BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

LA ESTABILIDAD CAMBIARIA TUVO RESULTADOS
POSITIVOS EN LA ECONOMIA NACIONAL

La estabilidad del tipo de cambio nominal ha probado tener resultados positivos en la economia nacional. En un escenario en el que los tipos de cambio de
las economias vecinas presentaron gran variabilidad, la estabilidad cambiaria nacional posibilitd el anclaje de las expectativas de la poblacién sobre el valor
del dolar estadounidense. Asimismo, dicha orientacién coadyuvé a mantener la inflacion baja, facilitando la orientacion expansiva de la politica monetaria,
lo cual contrasta con la realidad de economias vecinas que experimentaron incrementos en sus tasas de inflacion debido al traspaso de la depreciacion de
sus monedas a los precios domésticos, derivando en politicas monetarias contractivas en desmedro de su crecimiento econémico.

Se debe recordar que la depreciacion de la moneda nacional incrementa la inflacion importada y eleva los costos internos; en efecto, las economias vecinas
con regimenes de flotacion cambiaria experimentaron un importante traspaso de la depreciacion de sus monedas al incremento de sus precios domésticos
(Grafico 1a). Para mitigar dicha inflacién, adoptaron politicas monetarias contractivas que, en general, se basaron en el incremento de tasas de interés de
referencia (Grafico 1b), lo que a su vez caus6 una mayor desaceleracion de sus economias (Grafico 2a).

Grafico 1
a) Tasas de inflacion (en %) b) Tasas de politica monetaria (en %)
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Grafico 2
a) Crecimiento econémico (en %) b) Dolarizacién del sistema financiero (en %)
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Asimismo, la politica de estabilidad cambiaria continué contribuyendo a la consolidacion del proceso de Bolivianizacion (Grafico 2b). Al igual que en gestiones
pasadas, la orientaciéon del tipo de cambio y su diferencial entre precios de compra y venta, entre otros factores, continuaron afianzando el proceso de
Bolivianizacién, aspecto fundamental para la estabilidad financiera. Adicionalmente, estos resultados se obtuvieron con una depreciacién real de la moneda
nacional, lo que mejora la competitividad de los productos nacionales; en efecto, en 2016 el tipo de cambio real multilateral se deprecié en 0,4% y en lo que
vade 2017 en 2,8%. En la practica, desde diciembre de 2015, nuestra moneda se ha depreciado en términos reales respecto a las monedas de los principales
socios comerciales de la regién (con Brasil en 30,8%, Argentina 12,9%, Colombia 11,8%, Chile 8,8% y Peru 4,2%; Grafico 3); lo propio ocurrié también
respecto a socios comerciales de otras regiones (Canada, Japén y Corea del Sur).

Grafico 3: Tipo de cambio real de Bolivia con socios comerciales de la region (Dic. 2015=100)
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En sintesis, los resultados positivos de la estabilidad cambiaria contribuyeron al control de la inflacién, al sostenimiento de politicas expansivas que apoyaron
al dinamismo econodmico y a la profundizacion de la Bolivianizacién que apuntala la solidez del sistema financiero. Ademas, el tipo de cambio real de Bolivia
se ha depreciado respecto a la mayor parte de los socios comerciales de la region, lo que beneficia al comercio exterior.




