 6ptimo

Considerando los principales elementos descritossemseccion, es posible concluir, como varios
autores reconocen hoy en digue los diversos esquemas cambiarios ya desbatoprobado ser
de gran pertinencia en determinadas circunstanpi@s) que también han sido severamente
desventajosos en otras muy diferentes. En efenteégimen cambiario que fue altamente efectivo
durante muchos afios para un pais, probablemente s#ebsucedido por otro en atencién a las
nuevas condiciones del entorno, mientras que Ipipres valido entre diferentes naciones en un
mismo momento del tiempo. En sintesis, la expeidene! propio debate tedrico llevan a concluir

gue no existel régimen cambiario éptimpara todas las economias y para todo momento.

No obstante, esta reflexion no implica que la bédqudel régimen de tipo de cambio ideal sea un
ejercicio tedrico infructuoso. Por el contrariogiguie mas bien que la adopcion de un determinado
régimen cambiario no es una decision trivial y dabe realizarse en funcion a estudios periédicos
y oportunos que, de acuerdo a las condicionesnamey externas imperantes para una economia,

propongan el esquema mas adecuado.

3. ElI Régimen Cambiario y el Mercado de Divisas en Bivia

3.1. Origen y Principales Caracteristicas del RégimCambiario Actual

Como ya se menciond, en 1985 Bolivia adopté unmégide libre convertibilidad, con un tipo de
cambio Unico (es decir, se unificaron los tipocambio diferenciados establecidos en el pasado a
favor ciertos sectores de la economia, y que pareocseveras distorsiones durante la crisis de los
ochenta) y determinado mediante un esquema deiflatadministrada. El objetivo de la politica

cambiaria desde aquel entonces se ha orientadmi@mea un tipo de cambio real competitivo y a

17véase, entre otros, Frankel (1999) y Musssal. (2000).
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asegurar el normal funcionamiento de los pagosrnatéonales, siempre con la premisa
fundamental de no comprometer la estabilidad deptesios internos (Ley del BCB del 31 de
octubre de 1995).

Para lograr estos objetivos, el BCB inicialmentaliraba intervenciones diarias en el mercado
cambiario a través del denomind8lolsin En una primera etapa, Bblsinconsistié en una subasta
de divisas a precio discriminante mediante la ¢aslposturas iguales o mayores a un tipo de
cambio base, determinado por el BCB, eran aceptmtascomprar délares al precio propuesto.

No obstante, para 1986 practicamente todas lagnasstecibidas en la subasta de divisas tendian a
converger hacia el precio base. Es decir, los gipatites adoptaban como estrategia dominante
ofrecer un tipo de cambio igual al tipo de cambésdy conociendo que a dicho precio podran
adquirir la cantidad requerida de délares, la sedue reduciendo gradualmente en la medida que
la confianza del publico se hacia majoPor lo tanto, cada vez que el BCB decidia elevar
(ligeramente) el tipo de cambio base para una ngebasta de divisas, lograba en los hechos una

virtual mini-depreciacion nominal dbbliviano(BCB, 1999).

De esta forma, el régimen de flotacion administrdeld 985 evolucioné a un régimenatawling
pegmediante el cual el ente emisor determina pequedia®ciaciones (0 apreciaciones) del tipo de
cambio, las cuales no son anunciadas con antidipa€abe destacar que cada nuevo tipo de
cambio determinado diariamente por el BCB era tdagda mediante una oferta fija de délares
disponible para la venta mediante posturas de @nthbasta agotar la misma. Precisamente, este
mecanismo de determinacién del tipo de cambio aifies el que se encuentra vigente en la

actualidad.

Es importante destacar que el régimen cambiariddsafras modificaciones en los Ultimos afios,
relacionadas con la determinacion del llamdiflerencial cambiarioo la diferencia entre el tipo de

cambio al que el BCB compra délares y el tipo dalia al que el BCB los vende. En 1985, este
diferencial fue establecido por la autoridad mom&tan un nivel marginal de 2 centavos de

boliviana No obstante, entre 2005 y 2006 se elevé pautatnge el mismo hasta los 10 centavos,

18 La oferta de délares del BCB fue importante haS80 (hasta $us12 millones por dia). En la medidalg confianza
del publico en el régimen crecia, la demanda dardglse hizo cada vez menor, con lo que los afsisrfmyes la oferta
se redujo a $us5 millones (BCB, 1999). En 1996féata se incrementé nuevamente a $us15 millores,gn atencién a
mayores necesidades de divisas derivadas de wiarteeactividad econdmica en un contexto de ebedathrizacion.
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como parte de una serie de medidas adoptadas @®ECRIpara promover un mayor uso de la
moneda nacional frente al d6fdr.

Para finalizar, se debe subrayar que el régimerbiegim aplicado en Bolivia mantiene cierta
asimetria a favor de la posible depreciaciénkadiviana En efecto, mientras la venta diaria de
dolares por parte del BCB al sistema financierbngisada (e.g. $us15 millones por dia), la compra
de dolares es ilimitada. En otras palabras, todar ddrecido por el sistema financiero es adquirido
por el BCB sin restricciones. Desde un punto d&psactico, esto implica que mientras una fuerte
demanda de délares de las entidades financierpectesa una oferta limitada puede ofrecer
indicios claros sobre una tendencia a la deprégiade la moneda local, el caso inverso es menos
evidente. Es decir, bajo este esquema se contamianenos informacién relevante para definir la
tasa demini-apreciacidndel tipo de cambio, respecto de aquella disporphla definir la tasde

mini-depreciaciérdel mismo.

3.2. Evolucién reciente del mercado cambiario enliBia

Una de las principales fortalezas del régimen caritbfjue se aplica en Bolivia desde 1985 es que
el mismo goza de la credibilidad de los agentes@uicos. En los primeros afios de su aplicacion,
el tipo de cambio nominal determinado mediantBasindel BCB se constituyé en una poderosa
ancla nominal de las expectativas inflacionariasetecto, Morales (1989), encuentra que el efecto
pass througto el efecto de la variacion del tipo de cambia taba de inflacién era superior al 0.7
entre 1985 y 1989.

Posteriormente, la cualidad del tipo de cambio commela inflacionaria fue reduciéndose
paulatinamente, como demuestran Comboni y De La Y1892) y Orellana y Requena (198%).
No obstante, el esquema cambiario aplicado pordeasinte afios ha sido fuertemente asimilado
por la poblacion en general, por lo que hoy enetlfipo de cambio oficial del BCB se constituye
en la principal referencia del mercado cambiariviano. A partir de esta condicion, su evoluciéon
en los dltimos 15 afios ha procurado esencialmeatgemer la competitividad del sectansable

de la economia.

19 Los niveles delolarizaciénen Bolivia son sumamente elevados y persisteR@s una revision detallada de ésta y
otras medidas asumidas por el BCB para promovenayor del boliviano. Véase BCB (2005).

20 Cabe notar que Orellana y Requena (1999) muesiianeste efecto es no lineal. Es decir, para mivel®os de
depreciacién el efecto sobre los precios interiwstanderia a ser muy elevado (cercano a la unitldpbstante, este
factor se habria reducido significativamente enlldsnos afios. Ejemplo de aquello es la tasa deedigzion cercana al
10% alcanzada en 2002, mientras que la tasa @eiibril se mantuvo estable en torno al 5%.
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En efecto, como se aprecia en el Gréfico 1, leetyia del tipo de cambio nominal ha respondido
a la necesidad de mantener un tipo de cambio retable y competitivo, aunque siempre
subordinado a la preservacion de una tasa de irlaontrolada y baja. Un claro ejemplo de lo
anterior pudo observarse en el periodo de fuertgsediaciones del real y el peso argentino
(importantes socios comerciales de Bolivia), produde las severas crisis cambiarias que
experimentaron ambas economias a fines de los t@VEen tal contexto, y tras varios afios con
tasas de depreciacion cercanas al 5% anual, €d@2y22003 el BCB se vio en la obligacion de
acelerar la depreciacion del boliviano hasta celeaun 10% anual, con el fin fundamental de

proteger al sectdransabledel pais, logrando asi una significativa deprégiraceal delboliviano

entre 2003 y 2004.

Grafico 1
Tasa de Inflacion, Tipo de Cambio Nominal* y Tipo & Cambio Real Multilateral
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Fuente: BCB. (*) El tipo de cambio nominal se refial de tipo de cambio oficial de compra.

De la misma forma, el BCB asumié una postura decgeion moderada de la moneda local en los
ultimos tres afios, no obstante: a) las fuertesqres inflacionarias que han caracterizado a este
periodo, originadas en el rubro alimenticio, behirada de délares por montos sin precedentes al
pais y a toda Latinoamérica, y c) la persistentdacdel valor deti6lar a nivel mundial, producto

de los temores de una severa desaceleracion d®t@raia estadounidense ante la actual crisis

inmobiliaria e hipotecaria y del preocupante défilg@ cuenta corriente que arrastra esta economia

hace varios afos atras.
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Cuadro 1
Apreciacion acumulada de monedas seleccionadas datinoamérica
Moneda Apreciacion Acumulada
2005 — 2008 (*)
Real (Brasil) 37%
Boliviano (Bolivia) 9%
Peso (Colombia 26%
Peso (Uruguay) 24%
Sol (Per) 16%
Peso (Chile 16%

Fuente: Bloomberg. (*) Entre ene-2005 hasta ra208.

Precisamente, el Cuadro N° 1 muestra que miertramioria de las monedas latinoamericanas se
apreciaron significativamente frente al doélar e@®85 y 2008 producto del contexto descrito, el
boliviano exhibe una apreciacion de apenas 9% en el mismodpe Otra vez, el proposito de
preservar la competitividad del tipo de cambio realltilateral aparece como un factor

determinante para este comportamiento.

Grafico 2
Transferencias , Compras y Ventas Acumuladas de Dares*
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Fuente: BCB. (*) Para 2008 se muestrainfacion hasta Junio.

Otro aspecto de relevancia sobre el comportamiggitanercado cambiario boliviano se relaciona
con el flujo de ddlares desde y hacia el pais. Clonmouestra el Grafico 2, hasta 2002 la salida de
divisas superaba claramente a la entrada de distst&rminos agregados anuales. A partir de 2003,

esta tendencia se revierte notablemente, para arsddigeramente en el caso de las transferencias
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del exterior s6lo en 2007, tras la aplicacién da womision del 1% al ingreso de divisas del
exterior. En la misma linea, hasta 2004 el BCB®wstituia en un vendedor neto de ddlares a la
economia mediante Blolsin en tanto que a partir de 2005 la autoridad moiaete ha convertido

en un comprador neto de divisas por montos sigtifios y crecientes.

Ambos fenbmenos tendrian su explicacién en una skrifactores: a) el buen desempefio de las
exportaciones, b) el incremento de las remesagxdetior, c¢) la profundizacién del proceso de
bolivianizacién que encara el BCB desde 2004, y d) una signifigatepatriacion de activos
externos de la banca local, los cuales son codwsrta la moneda local, atraidos por las mayores
tasas de interés vigentes balivianos respecto a las tasas de interés internaciofialestos
factores derivaron en un aumento notable de lavas internacionales del BCB, las cuales hoy
rondan los $us6.000 millones, como exhibe el GoalicComo contraparte a este aumento, la tasa
de crecimiento anual de la emision monetaria erivBBoha superado el 50% en los Ultimos dos
afios, lo cual ha derivado en mayores presionexciofiarias generadas por el lado de la demanda.

Gréfico 4
6.000 Saldo de Reservas Internacionales y Acumulado de fortaciones FOB*
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Fuente: BCB. (*) Para 2008, se exhiben datgsrimer trimestre.

Precisamente, ante esta particular coyuntura deefumgresos de capitales y ante la imposibilidad
de conceder apreciaciones mas agresivas del tipardbio, el BCB se vio obligado a aplicar una
politica monetaria contractiva agresiva con eldéncontrolar el exceso de liquidez en la economia

2L por ejemplo, solo en la gestién 2007 mas de $08Indllones fueron comprados al Sistema Finangienoel BCB,
monto que representa cerca del 22% de la resertaded actuales.
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y sus efectos adversos sobre la inflacion. En efest incremento de los medios de pagos en
bolivianos ocasionado por la acumulacion de reservas fueighaente esterilizado mediante
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) intensas. ditis neto de valores colocados mediante
estas operaciones alcanz6 a mas de $us2.050 millmineierre del primer semestre de 2008
(Gréfico 4)?* monto que representa un incremento de mas del T&86pecto al saldo de fines de
2006. Para esto, las tasas de interés ofrecidaseptws valores debieron incrementarse
significativamente durante los Gltimos dos afios, looque actualmente los diferenciales entre las
tasas domésticas y las tasas internacionales altanzeles no registrados desde 2604.

Grafico 4

Evolucién del Saldo Neto de Valores Publicos Emitas por el BCB
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4.  Consideraciones acerca de la flexibilizacién del Rénen Cambiario en Bolivia.

Las secciones previas permiten concluir que, i ldeadopcion del régimen aeawling pegen
Bolivia fue un factor critico para la recuperaciim la confianza del publico y el fin del proceso
hiperinflacionario en la segunda mitad de los otZnem partir de los noventa y, hasta el dia de hoy,
dicho régimen se ha orientado principalmente a resgrvacion de un tipo de cambio real
competitivo, factor que ha mermado gradualmengmpel del tipo de cambio nominal cormacla

de las expectativas inflacionarias de medianogol@tazo.

22 Este saldo incluye las ventas directas de valoliesctamente a personas naturales y juridicagnaadieras), programa
iniciado en octubre de 2007 con el objeto de ramestel canal de transmisidn de tasas de interksspi#itica monetaria
y promover un mayor ahorro de la poblacion. El saldto de este tipo de colocaciones represent&outhel saldo global.

2 por ejemplo, la tasa a 3 mesesbefivianosactualmente supera el 7%, mientras que los valteedSEUU al mismo

plazo rinden menos de 3%. Un diferencial de m&5@@untos basicos entre ambas tasas no se registatia 2004.
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La notable continuidad de este esquema en Boloni&rasta significativamente con los avances que
han encarando varias economias de la region errimatembiaria. En efecto, mientras hasta la
década de los noventa la mayoria de los debatesagd empiricos sobre el tipo de cambio para
Latinoamérica se concentraba en las ventajas cedigas de los regimenes cambiarios como
instrumentos de estabilizacion, en la actualidadidausion se enfoca en cOmo estos regimenes
pueden actuar comamortiguadoregde losshocksexternos, sugiriendo para esto la aplicacion de
esquemas mas flexiblésBajo este contexto, esta seccién presenta en ptirgar una breve
revision de algunas experiencias positivas de Hikzxacion del tipo de cambio recientes en
Latinoamérica, para luego analizar las consecugrmi@ una orientacion de estas caracteristicas

conlleva para el caso boliviano.

4.1. Algunas experiencias de flexibilizacion cambaen Latinoamérica

a) La experiencia peruana.

Como consecuencia de un severo proceso hiperiofladd que llevo la tasa de inflacion al 7.650%
en 1990, el Banco Central de Reserva del Perl (BORf por un esquema monetario que le
permitié reducir gradualmente su inflacién, basadoel control de los agregados monetarios,
particularmente del crecimiento del saldo promedkola emision primaria (meta intermedia),
ejecutando para esto operaciones monetarias gqoitgeralcanzar diariamente un saldo deseado en
la cuenta corriente de las entidades bancariasBORP (Armaset. al, 2001).

Asimismo, la autoridad monetaria peruana decidiicapun régimen cambiario flotante pero con
intervenciones ocasionales a partir de 1990, tngseiodo breve bajo un esquentawling peg?®
Para hacer sostenible en el tiempo a este nuevmeargel BCRP optd por la ejecucion de
operaciones diarias de compra (o venta) de monetlangra con el fin de suavizar las
fluctuaciones bruscas del tipo de cambio en el aterccambiario. De esta manera, se logré un
manejo adecuado de las sefiales otorgadas al mesoldoel curso futuro de la politica. En efecto,

Flores (2003) y Arena y Tuesta (1999) sostienenlagiintervenciones ocasionales del BCRP en el

24yéase, por ejemplo, Levy-Yeyati y Sturzenegged0(2.

% De acuerdo a Armast. al. (2001), el esquema deawling pegen Per( sufria de tres grandes inconvenientes: a)
nivel de reservas internacionales no era el adecpath respaldar tal régimen en un entorno altavdaiarizadq b)
dicho régimen careci6 de credibilidad entre losmégedebido al fracaso de programas de estabdizgmievios basados
enmaxi-devaluaciones ¢) una importante distorsion en los precioatiebs y una elevada tasa de inflacion conllevaban
a importantes dificultades técnicas en la fijaciel tipo de cambio nominal, con los consiguientiesgos de
desalineamienteambiario que esto implica.
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mercado cambiario fueron efectivas ya que permoitigeducir la volatilidad intra-dia del tipo de

cambio y, por ende, la incertidumbre en dicho ndwca

Finalmente, cabe destacar que en 2002 el BCRP® ildcaplicacién de un esquema monetario de
metas explicitas de inflacién, utilizando para esimo nueva meta operativa la tasa interbancaria
overnight Dicho esquema ha logrado un notable nivel de temmntariedad con el régimen

cambiario vigente ya descrito. Evidencia de esto Iag bajas tasas de inflacion que exhibe la
economia peruana en los ultimos afios (entre lashajas de Latinoamérica), acomparfiadas de

significativos superavits en su balanza comercial.

b) La experiencia colombiana.

El proceso de flexibilizacién del régimen cambiagio Colombia fue gradual, partiendo de un
régimen decrawling pegque estuvo vigente por casi tres décadas, panamndaguno de bandas de
flotacion y, finalmente, consolidar un régimen g tde cambio flotante administrado a partir de

1999 que se mantiene en la actualidad.

Al respecto, Uribe (1997) sefiala que la aplica@dnColombia del régimen derawling peg
conllevd una serie de consecuencias adversas giivama su abandono en 1994. Por ejemplo, la
devaluacién del tipo de cambio nominal no siemprapenso el diferencial entre inflacion interna
y externa. Adicionalmente, la aplicacién de undtjpal de meta de tipo de cambio real basada en la
aceleracion de la tasa de devaluacién nominalttesutoherente con el comportamiento de los
fundamentales de la economilegalineamientalel tipo de cambio nominal). Finalmente, como no
podia ser de otra manera, existieron grandes Hl#tes para lograr de manera simultanea el

objetivo de tipo de cambio real y el de inflaci@jeb

En 1994, el Banco de la Republica (BR) introdujorégimen de bandas de flotacion, con el
proposito de recobrar control sobre las variablemeatarias después de un periodo de tasas de
interés muy bajas en combinacién con grandes exsrdd capital. El centro de ésta banda era el
nivel observado del tipo de cambio del dia en & sg asumié este nuevo régimen, y los limites
maximo y minimo se establecieron £f% respecto a la paridad central. Este régimenafge
similar a una flotacion controlada en la practad=bido a que los limites de la banda se modificaron

varias veces, y a que la banda era relativamenpéaa(®owland, 2002).
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Entre 1998 y 1999, durante la crisis brasilerdadada cambiaria se desplazé dos veces hacia arriba
producto de presiones especulativas hacia la dasiélu de la moneda local. Este hecho produjo
que la credibilidad en la banda cambiaria se detra rapidamente por lo que en septiembre de
1999 el BR opt6 por eliminar la banda y permitiecl tipo de cambio flotara libremerfeNo
obstante, la autoridad monetaria definié ciertgtasepara su intervencion en el mercado cambiario,
de acuerdo a tres criterios basicos: a) manteneiveth adecuado de reservas internacionales que
reduzcan la vulnerabilidad de la economia frentehaques externos, b) limitar la volatilidad
excesiva del tipo de cambio en horizontes cortay ynoderar apreciaciones o depreciaciones

excesivas que comprometan el logro de las metadldeion futuras o el equilibrio externo.

c) La experiencia costarricense.

La experiencia de Costa Rica muestra un desplamtoni@go mas gradual hacia esquemas
cambiarios mas flexibles. Dentro del programa debéizacion impulsado en este pais para superar
la crisis de la deuda que afecté a Latinoaméricarde los afios ocherftagl Banco Central de
Costa Rica (BCCR) opt6 por aplicar un régimen canidbidecrawling peg Con este mecanismo la
autoridad monetaria busc6 influir directa e indisezente sobre el valor de la divisa, basado en el
criterio de Paridad del Poder Adquisitivo (Mén@gzal, 2002).

Al respecto, Mora y Prado (2007) concluyen quebisn el régimerncrawling pegcontribuyé
decisivamente al proceso de estabilizacibn macrggoia al reducir la incertidumbre sobre el
valor futuro del tipo de cambio, con el transculebtiempo y ante las condiciones cambiantes del
entorno este esquema trajo consigo importantesosfeciversos: a) la restriccion del BCCR para
llevar a cabo una politica monetaria independigiefecontexto cambiario, b) una mayor inercia
inflacionaria generada a partir de las expectatd@gdepreciacion y c) un mayor estimulo a la

dolarizacién de los depésitos y del crédito.

A finales de 2006, producto de las dificultades gunfeentaba para incidir sobre la inflaciéon en un
contexto de intensas intervenciones en el mercadiario y de libre movilidad de capitales, el

BCCR decidio flexibilizar el régimen cambiario atknpdo un sistema de bandas de flotacion. Bajo

26 Como parte de un acuerdo con el Fondo Monetatériacional. Véase Rowland (2002).

27 Hasta fines de los setenta esta economia opetipaide cambio fijo basado en el patrén délar emalco de Bretton
Woods, caracterizado por devaluaciones muy espasdEmpero, la severa crisis econdmica y cambsariada en
Latinoamérica a inicios de los ochenta derivo esrtes presiones devaluatorias sobre el tipo de icarAldemas, el
establecimiento de tipos de cambio multiples inijertbn mayores distorsiones en el mercado y prodnlavformacion
de un mercado informal de divisas.
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este esquema, la autoridad monetaria mantieng@l|di& cambio nominal entre ciertos limites
preestablecidos, dentro de los cuales permite duereeio de la moneda extranjera fluctie
libremente. Adicionalmente, el BCCR interviene émercado, ya sea vendiendo ddlares cuando el

tipo de cambio alcanza el limite superior, 0 comgados cuando alcanza el limite inferior.

De acuerdo a Mora y Prado (2007), este cambio gan& serie de ventajas ligadas a una mayor
autonomia para ejecutar la politica monetaria d8CRB y a la funcién del tipo de cambio como
variable de ajuste anghocksexternos. Ademas, la intervencion ocasional deaCR@n el mercado

cambiario favorecio su estabilidad ya que reduselatilidad intra-banda del tipo de cambio.

d) La experiencia uruguaya.

Al igual que Colombia, Uruguay sobrellevé un pracesas gradual de flexibilizacion cambiaria,
tras el abandono de un esquemecidavling pegen 2001, luego de treinta afios de vigencia. De
acuerdo a Barran (2002), los factores principales determinaron el abandono del régimen de
crawling pegfueron la libre movilidad de capitales de acueedda legislacién vigente y los

continuos ataques especulativos al esquema camhbidoptads®

Este contexto y los primeros efectos de la crigisliaria argentina obligaron al Banco Central de
Uruguay (BCU) a tomar los primeros pasos paralfiézxar el tipo de cambio a partir de junio de
2001. En esta fecha se establece una banda méftitdeion del tipo de cambio nominal con el
objetivo de reducir los ataques especulativos aoatresquema pero manteniendo cierto control

sobre la variacion del tipo de cambio.

No obstante, en la medida que el tipo de cambim@eado tendia a aproximarse sistematicamente
al limite inferior de la bandd, en junio de 2002 el BCU decidi6 profundizar el gaso de
flexibilizaciébn optando por un régimen cambiario filstacion pura. Al respecto, Aboat. al.
(2006) resaltan que la consolidacion de la fleighdion cambiaria condice con la convergencia
hacia un régimen de politica monetaria de tasamtdeés o, avanzando un paso mas, de metas

explicitas de inflacién, una tendencia que el B@Ghe reforzando actualmente.

28 pdicionalmente, se destaca el hecho de que leoesianuruguaya se encuentra altamente dolarizada.

29 Esto, debido principalmente a que el Gobierno calippesos constantemente, lo que motivé una diilymulatina de
la pauta de devaluacion. Esto provocé, a su vez|aglagentes econdmicos utilicen délares comoardelpago, dada la
certeza relativa sobre la evolucion del tipo delmarentre el délar y la moneda nacional.
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Es importante destacar que el contexto internakambos Gltimos tres o cuatro afios (de bajas tasas
internacionales y fuertes ingresos de capital an@odas emergentes) ha derivado en una
apreciacion sostenida del peso uruguayo en el oherda flotaciéon libre vigente. Bajo este
esquema, la intervencién del BCU en el mercado tainbha estado orientada principalmente a
reducir la volatilidad del tipo de cambio y se fieceiado mediante mecanismos indirectos (control

de los encajes y tasas de interés) y no asi mediaatintervencion directa.

e) La experiencia paraguaya.

Finalmente, el caso paraguayo presenta caraatadssimilares al caso peruano en el proceso de
flexibilizacibn cambiaria, mudando directamente wie régimen fijo a otro de tipo flexible. El
periodo de transicion democratica iniciado en 1%&§o consigo importantes cambios a la
economia paraguaya. Entre los mas importantescseemina la unificacion del régimen de tipo de
cambio mudltiple vigente desde el afio 1984 y laiekmion de los controles cambiarios y de las
restricciones a la banca para realizar operacieme@soneda extranjera (Duarte y Cresta, 2006).

Desde entonces, el Banco Central del Paraguay (B&Rhantenido un tipo de cambio flotante
determinado por el mercado, interviniendo en ehmisi es que las condiciones de estabilidad de
largo plazo asi lo ameritan como, por ejemplo,itrasiones de crisis financierasbocksexternos
severos. No obstante, debido al bajo nivel de vasdnternacionales disponibles respecto al monto
de las transacciones diarias de divisas en el mhemambiario, el BCP opt6é por complementar sus
intervenciones en dicho mercado mediante operezialee mercado abierto, con el propdsito
controlar los excesos de demanda u oferta de moraianal que podrian traducirse en presiones

hacia la apreciacion o depreciacién del tipo deldaymespectivamente (Duarte y Cresta, 2006).

4.2. La flexibilizacién gradual del régimen cambiaren Bolivia

Bolivia es una de las pocas economias Latinoanmarscque mantiene un tipo de cambiawling
pego similar® Varias economias de la regién con una historib@a muy similar a la boliviana
han optado hace pocos afios atras por aplicar eagueds flexibles para contar con una variable
de ajuste mas dinamica ante posilslescksexternos en un entorno cada vez mas globalizads. M4

especificamente, la literatura especializada ifleatitres elementos de gran relevancia en la

30 se suman Venezuela y Honduras, con tipos de cdfiftsgero ajustables. Ecuador, El Salvador y Renposeen un
esquema completamente fijo de dolarizacion oficitd! (FMI, 2006)
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actualidad que deben considerarse al evaluar kingecia de migrar de esquemas intermedios

hacia regimenes relativamente mas flexibles, dadatual coyuntura internacional:

- La creciente integracién de los mercados finan@einternacionales.Como sefialan
Mussa,et. al (2000), la tendencia mundial hacia una mayorgiateion de los mercados
financieros, si bien no es homogénea, es constantese sentido, economias pequefas y
abiertas en su cuenta capital (sin restriccionasovilidad de flujos financieros) pero con
esquemas cambiarios relativamente fijos, enfrefstatenominadarinidad imposible® la
cual en la practica se traduce en pocos gradoibeltald para la ejecucion de la politica

monetaria.

Un ejemplo claro de este fendmeno se evidenciaakatinte en Bolivia, con el notable
ingreso de divisas registrado entre 2006 y 2008tivamo por el incremento de los
diferenciales entre las tasas de interés doméstilzastasas internacionales. Estas mayores
divisas, al ser compradas por el BCB para evitaadeeciacion acelerada del tipo de
cambio, derivaron en una considerable inyecciébal&ianosen la economia. La mayor
emision fue esterilizada mediante OMA para contrdds presiones inflacionarias que
genera, aunque a tasas de interés domésticas enasad que, a su vez, motivan mayores
ingresos de capitales externos al pais, suscitasdon circulo vicioso que denota la baja
efectividad de la politica monetaria por su subm@dion al esquema cambiario vigente.

- La aplicacion de esquemas monetarios basados asrdetinflacionUn creciente nimero
de economias emergentes han adoptado el esquemetake explicitas de inflacibn como
régimen de politica monetarfaAsimismo, diversos estudios han puesto en evidemoe
una politica monetaria basada en metas de inflaeiguiere de un tipo de cambio flexible
ya que el establecimiento de una meta para la das®ariacion del nivel de precios
generalmente no es compatible con regimenes cdowifijos. En efecto, Clinton y
Francois (2001) sostienen que, aplicando un régiteetipo de cambio fijo pero ajustable,
el tipo de cambio oficial terminard subordinadona uneta de inflacion y con el tiempo
deberd convertirse en uno flotante, a riesgo deatee incompatible con dicha meta

inflacionaria. Ademas, Mishkin y Savastano (2008aden que si bien es cierto que una

31 Definida como la imposibilidad de mantener simmagmente un tipo de cambio fijo, una cuenta caphigrta y una
politica monetaria independiente de la cambiariasfeld,et. al, 2004).

32 Basada en la adopcién de la propia expectativiaftieion como meta intermedia del esquema y la tisinterés de
politica como la principal meta operativa. Bra€lhile y México se encuentran entre los paises batimericanos que
llevan més tiempo aplicando este régimen, al qeeisgn posteriormente Colombia y Peru.
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meta explicita de inflacion debe excluir cualqubjetivo para el nivel del tipo de cambio,
esto no invalida el posible uso de la politica ntana para suavizar las variaciones del tipo

de cambio, cuando las condiciones asi lo ametiten.

- El desalineamiento del tipo de cambio y sus efe@os frecuentes las preocupaciones de
los bancos centrales en torno a su capacidad aealdeterminar el nivel éptimo del tipo de
cambio en esquemas ajustables como cedwling peg lo cual puede generar
desalineamentodel tipo de cambio real efectivo respecto del djogan losfundamentales
(i.e. tipo de cambio real de equilibrif)Este aspecto se hace mas critico ain en un entorno
mas globalizado con lo que lskocksexternos son més frecuentes y su impacto es mayor.
En tal sentido, en la medida que la autoridad nawizetiene dificultades para corregir
oportunamente posibles sobre o sub - valuacionds m@neda local, los efectos adversos
se transfieren a otros mercados distintos al caiobjde bienes y servicios transables y
laboral), afectando en Ultima instancia al seaal de la economia.

En suma, los factores planteados en esta seccifnsttuyen en argumentos soélidos que justifican
la adopcion de un régimen cambiario mas flexibleBetivia. Sin embargo, reconociendo que
existen ciertos elementos desventajosos en laaafit de un régimen flotante puro (descritos en la
seccidn 2), los esquemas de flotacién controlaadnainistrada surgen como una de las alternativas
mas viables en la practica (Ishéi. al, 2006). De hecho, este tipo de esquema es elegaplisa
actualmente en un gran numero de economias erralésaincluyendo a aquellas con esquemas

monetarios basados en metas explicitas de infldtion

Precisamente, este es el planteamiento de ClintBragcois (2001) quienes sostienen que una
alternativa soélida de politica monetaria para wwnemia en desarrollo es optar por un esquema de
metas de inflacion con un régimen de flotacion msatia. De igual forma, Armouat. al. (2001)
sefialan que, en la medida en que una economiarsigpolitica creible orientada a lograr una tasa
de inflacién baja, sera imprescindible dejar quipel de cambio alcance libremente su nivel, salvo
en situaciones especificas en las que sea necéstmigenir el mercado cambiario para, por

ejemplo, enfrentar una coyuntura de alta volatilidal tipo de cambio debidoshocksexdgenos.

3 Por ejemplo, a inicios del siglo XXI el Banco dan@da debié elevar fuertemente su tasa de pofitica enfrentar
presiones en el mercado cambiario, aln cuandmestoa necesario para el cumplimiento de la meiaftieion. Dado

que la politica monetaria fue reorientada al ladeda meta de inflacion, apenas superada la cdsigiaria, fue posible
preservar la credibilidad en el esquema monet&iiaton y Francois, 2001).

34 Cabe recordar que los esquemas de tipo de catehiblé también pueden provocar un problema similsndo los
mercados cambiarios operan muy lejos de nivelemeddes de eficiencia y competencia.

35 En Latinoamérica se destacan Argentina, Pera,rilmb (FMI, 2006) y, recientemente, Chile.
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No obstante lo anterior, es importante destacaregiste amplio consenso en que los requisitos
para adoptar los esquemas monetario y cambiario ¢asndescritos no son triviales. Entre éstos se
cuentari® a) una presencia importante de la moneda domestitam economia, b) un banco central
con independencia operativa efectiva y que tieneamocimiento adecuado del mecanismo de
transmision de la politica monetaria, ¢) una pmitiscal prudente y sostenible, d) un mercado

cambiario profundo y liquido para la determinacdecuada del tipo de cambio de mercado.

Un namero importante de economias en desarroltoe eflas Bolivia, carece de algunas de estas
condiciones. Al respecto, es necesario destacaretesnentos centrales en los cuales la economia
boliviana presenta caracteristicas particulareavi@dpoco halagiefias. El primero es el elevado
nivel de dolarizacion financiera imperante, heche gondiciona fuertemente la decision de dejar
flotar al tipo de cambio, debido principalmente aa dignificativa vulnerabilidad del sistema
financiero ante el efectboja de balance(i.e. agentes que generalmente poseen ingresos en
bolivianospero que mantienen créditos en ddlares), el migneoen situaciones de depreciacion
acelerada tiende a elevar rapidamente los nivelasata y, por ende, a deteriorar la solvencia del
sistema en general. A pesar de una significatidaaeon en los dltimos tres afios, cerca de un 80%
del total de la cartera crediticia en Bolivia set@ntra denominada en dolares, mientras que en el

caso de los depésitos este porcentaje asciendi & 65

Un segundo elemento se relaciona con los mecanidmtransmision de la politica monetaria y el
reducido impacto que actualmente tienen sobredlkcian doméstica. En efecto, Mendoza y Boyan
(2001) y Orellaneet. al. (2000) alertan acerca del continuo deterioro de ratacion estable y
predecible entre la emisién y la inflacion, relacifue de todas maneras aparece como una de las
mas relevantes para la ejecucién de la politicaetania. Por otra parte, Laguna (1999) y Anttlo

al. (1996) demuestran que la estructura de mercadaisielma bancario boliviano (e.g. poco
competitivo, altamente concentrado en pocos bagcaginerable ashocksinternos y externos)
también condiciona severamente la capacidad deolitica monetaria para impactar sobre la
liquidez de la economia a través de su efecto slalsrdasas de interés del sistema bancario.
Finalmente, como ya se menciond, el efgess throughde la variacién del tipo de cambio hacia la

tasa de inflacidon se ha ido reduciendo sistemagoéadurante los Ultimos veinte afios.

36 véase Clinton y Francois (2001).

%7 Fernandez (2006) encuentra que &sstéresisen la dolarizacién en Bolivia tiene su principalisa en el denominado
efectolegado pasadajue surge a partir de una larga memoria de episatle severa inestabilidad macroecondmica,
provocados por un mal manejo de las politicas naoizety fiscal. Dicho efecto es amplificado con ekalrollo de
externalidadesle red en ddlares, generadas a partir de un mssalizado de la moneda extranjera en el pais.
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El tercer elemento es el bajo desarrollo del meraainbiario boliviano (compuesto por el BCB,
entidades de intermediacihcasas de cambio no reguladas y el mercado infopaedlelo),
caracterizado por su significativa fragmentaciéel ynotable poder de mercado que ejercen los
bancos. En tal contexto, hoy en dia no existe diviBain mercado cambiario privado formal y
competitivo que permita congregar la libre oferdeynanda de dolares. Mas aun, en caso de existir
un mercado con caracteristicas similares a lagitlessdas probabilidades de que éste sea dominado

por las grandes entidades bancarias son elevadas.

Por lo descrito anteriormente, y recogiendo addamseflexiones de Williamson (2000) y Mussa
et. al.(2000), autores que rescatan la validez y pertiaette los regimenes intermedios en aquellas
economias cuya insercion en el proceso de glokaizdinanciera es relativamente més lenta y
donde las fuerzas del mercado podrian no generariablemente resultados satisfactorios en la
determinacioén del tipo de cambio, permiten conduie la flexibilizacion del tipo de cambio bajo

enfoque gradual parece ser la alternativa mas abi®Iy oportuna para Bolivia.

En ese sentido, siguiendo algunas ideas prelinindeeGoldberg y Tenorio (1995) e lee al.
(2005), la flexibilizacion gradual del tipo de camben Bolivia podria instrumentarse
adecuadamente mediante la formacién de un mercadsubasta doble competitivo (i.e. que
congregue oferentes y demandantes simultaneanpare)jue sea administrado por el BCB para
facilitar su intervencion en el proceso de formacide precios de mercado cuando las
circunstancias asi lo requieran. Este mecanisnsulolgsta y sus principales fundamentos teéricos y

practicos se presentan en la siguiente seccion.

5. UNA SUBASTA DOBLE DE DIVISAS PARA EL MERCADO CAM BIARIO
BOLIVIANO

5.1. Breve Discusion Teodrica de las Subastas Dobles

En términos generales, una subasta se define conmeganismo competitivo de asignacion de
bienes donde los participantes presentan posturdérminos de precios ya sea para adquirir 0
vender un determinado bien (Friedman, 1993). Asifitarlas por el tipo de participacién que

permiten, aquellas subastas donde es posible paeg@sturas Unicamente para adquirir bienes (i.e.
solo compiten compradores) o Unicamente para vdnidaes (i.e. solo compiten vendedores), se

%8 Bancos, Mutuales de Ahorro y Préstamo y Fondoarieros Privados.
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denominan subastas simplesre-sided? Por otra parte, aquellas subastas en las cualessise
presentar simultdneamente posturas para adquiairy vender bienes, se conocen como subastas
dobles awo-sided®

Las subastas dobles son de uso comun en los @iesipnercados internacionales, como el
mercado de valores de Nueva York y el mercadoodemoditiesle Chicago, pero también han sido
utilizados por varios bancos centrales de econoooiasegimenes cambiarios rigidos, con el fin de
permitir un mayor grado de flexibilidad del tipo dambio en mercados formales organizados o
disefiados por las propias autoridades monetaries gobierno (Goldberg y Tenorio, 1995).a
vigencia de este mecanismo de asignacion en suepgoldn mas general se atribuye a su
simplicidad operacional y capacidad para respoaddmente a cambios en las condiciones del
mercado (Gjerstad y Dickhaut, 1995). Mas importamnite, varios autores como Easley y Ledyard
(1993), Friedman (1991) y Gode y Sander (1993) rdgtmon distintos modelos de
comportamiento de los participantes en subastdeglglsus experimentos sugieren que los precios
de transaccion en estas subastas tienden a conkdpgiamente a un equilibrio competitivo.

En la practica, existe un nimero importante deacanes en el disefio y aplicacién de las subastas
dobles a nivel mundial, un aspecto que dificultasélisis comparativo en términos de la eficiencia
en la asignacion y una adecuada formacion de lsge de mercado. No obstante lo anterior, es
posible identificar al menos tres grandes moddédade subasta doble. Una primera modalidad
consiste en el envio de diversas posturas de pyezamtidad tanto para compra y venta de bienes
determinados para su centralizacion a cargonutillero de la subasta. Tras un proceso de
depuracién de posturas con fuertes desvios, ordensmypriorizaciénde posturas por el orden de
llegada a cargo dehartillero, se determina el precio de equilibrio medianteplicacion de algin
criterio de asignacion que asegure que el merdadaae su equilibrio (i.e. que la oferta igualaa |
demandaj? En la préactica, dicho criterio de asignaciéon tend variar significativamente

dependiendo del tipo de mercado y el grado de amrnoldgico del mismo.

Una segunda modalidad consiste en la determinaaématching pairso de posturas emparejadas.

En ésta, tras un proceso previo de depuracion gtia en su aplicacion practica, se establece un

39 para una revisién exhaustiva de las subastasesmigus modalidades, véase Orellenal. (2006)

0 para que este tipo de subastas dobles sea pesillecesario que los objetos subastados seaplesilti

“1 La Bolsa Boliviana de Valores (BBV) también seuamtra en la fase previa de puesta marcha del Meigkctronico
Bursatil, cuyo principal modalidad de transacciérvdlores de renta fija es una subasta doble citivaet

42 Dentro del proceso de maximizacién de la utilidados participantes que implica el criterio deyaation, y en caso
de existir un exceso de oferta o demanda, algurstsfas tenderan a ser eliminadas automaticamengesiibasta.
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entorno (generalmente electrénico) de remision dstypas tanto de oferta como de demanda
disefiado con el objetivo de lograr emparejamied®gposturas de oferta y demanda mediante
mecanismos de aproximacion (e.g. para cada patitgpidentificacién de posturas opuestas mas

cercanas a la propia). En este esquema de sulodétauth vendedor anuncia un precio de vepja
y un comprador simultaneamente anuncia un precioodepra p,. Si p, = p,, el intercambio

puede darse, por ejemplo, a un preqiD=(pC+ pv)/2. Por el contrario, sip, < p, el

intercambio no ocurre. El precio de equilibrio serdonces el precio promedio de las operaciones
cerradas, mientras que todas aquellas posturamparejadas tras un espacio de tiempo definido,

seran eliminadas.

Finalmente, Golberg y Tenorio (1995) destacan armzeta modalidad de subasta doble que ha sido
utilizada ampliamente por varias economias en o#karen sus mercados cambiarios para la
determinacion del tipo de cambio oficial. Conocatamo eltdtonnementen este tipo de subasta
tanto compradores como vendedores remiten sus @sdenintenciones de compra y venta,
respectivamente, a un precio inicial fijado pomglrtillero de la subasta. Por lo tanto, el precio de
la sesion debe ajustarse en funcién al excesordardfa u oferta que pueda existir al precio inicial.
El mercado se equilibra y se liquida al preciowalcse elimina el exceso de demanda u oferta y es
labor del martillero la busqueda de dicho precio, elevando gradualmehterecio del bien

subastado en caso de exceso de demanda o redlgiéndd caso contrario.

Esta modalidad de subasta doble tiene, a su vezenegas variaciones. Por ejemplo, en algunos
casos elmartillero concede numerosas modificaciones del precio hpstacualquier déficit de
oferta 0 demanda se elimine, mientras que en asss elmartillero puede actuar como un
participante mas y cubrir determinado exceso deaddm u oferta para provocar un cierre

anticipado de la subasta.

Entre las principales experiencias internacionatas esta modalidad se destaca la rusa, con el
Moscow Interbank Currency ExchanfdICEX) que congrega simultaneamente a compradpres
vendedores de moneda extranjera a partir de 1398biEn se han registrado algunas experiencias
similares en un nimero de economias interesadadiberar gradualmente sus regimenes
cambiarios, como es el caso de Armenia, Georgiaajs&n y la Republica del Kirguiz a fines de

los noventa, y también Nigeria, Sierra Leona e, laakicios del siglo XXf3

3 véase Goldberg y Tenorio (1995), Knigtt al.(1997) y Gray (2005).
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Este documento propone una variacion de esta #entmdalidad de subasta doble para su
aplicacion en el mercado de divisas de Bolivia,idelprincipalmente al papel protagénico que
puede adquirir eiartillero de la subasta. En el esquema propuesto, el BCB suecalidad de
martillero — podra dejar a las fuerzas de oferta y demandgregadas en la subasta definir el tipo
de cambio de equilibrio del mercado. Sin embarg®@| €ontexto asi lo exige, podra intervenir
directamente en la subasta para reducir la valatlliexcesiva y corregir posibldssalineamientos

del tipo de cambio respecto del que dictan susditnahtales.

5.2. Un Mecanismo de Subasta Doble para el Merc&ionbiario Boliviano.

Generalidades

Como ya se adelant6, en el esquema de subastppestu el BCB ejercera el rol daartillero de

la subasta pero ademas podra intervenir como uitipante activo. En este Gltimo caso podra
actuar tanto como demandante o como oferente dsadivcon el objetivo de evitar grandes
fluctuaciones del tipo de cambio ocasionadas partds excesos de oferta o demanda,

respectivamente.

El mecanismo consta de dos etapas. La primera d&fjpara la orientacién del tipo de cambio en
términos de apreciacién o depreciacion (etapantacior) y la segunda etapa determinara la
magnitud de la apreciacion o depreciacion (etapgnitud. Los participantes de esta subasta en
cualquier de las puntas (demanda u oferta) serdoriroipio todas las instituciones financieras
reguladas por la Superintendencia de Bancos y &tg&l Financieras (SBEfaunque para fines
de una mayor competencia podrian incluirse tambiéas entidades financieras reguladas por la
Superintendencia de Pensiones Valores y SequrasS)$R a las Casas de Cambio, una vez éstas
se constituyan en entidades reguladas. En gerpaed, fines de la normativa en torno a estas

operaciones, los participantes podrian denomir@psgadores Cambiarios Autorizados (OCA).

Es importante destacar que la subasta debe seimanértiega (i.e. los participantes no pueden

identificarse entre si ni al BCB) para asi minimigh riesgo de colusion entre los participantes. P

44 Bancos, Mutuales, Fondos Financieros Privadosop€mtivas de Ahorro y Crédito Abiertas.
45 Agencias de Bolsa, Fondos de Pensiones, Fondowelsion y Compafiias de Seguros.
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otro lado, es recomendable no imponer limites snvtdiimenes de transaccion en subasta, para
garantizar que las intervenciones del BCB no saantcen restringidas por dicho mofto.

En su calidad de administrador de este mercadoafodm divisas, el BCB debe determinar v,
eventualmente, ajustar varios parametros que dondic los resultados finales de la subasta, como
ser: a) la frecuencia y duracién de la misma, bjlueacién de cada etapa, c) los intervalos de
tiempo para las variaciones del tipo de cambiordeih¢ la subasta y d) qué informacién publicar
como resultado oficial de la subasta. Mas impogtanin, recogiendo la idea de promover una
flexibilizacién gradual del tipo de cambio, el BCdebera establecer criteriotriggers) de
apreciacion o depreciacion maxima en una solarsesié activen autométicamente su intervencion
en la subasta para corregir la evolucion del tipocdmbio. Cabe notar que estos criterios de
variacién maxima podrian entenderse cdandas cambiariagmplicitas establecidas por el BCB,

entre las cuales fluctuara el tipo de cambio decaukr.

Disefo del Mecanismo de Subasta Doble en Dos Etapas

Antes de describir con detalle el mecanismo de stabde divisas propuesto, se debe tomar en
cuenta dos aspectos que forman parte del actuahe@gcambiario pero que cuya modificacion
incidira decisivamente en el éxito de la operatiisfiada:

- La vigencia deHiferencial cambiario- la diferencia entre el tipo de cambio de ven& y
tipo de cambio de compra — que actualmente asciantié centavos dboliviano, no
permite el desarrollo de un mercado mas competitihamliante una subasta doble de
divisas. En efecto, la existencia de dos tipos @ahio relevantes implica que, si bien
podran cerrarse posiciones en dolares, existif@nedicias en la liquidacion émwlivianos
que distorsionaran el papel duehtrtillero siempre que exista una recepcién simultanea de
posturas de demanda y de oferta en una misma sisiénbastd. Esto, a su vez, creara
incentivos para no participar en la subasta, conoabiguiente riesgo de pérdida de la

capacidad de intervencion del BCB en el mercaddim.

6 En caso de establecerse algun limite de transaseio para el BCB, cada vez que éste supere diitlite en sus
intervenciones, las mismas seran facilmente ideakifes por los OCA.

47 por ejemplo, en caso de que la oferta y demandldees sean idénticas en la primera etapa, @ldipcambio no
variara y deberan liquidarse ambas operacionesgostura de oferta se liquida el tipo de cambio dmpra y la de
demanda al tipo de cambio de venta (superior eseb@avos al tipo de cambio de compra). Entoncedijfelencial
cambiario es absorbido en su totalidad por el iteri(BCB) sin haber tomado una posicion de congpv@nta en toda
la sesion. Por lo tanto, sera mejor para ambogjpantes transar fuera de la subasta a un timadio intermedio.
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De lo anterior, se concluye que la eliminacion ditdrencial cambiario a nivel mayorista
(e.g. la unificacion del tipo de cambio en el puntedio entre los tipos de cambio de
compra y venta) posibilitara el aprovechamientdadeventajas que ofrece esta modalidad
de subasta como un instrumento que puede contsigmificativamente a la flexibilizacién

gradual del tipo de cambio en Bolivfa.

- Actualmente, el tipo de cambio en Bolivia se expredilizando dos decimales. El
mecanismo propuesto sugiere el uso de tres dedn(edeiaciones unitarias del tipo de
cambio en décimas y no en centavos) para suawasavdriaciones del tipo de cambio
mayorista en funcién a los resultados de la subasgtizando un rango de valores

comparativamente mas continuo para su determinacion

Una vez considerados estos factores, a continuaeifomesenta la operativa de la subasta doble en
sus dos etapas mediante algunos ejemplos hipaésepongase que la subasta de un determinado
dia se inicia tomando como referencia el tipo dalsa de cierre de la sesion previa, de 7,150

bolivianospor dolar estadounidense.

a) Caracteristicas de la Primera Etapa@rientacion)

En esta etapa, todas los OCA pueden remitir de raargnima posturas detallando la cantidad de
dolares que estan dispuestos a comprar o vendéipalde cambio de apertura de sesién
(Bs7,150/$us). Al concluir la recepcion de las pst de demanda y oferta, el martillero (BCB)
consolida todas las posturas para determinar Isteexiia de excesos de demanda u oferta de
dolares. Los resultados de esta etapa determiteacémtinuidad de la segunda etapa de la subasta y

la evolucion del tipo de cambio, de la siguienteena:

» En caso de presentarse un exceso de demanda desdgilda primera etapa, el tipo de
cambio debera depreciarse en la siguiente etapa.
» En caso de presentarse un exceso de oferta desl@arla primera etapa, el tipo de

cambio debera apreciarse en la siguiente etapa.

48 Es posible unificar el tipo de cambio mayoristprgservar el diferencial cambiario a nivel minarishediante el
establecimiento de una comisién cambiaria regul@d@g gque no sobrepase cierto porcentaje o valsolato). Por
ejemplo, el tipo de cambio mayorista obtenido esubasta competitiva sera establecido como eldg@aambio de
referencia. El tipo de cambio minorista se deriapartir de este Ultimo mas la comision regulada.
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» En caso de que la oferta de délares iguale a ladgande délares en la primera etapa,

el tipo de cambio se mantendra sin variacion y leyeda sesion de subasta.

El cuadro 2 muestra un ejemplo de esta etapa pdotigel tipo de cambio inicial de 7,150 Bs/$us.
Se inicia a horas 14:00 y estara habilitada durabtainutos (hasta horas 14:55) para que los OCA
remitan sus posturas de demanda u oferta. En rlpkje las entidades A, B, C, y E remitieron
posturas de venta de doélares por $usl3 millonesntras que sélo la entidad D presentd una
postura de demanda por $us2 millones. Por lo t&htBCB consolidara un exceso de oferta de
dolares por $usll millones, un resultado que engrd instancia determinara la apreciaciéon del
tipo de cambio en la segunda etapa de la subasta.

Cuadro 2.
Primera Etapa (Orientacion)

T.C. Inicial 7,150
Hora Entidad Pedido | Monto*
14:0( Banco # OFTA 2.00(
14:1C Banco E OFTA 5.00(
14:3( Banco ( OFTA 3.00(
14:4C Banco L DDA -2.00(¢
14:5¢ Banco E OFTA 3.00(
Sub Total 11,000
1459 | BCB | DDA | -5.000
Total (Exceso Oferta) 6.000

* En Miles de $u

En este punto de la sesion, el BCB tendra una paipesibilidad de intervencion en el mercado,
por ejemplo, si considera que el exceso de ofertde(demanda) generado en la primera etapa es
muy elevado y que esto podria condicionar a lodigqzantes a esperar una apreciacion (o
depreciacion) muy aguda en la etapa siguientel Ejemmplo, se observa que en los cinco minutos
posteriores a la fase de recepcion de posturasefitee 14:56 y 15:00), el BCB decide cubrir
parcialmente el exceso de oferta introduciendodeémaanda adicional de $us5 millones, con lo cual

el exceso de oferta con el que se iniciara la stgetapa es ahora de tan solo $us6 millones.

Cabe notar que los OCA conoceran el resultado derilaera etapa Unicamente luego de la
intervencion del BCB. Es decir, los participantespodran identificar las posturas del BCB a lo
largo de la subasta para evitar que esta informaai@re significativamente su comportamiento.
En funcién al resultado final de esta etapa, aitsa@on efectiva en términos de tenencia neta de
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divisas y a las expectativas de variacion del dpaambio, cada OCA podra delinear la estrategia
de participacion mas adecuada para la segunda etapa

En ese sentido, cabe hacer notar que el BCB tanidbid@ina la opcion de intervenir para mantener
invariable el tipo de cambio de cierre, absorbiegpolocompleto el exceso de oferta o demanda que
se registre en esta etapa. En tal caso, dado quferta y la demanda se igualaran a un tipo de

cambio idéntico al de la sesién previa, la subamtaluye.

Cuadro 3.
Primera Etapa (Orientacion) con Intervencién Completa del BCB
T.C. Inicial 7,15
Hora Entidad Pedido | Monto*
14:0C Banco # OFTA 2.00(
14:1C Banco E OFTA 5.00(C
14:3( Banco ( OFTA 3.00(¢
14:4(C Banco L DDA -2.00(¢
14:5¢ Banco [ OFTA 3.00(
Sub Total 11,000
1459 | BCB | DDA | -11,000
Total (Exceso O/D) 0
T.C. Cierre 7,15
* En Miles de $us

Retomando el ejemplo de esta seccién, el Cuadraiésita que el BCB debera adquirir $usll
millones para eliminar el exceso de oferta inigia@si mantener invariable el tipo de cambio. En
consecuencia, la subasta se cierra con un tipardbio constante de Bs7,15/$ts.

b) Caracteristicas de la Segunda Etapafagnitud)

Como ya se sefialo, mientras el resultado de lagpairatapa determina si el tipo de cambio debe
apreciarse, depreciarse o mantenerse fijo (i.eriéatacion del tipo de cambio), el objetivo de la

segunda etapa es el de determinar la magnitudwdeitcion del tipo de cambio (siempre y cuando

la subasta no concluya en la primera etapa).

49 En el extremo, el BCB podria intervenir con un tode demanda superior al exceso de oferta, pr@ndui una
segunda etapa en la que el tipo de cambio se depio obstante, este tipo de intervencién podisiodsionar
severamente al mercado y probablemente no guahdearwia con las condiciones reinantes en él. heesatervencion
del BCB en la subasta deberia ser utilizada eaddnes muy particulares en las cuales se ha ddtegbor ejemplo, un
comportamiento especulativo y ajeno a las condésiate mercado, por parte de algunos grandes parttes.
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Antes de describir esta etapa con detalle, es aper considerar dos factores esenciales en su
disefio, los cuales contribuiran con su funcionatiaedecuado en un entorno competitivo.

- Para evitar comportamientos especulativos que egudas variaciones del tipo de cambio
en el transcurso de esta etapa, solo deben peeniirsturas opuestas o destinadas a cubrir
el exceso registrado en la primera etapa. Por égersipla primera etapa genera un exceso
de demanda de dodlares, en la segunda etapa splwdsin remitir posturas de oferta de

délares®

- Con el objetivo de promover una alta participaaénos agentes en subasta, en esta etapa
podran aceptarse posturas de todos los OCA, inatloyde aquellos que no participaron en

la primera etapa.

La segunda etapan@gnitud se basa en un esquema de pequefias modifica¢@mge®d,1 centavos

de boliviang del tipo de cambio cada cierto intervalo de tiemgn el sentido definido por el
exceso de oferta (apreciacion) o demanda (depiéojagenerado en la primera etapa. Las
modificaciones sucesivas del tipo de cambio coatié hasta que el exceso de oferta 0 demanda
sea cubierto por completo y la subasta concluy®rméando asi la magnitud de la apreciacién o
depreciacion alcanzada en la sesién, respectivemehtipo de cambio con el que se elimina el
exceso de oferta 0 demanda es considerado eldipardbio de cierre y sera utilizado para liquidar
todas las operaciones de compra y venta de ddkgestradas en ambas etapas de la subasta.

Bajo el esquema descrito, los OCA podran remitgtyp@s opuestas al exceso de la primera etapa,
en respuesta a las variaciones del tipo de cathM@s adn, algunas entidades que asumieron una
posicion de demanda u oferta tras su participaeiota primera etapa, podran deshacer parcial o
completamente dicha posicion en la segunda etapadmitiendo posturas opuestas a las remitidas
en la primera etapa), en caso de considerar gaeodlacion del tipo de cambio ha superado sus
expectativas. Sin embargo, el BCB podra desincantal uso de esta estrategia para fines
especulativos, por ejemplo, restringiendo el ndndergeces al afio que una entidad puede deshacer

completamente (o cierto porcentaje) una posicion.

%0 por ejemplo, una entidad con intenciones de premmayores variaciones del tipo de cambio en ¢ldeque mas le
convenga, podria remitir sisteméaticamente postuasincrementen el exceso de demanda u ofertes datque el BCB
pueda intervenir por completo y logre cerrar laasitid.

>l Nétese que esta etapa guarda cierta similitudedelsgunto de vista operativo con una subasta Hetnsimple para
objetos multiples (véase Orellaat al, 2006).
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Cuadro 4
Segunda Etapa (Caso: Exceso de Oferta de $us 6 wiiles)

Hora T.C. Banco Postura Monto* Saldo*
15:.01 7,150 1lra Etapa OFTA 6.000 6.000
15:03 7,149 - - - 6.000
15:06 7,148 - - - 6.000
15:09 7,147 - - - 6.000
15:12 7,146 - - - 6.000
15:15 7,145 - - - 6.000
15:18 7,144 Entidad A DDA 1.000 5.000
15:21 7,143 - - - 5.000
15:24 7,142 - - - 5.000
15:27 7,141 Entidad B DDA 1.000 4.000
15:30 7,140 Entidad C DDA 500 3.500
15:33 7,139 Entidad G DDA 500 3.000
15:36 7,138 Entidad A DDA 1.000 2.000
15:39 7,137 - - - 2.000
15:42 7,136 Entidad F DDA 500 1.500
15:45 7,135 - - - 1.500
15:48 7.134 Entidad E DDA 1.000 500
15:51 7,133 BCB DDA 500 0
15:54 - - - - -
15:57 - - - - -
15:59 - - - - -

* En miles de $us

Siguiendo el ejemplo del Cuadro 2, en el cual imgra etapa generé un exceso de oferta de $us6
millones, el Cuadro 4 exhibe el funcionamientoaledgunda etapa. A partir de horas 15:00, el tipo
de cambio empieza a apreciarse a una razén de=ftdvos cada tres minutos. De acuerdo a las
leyes béasicas de oferta y demanda, una caida eeilopdel ddlar (i.e. una apreciacién del TC)
motivaria a los OCA a incrementar la cantidad detada y, alternativamente, reducir la cantidad

ofrecida de dolares.

Precisamente, el ejemplo muestra que a partir dasht5:18 — tras seis mini — apreciaciones
consecutivas — las entidades A, B, C, E, F y Gtendiversas posturas de demanda de délares por
un monto total de $us5,5 millones. En este puntomgmrtante destacar que las posturas de
demanda de las entidades A, B, C, y E buscan desharcialmente (completamente en el caso de
la entidad A) sus posiciones de oferta de divisas,su participacion en la primera etapa, cuahdo e
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tipo de cambio era may6f.Por su parte, las entidades F y G decidieron iepiisturas para

adquirir dolares, motivadas por los menores tiposainbio que se iban registrando en la subasta.

Finalmente, a horas 15:51 el BCB decide intervpairsegunda ocasion en la sesién de subasta y
cerrar la misma anticipadamente, demandando eb saktante de $us0,5 millones, con lo que el
tipo de cambio de cierre es de 7,133Bs/$us. Calar mpie esta intervencion parece bastante
razonable, ya que evitd una apreciacion del tipeatabio a partir de un exceso de oferta exiguo
gue aun no habia sido cubierto por los particigante
Cuadro 5
Resultados de las Subasta (Caso: Exceso Primera ptade $us6 millones)

Resumen de la Subasta (Consolidado 1ra y 2da Etapas

T.C.

Entidad lra Etapa | 2da Etapa Total* Operacion | Cierre
Entidad A 2.000 -2.000 0 - 7,133
Entidad B 5.000 -1.000 4.000 Vende 7,133
Entidad C 3.000 -500 2.500 Vende 7,133
Entidad D -2.000 - -2.000 Compra 7,133
Entidad E 3.000 -1.000 2.000 Vende 7,133
Entidad F - -500 -500 Compra 7,133
Entidad G - -500 -500 Compra 7,133

BCB -5.000 -500 -5.500 Compra 7,133

* Miles de $us. Nota: Venta (+), Compra (-).

Los resultados finales del ejemplo de subasta Bibex en el Cuadro 5. En primer lugar, el BCB
compro un total de $us5,5 millones producto deidtevenciones ($us5 millones en la primera
etapa y $us0,5 millones en la segunda) que dervemauna ligera apreciacion del tipo de cambio.
Por otra parte, la entidad A participé6 activamentigrante la segunda etapa para anular
completamente la posicion vendedora por $us2 neilorasumida en la primera etapa,
probablemente debido a que el nivel de apreciagd@rtipo de cambio superé ampliamente sus
expectativas iniciales.

Las entidades B, C y E cancelaron parcialmentepssiiones vendedoras y en el consolidado
terminaron vendiendo délares por montos inferioae$os establecidos en la primera etapa.
Finalmente, las entidades D, F y G fueron comprasioetas de délares, pero solamente las dos
Ultimas fueron atraidas por un tipo de cambio maenoila segunda etapa, ya que la entidad D

52 L as posturas opuestas para deshacer una posilidirida en la primera etapa podran sumar un mmeoor o igual
(nunca mayor) al de dicha posicion.
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presento su postura de demanda en la primera &apal sentido, probablemente la entidad D fue
la mas beneficiada del resultado final de la sehast que sus expectativas iniciales de apreciacion

del tipo de cambio eran menores.

6. CONSIDERACIONES FINALES

El presente estudio propone la aplicacion de uramismo de subasta de divisas en Bolivia, basado
en una modalidad de asignacion doble de ampliizaditbn (con diversas variaciones) en los
principales mercados internacionalescdenmoditiesinstrumentos financieros y divisas, entre los
mas importantes. Sus principales ventajas radinasueapacidad de congregar simultaneamente a
oferentes y demandantes en un Unico escenario rdeteacompetitivo, y en la posibilidad de
introducir variaciones en su disefio que facilitea activa intervencién dehartillero (BCB) para
hacer frente a situaciones de baja competenciamefiwoncentracion del poder de mercado que

tiendan a alterar una formacion eficiente de lesips.

Las valiosas propiedades del mecanismo descritadgouecontribuir decisivamente a una
flexibilizacién gradual del régimen cambiario enliBa, una medida que conducird a una mayor
eficiencia de la politica monetaria ejecutada poBEB para el control de la inflacion y la
preservacion de la estabilidad macroecondmicagyagiemas permitird consolidar el rol del tipo de
cambio como ummortiguadoreficazde losshocksexternos en un entorno de creciente integracion
financiera entre las economias del mundo.

Otras ventajas importantes de este tipo de sulvagtean en la aplicacion de un régimen de
intervencion mas simétrico respecto al vigenteaearctualidad (participaciéon del BCB bajo criterios
similares como oferente y como demandante de djlgreu capacidad para recoger informacion
valiosa acerca de las expectativas de los ageata@saicado en torno a la evolucion futura del tipo

de cambio.

Para concluir, es importante destacar la notabieatitddad que posee dicho mecanismo para
viabilizar operativamente varios esquemas camisiacimn diferentes niveles de flexibilidad. Al
respecto, cabe recordar que el nivel de flexibdidaigidez del régimen cambiario aplicado en una
economia depende esencialmente del grado de intédwe de la autoridad monetaria en su
mercado cambiario (e.g. una fuerte intervencionlisapun tipo de cambio mas rigido). En tal

sentido, los diferentes grados de intervenciénalUBCB puede ejercer en el mercado cambiario
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boliviano para alcanzar determinado régimen carabibien pueden viabilizarse a través del
mecanismo de subasta propuesto, de acuerdo glosraes criterios generales:

- Si el BCB realiza intervenciones completas (i.ebreucualquier exceso de demanda u
oferta) en la primera etapa de la subasta y, ptarito, el tipo de cambio de apertura de
subasta — modificable por el BCB — no tiene opdémmaodificarse en la segunda etapa, el
mecanismo es consistente con un esquen@adding pegsimilar al que se aplica en la
actualidad.

- Si el BCB establece explicitamente las variacionasimas que esta dispuesto a convalidar
en cada sesion de subasta, el mecanismo guardaecolaecon un esquema cambiario de

bandas de flotacioén.

- Diversas combinaciones de intervencion menos agtdestinada principalmente a corregir
fuertes variaciones del tipo de cambio en la sab@sy. el esquema descrito en el presente
documento), seran consistentes con regimenestdeidin controlada con un nivel mayor o

menor de flexibilidad relativa.
- Finalmente, si el BCB se abstiene de todo tiponteniencién en la subasta y Unicamente

ejerce su rol denartillero, el tipo de cambio sera determinado por las fisetlesh mercado,
con lo que el mecanismo es coherente con un régimdhbre flotacion.
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ANEXO 1
EJEMPLO DE UNA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO

En la primera etapa, cinco OCA realizaron pedidosieimanda de dolares por un total de $usl5
millones. En respuesta, el BCB decide ofertar $uglbnes, con lo que se genera un exceso de
demanda de ddlares por $us10 millones que implica e tipo de cambio se depreciara en la

segunda etapa.

T.C. Cierre

Anterior

Subasta 7,150

Primera Etapa

Orientacion
Hora Entidad Postura Monto*
14:00 Entidad A DDA - 3.500
14:10 Entidad B DDA - 3.000
14:30 Entidad C DDA - 3.000
14:40 Entidad D DDA - 2.500
14:55 Entidad E DDA - 3.000

Sub Total - 15.000

1455 | BCB | OFTA | 5.000
Total (Exceso Demanda) - 10.000

* miles de $us

Segunda Etapa Magnitud

Hora T.C. Banco Postura Monto* Saldo*
15:01 7,150 1ra Etapa DDA -10.000 -10.000
15:03 7,151 - - - -10.000
15:06 7,152 Entidad D OFTA 800 -9.200
15:09 7,153 Entidad A OFTA 2.000 -7.200
15:12 7,154 Entidad C OFTA 200 -7.000
15:15 7,155 Entidad B OFTA 1.500 -5.500
15:18 7,156 - - - -5.500
15:21 7,157 - - - -5.500
15:24 7,158 - - - -5.500
15:27 7,159 Entidad E OFTA 500 -5.000
15:30 7,160 Entidad C OFTA 1.000 -4.000
15:33 7,161 Entidad B OFTA 800 -3.200
15:36 7,162 - - - -3.200
15:39 7,163 - - - -3.200
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* miles de $us
Resumen de la Subasta (Consolidado 1ra y 2da Etapas

15:42 7,164 - - - -3.200
15:45 7,165 - - - -3.200
15:48 7.166 Entidad E OFTA 700 -2.500
15:51 7,167 Entidad H OFTA 2.000 -500
15:54 7,168 Entidad D OFTA 200 -300
15:57 7,169 - - - -300

T.C.
Entidad lra Etapa | 2da Etapa Total* Operacion| Cierre
Entidad A -3.500 2.300 -1.200 Compra 7,170
Entidad B -3.000 2.300 -700 Compra 7,170
Entidad C -3.000 1.200 -1.800 Compra 7,170
Entidad D -2.500 1.000 -1.500 Compra 7,170
Entidad E -3.000 1.200 -1.800 Compra 7,170
Entidad H 2.000 2.000 Vende 7,170

Miles de $us. Nota: Venta (+), Compra (-).

En la segunda etapa, con el objeto de cubrir edsexcle demanda, los OCA sdlo pueden remitir

posturas de oferta de doélares. En el ejemplo seradbgjue, a medida que el tipo de cambio se

deprecia en intervalos de tres minutos, los OCAtesnposturas y el exceso de demanda se reduce
gradualmente hasta hacerse cero a horas 15:5%eEimstante, la subasta finaliza con un tipo de

cambio mayorista de referencia de Bs7,170/$us. Gebecar que, en este ejemplo, la magnitud de
la depreciacion del tipo de cambio fue estableditiaamente por las fuerzas del mercado, sin la

intervencion del BCB.
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ANEXO 2

RESUMEN DE HORARIOS TENTATIVOS DE UNA SESION DE SUBASTA

HORA

EVENTO

14:0C

Inicio de la Sesion de Subasta.

14:00 — 14:55

Inicio de Primera Etapa: OCA remiten
posturas de compra y/o venta de délare

tipo de cambio de referencia

14:56 — 15:00

BCB consolida posturas, establt
intervencion, publica exceso de demand

oferta para inicio de segunda etapa

15:01 - 16:00

Inicio de segunda etape OCA remiten
posturas de cobertura del exceso de la prir
etapa. Tipo de cambio se modifica en mor
fijos de 0.1 centavos de boliviano en interva
de 2 o 3 minutos hasta la eliminacién
exceso.

BCB establece intervencion en la etapa [

promover el cierre anticipado de la subastal.

al

[72)

nera
tos
los
del

ara

16:0(

Cierre de Subasta.

16:05

BCB publica tipo de cambio de ciel
(mayorista) de la sesién y montos transado

a7



