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La politica cambiaria beneficia a
toda la poblacion.

Para analizar la competitividad,
no solo importa el tipo de
cambio.

El uso de nuestra moneda nos
beneficia a todos.

Una depreciacion puede
causar una contraccion de la
economia e inflacion.

La politica monetaria y el
cambio social nacional.

EDITORIAL

Muchas veces los lectores nos
encontramos con analisis y
opiniones sobre las politicas
economicas y el desempeio
de nuestra economia que
suelen ser complejos en si
mismos y mas cuando las
opiniones son divergentes. En
este sentido, con el propodsito
de contribuir al conocimiento
de estos temas, el BCB pone a
su disposicion esta publicacion
mensual que abordara en
cada numero una tematica en
particular abarcando aspectos
conceptuales, racionales
y practicos basados en el
desempeno de la economia
boliviana. Con el objetivo de
que la publicacion sea de
acceso generalizado los temas
son abordados con la mayor
simplicidad posible. En este
numero se analiza la politica
cambiaria, aspecto que en
mayor o menor medida afecta
a la poblacion en general.

al alcance de todos
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La politicacambiariafuepositiva

para la economia nacional

La orientacion de la politica cambiaria en los ultimos afos posibilitd el anclaje de las
expectativas de la poblacion sobre el valor del dolar estadounidense, contribuyod a la
consolidaciondelproceso de Bolivianizaciony evito el surgimiento de presionesinflacionarias
externas; a diferencia de las economias vecinas donde las variaciones de las paridades se
trasladaron a los precios domeésticos y sesgaron al alza los indicadores de inflacion.
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Tipo de cambio nominal vs tipo de
cambio real

Para una mejor comprension de la
importancia del tipo de cambio como
instrumento de la politica econdmica,
es necesario distinguir entre el tipo de
cambio nominal y el tipo de cambio real.
El tipo de cambio nominal es el precio
de una moneda extranjera, por ejemplo
dolar, en téerminos de la moneda nacional,
es decir, cuantos bolivianos necesito
para comprar un dolar estadounidense.
Mientras que el tipo de cambio real mide
el precio relativo de dos canastas de
bienes y servicios de dos econdmicas
diferentes, refleja cuantas unidades de un
bien nacional son necesarias para obtener
un bien extranjero.

Un incremento del precio del dolar
estadounidense en términos del boliviano
se denomina depreciacion nominal. Por su
parte, una depreciacion real (incremento
del tipo de cambio real) puede ser
interpretada como una disminucion de
preciosdeunacanastadebienesyservicios
producidos en Bolivia en relacion a una
canasta de bienes y servicios extranjeros.
Esto se podria lograr con una depreciacion
nominal, una disminucion de precios en
Bolivia (por ejemplo por menores costos
de produccion) o mayores precios en el
extranjero (inflacion extranjera).

La politica cambiaria beneficia

a toda la poblacion

“...La estabilidad cambiaria de los ultimos anos logroé sus objetivos, contribuyendo al control de la inflaciéon ...”

A partir de 2006 se logra revalorizar el boliviano (o a la moneda
nacional) frente al dolar. Con esta politica se evito elincremento
de precios que se originan en las devaluaciones, por otro lado
se fortalecio la confianza en nuestra moneda vy, por tanto, se
incremento la efectividad de las politicas economicas.

Recordemos que antes de 2006 viviamos en constantes
depreciaciones de nuestra moneda frente al dolar, la economia
estaba dolarizada, las devaluaciones tenian un fuerte impacto
en los precios y afectaban la capacidad de pago de los
deudores; ademas, se necesitaba la moneda extranjera para
implementar cualquier politica econdmica, por lo que tenian
una efectividad muy limitada.

Los resultados alcanzados en Bolivia en los ultimos afios son
contrarios a lo acontecido en varios paises de Ameérica del
Sur, que sufrieron una elevada depreciacion de sus monedas,
lo que hizo aumentar sus precios internos. Para controlar la
inflacion, los bancos centrales adoptaron politicas contractivas
caracterizadas por incrementos de sus tasas de interes, lo que
implico una desaceleracion de sus economias y en algunos
casos sufrieron contracciones. Posteriormente, apreciaron
sus monedas retornando al punto de partida; sin embargo, los
efectos contractivos en sus economias permanecieron.

En Bolivia, la estabilidad cambiaria de los ultimos afios logro sus
objetivos, contribuyendo al control de la inflacion vy, por tanto,
al sostenimiento de politicas expansivas, profundizando el uso
de lamoneda nacional, manteniendo la estabilidad econdmica;
y principalmente la solidez del sistema financiero, logrando
efectos expansivos vy redistributivos positivos al mantener el
poder de compra de los bolivianos. La orientacion del tipo de
cambio no afectd la competitividad de nuestra moneda.

Ademas, puesto que en los ultimos meses las monedas de
nuestros socios comerciales se estan apreciando, el tipo de
cambio real se mantiene alineado a su valor de equilibrio vy,
actualmente, no existen presiones para depreciar nuestra
moneda. En este sentido, la politica cambiaria respondio a los
fundamentos economicos del pais y esta respaldada por las
fortalezas externas. En efecto, las Reservas Internacionales y
otros activos externos en terminos del PIB contindan siendo
de los mas altos de la region.

Para analizar la competitividad, no solo importa el tipo de cambio

Existen distintas formas para analizar la competitividad entre paises; desde las mas simples, como
el indice "Big Mac” que compara el precio de una hamburguesa en distintos paises, reflejando una
mayor competitividad cuando el precio es mas bajo; hasta otras mas complejas como el tipo de
cambio real. Una mayor competitividad implica que una canasta de bienes y servicios producida
en Bolivia es mas barata que una similar en el extranjero. Sin embargo, esto no necesariamente
se alcanza con una devaluacion nominal ya que puede derivar en mayor inflacion interna tanto
para bienes finales como para insumos y maquinarias, restando competitividad nacional. La politica
cambiaria debe tener en cuenta todos estos efectos que suelen ser mas acentuados en economias

que son o fueron dolarizadas.

Por esta razon, no es correcto asimilar la competitividad externa de un pais con el tipo de cambio
nominal o real. La competitividad es un concepto mas amplio que incluye aspectos como la
infraestructura, acceso a mercados, costos de produccion, entre otros.
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El uso de nuestra moneda nos beneficia a todos

La orientacion del tipo de cambio fortalecio la
confianza de la poblacion en la moneda nacional,
aumentando su uso en las transacciones y en el
ahorro; y por tanto, profundizando el proceso de
"bolivianizacion”.

El uso de nuestra moneda disminuye costos
relacionados a las operaciones cambiarias, beneficia
a las personas que obtienen créditos ya que tienen
ingresos en bolivianos, aumenta los ingresos del pais
relacionados a la emision de la moneda, aumenta la
efectividad de las politicas y fortalece la solidez del
sistema financiero.

Una depreciacion puede causar la
contraccion de la economia

Segun la teoria clasica, una depreciacion
puede ser beneficiosa porque vuelve al pais
mas competitivo con relacion a otros paises,
lo que incrementaria las exportaciones
en el largo plazo. Sin embargo, en Bolivia
es evidente que una depreciacion puede
tener un efecto contractivo en la actividad
econdmica y, por lo tanto, no ayudaria a
la competitividad, ya que: (i) puede causar
una mayor inflacion; (i) disminuye la
capacidad de compra de la mayor parte de la
poblacion, contrayendo la demanda de toda
la economia; y (iii) encarece los costos de
produccion de bienes y servicios importados,
lo que a su vez puede disminuir la inversion.

Es asi que, entre 1985 y 2005, se vivieron
periodos de constantes depreciaciones
sin incrementar de manera sustancial las
exportaciones o el desarrollo del pais. Sin
embargo, a partir de 2006, las exportaciones
de todas las categorias se incrementaron de
manera importante, representando ingresos
para el pais, en un marco de apreciacion y
estabilidad de la moneda nacional.

Una depreciacion puede causar inflacion

Las depreciaciones nominales de las
monedas afectan a la inflacion de manera
directa e indirecta: en el primer caso, los
precios en moneda nacional de los bienes
importados (y otros indexados, como el valor
de las casas) estan estrechamente ligados
al tipo de cambio. Indirectamente, otros
precios de bienes o servicios nacionales
pueden incrementarse por el encarecimiento
de insumos, tales como las materias primas
y maquinarias importadas; ademas los
precios de bienes y servicios que no tienen
ninguna vinculacion con el tipo de cambio
pueden experimentar incrementos por parte
de los productores y/o comerciantes para
compensar el efecto que les implica el alza
de otros precios en sus ingresos reales. En
este sentido, la politica cambiaria de los
ultimos anos ayudo a la estabilidad de los
precios.

Depreciacion real de la moneda nacional

La depreciacion real puede lograrse con
depreciaciones nominales de la moneda
nacional, pero también con disminuciones
de la inflacion en Bolivia, apreciaciones de
las monedas y/o inflaciones mas altas en los
paises con los que mantenemos comercio. En
este sentido, manteniendo el tipo de cambio
nominal estable, en 2016 y en lo que va de
2017 el tipo de cambio real multilateral se
deprecio en 0,4%y 2,8%, respectivamente. 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 region; con Brasil,
Argentina, Colombia, Chile y Peru.

Por lo tanto, los impactos positivos de
la orientacion de la politica cambiaria en
la economia se lograron a la par de una
depreciacion real de la moneda nacional, es
decir, el costo de una canasta de bienes y
servicios bolivianos se abarato en relacion a
una canasta de bienes y servicios extranjeros.
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La politica monetaria y el cambio social nacional

Pablo Ramos Sanchez
Presidente a.i.
Banco Central de Bolivia

El dia martes 14 de febrero fue suscrito el Acuerdo de
Ejecucion del Programa Fiscal Financiero 2017, por el
Ministro de Economia y Finanzas Publicas y el Presidente
del Banco Central. La elaboracion del Programa exigio
un esfuerzo minucioso de estimacion de las principales
tendencias, cuantificacion de requerimientos 'y
compatibilizacion de cifras, en el marco de los objetivos y metas del Plan de
Desarrollo 2016-2020 y la Agenda Patriotica 2020-2025.

La determinacion de las cifras resumidas en el Acuerdo constituye una
expresion de la soberania monetaria recuperada por el pueblo boliviano y
su Estado Plurinacional. Manifiesta la capacidad de decision que ejercen las
autoridades publicas al definir los lineamientos de las acciones estatales sin
injerencia de poderes foraneos.

En los tiempos del neoliberalismo estos objetivos, metas y acciones eran
delineados en las Cartas de Intenciones o Memorandums de Entendimiento
que el Gobierno boliviano suscribia anualmente con el FMI, organismo
portavoz de las estrategias e ideologias sintetizadas en el Washington
Consensus.

En segundo lugar, la suscripcidn por ambas autoridades demuestra el alto
grado de coordinacion entre la politica monetaria y la politica fiscal, como
areas sustantivas en el conjunto de la politica econdmica. Dicha coordinacion
es una exigencia fundamental para el buen desempefo del accionar estatal
en el campo de la economia.

La actual Constitucion Politica del Estado determina que el Banco Central
es el responsable de mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno
de la moneda boliviana, para contribuir al desarrollo econdmico y social, en
un contexto de distribucion equitativa del ingreso nacional e inspirado en la
filosofia del vivir bien. De este modo, en la politica monetaria se tiene que
utilizar los instrumentos, para preservar la capacidad de compra de la moneda
y contribuir al desarrollo econdmico, como aspecto sustantivo del proceso
de cambio que vive el pais.

La experiencia histdrica demuestra que mantener la estabilidad monetaria
y cambiaria en periodos de cambios estructurales profundos es una tarea
harto dificil. Esto se debe a que las pugnas distributivas se acentuan y el
aparato productivo siente los efectos de esas transformaciones que tocan
inevitablemente la propiedad de los medios de produccion y amplian la
capacidad de consumo de las mayorias poblacionales.

Por eso, el esfuerzo de adecuacion y compatibilizacion con las exigencias
que emergen de los cambios econdmico-sociales, implica no sélo una
seleccion certera de los poderes o capacidades para influir en la economia,

sino también graduar la intensidad de su empleo, para evitar consecuencias
no deseadas. Asi resulta ineludible abandonar las practicas ortodoxas, ya
que no corresponden a los requerimientos del proceso social y, de igual
modo, es preciso dejar de lado los recetarios que desde el exterior pretenden
implantarse como programas uniformes que desconocen las circunstancias
especificas de tiempo y lugar.

Estoselementosnodeberian serignorados porquienesanalizan o simplemente
opinan sobre cuestiones de politica econdmica. Empero, algunos que en el
pasado intervinieron activamente en el manejo de estas politicas y vivieron
las épocas del acatamiento rutinario de las directivas foraneas, sobre todo
en la privatizacion-extranjerizacion de las empresas publicas y los recursos
naturales, pretenden desconocer el rol actual de la politica monetaria.

En efecto, minimizan o niegan su papel en la concretizacion de importantes
logros, tales como los elevados indices de crecimiento econdmico, con
estabilidad de precios y eficaces medidas redistributivas, que no se hubieran
alcanzado sin un manejo acorde de los instrumentos monetarios.

Sin embargo, ellas obligan a no dejar en el olvido que dicho ex-funcionario,
al publicar un panegirico sobre el Plan Rosado de Goni Sanchez y su medida
central de capitalizacion-privatizacion-extranjerizacion, sostuvo que el mismo
“tenia los huesos bien puestos”, ocultando que estaban afectados por una
letal osteoporosis que los convertiria en polvo. Hoy de la “capitalizacion” no
queda nada, excepto las huellas del enorme dafio ocasionado a la economia
del pueblo boliviano. No pudo resistir el tiempo minimo de los procesos
historicos.

En esta época de cambios estructurales tampoco podia sobrevivir una
politica monetaria sustentada en las recomendaciones del Washington
Consensus. Esa si se hizo humo. La que se esta ejecutando ahora contribuye
con eficacia al crecimiento con estabilidad y justicia social. Y es coordinada
estrechamente con la politica fiscal, a través de la ejecucion del Programa
Fiscal Financiero.

En el fondo, esos criterios negadores no solo responden a una nostalgia por
el pasado privatizador, sino que explicitan una intencion clara para ignorar
las diferencias entre la adopcion de decisiones soberanas y el acatamiento
de recetarios extranjeros. Debido a que el crecimiento, la estabilidad y la
redistribucion, son realidades incuestionables, tienen que empefarse en
reducir a la nada el papel de la instituciones que contribuyeron a lograrlos.

Uno de esos negadores, ex-funcionario del Banco Central, se animo a
sostener con evidente falta de responsabilidad, que en la actualidad “la politica
monetaria se ha hecho humo” y que los empleados del BCB “sélo se deben
estar ocupando de mirar las reservas y contemplar el Illimani desde el piso
25". Todo esto porque las autoridades no devaluan la moneda, o no aplican
“un tipo de cambio deslizante” o, en otras palabras, no “flexibilizan el tipo de
cambio”, tal como recomiendan los funcionarios del FMI. Lo minimo que se
puede decir frente a esas frases, es que son expresiones poco meditadas.

Actividades del Banco Central de Bolivia

X ENSAYO

CONCURSO DE

Tema: “La importancia de ahorrar en tiempos

W TEATRO

mo @ancuentro de
lo ECONOMISTAS
DE BOLIVIA

Tema:

buenos para enfrentar tiempos dificiles: la
experiencia en mi familia, comunidad o mi pais”.

Este concurso esta dirigido a todos los estudiantes
del 5° y6° de secundaria del Sistema Educativo
Plurinacional, se premiara a los participantes que
obtengan entre el primer al quinto lugar. La fecha limite
para la presentacion de trabajos sera el 23 de junio de
2017. Para mayores detalles sobre las condiciones del
concurso visite la pagina web del BCB o acceda al
siguiente link: www.bcb.gob.bo/?g=ensayo-escolar.

Tema: “Laimportancia de ahorrar en tiempos buenos
para enfrentar tiempos dificiles: la experiencia en mi
familia, comunidad o mi pais”.

Este concurso esta dirigido a todos los estudiantes
del Sistema Educativo Plurinacional, se premiara a los
participantes que obtengan entre el primer al quinto
lugar. La fecha limite para la presentacion de trabajos
sera el 23 de junio de 2017. Para mayores detalles
sobre las condiciones del concurso visite la pagina
web del BCB o acceda al siguiente link: www.bcb.
gob.bo/?gq=concurso-de-teatro.

“Evaluaciéon de las politicas econdmicas
y convencionales y no convencionales: Caso
Bolivia”.

A realizarse el 12 y 13 de octubre en Santa Cruz de
la Sierra.

Convoca a profesionales a presentar investigaciones
para participar en el Concurso de documentos de
investigacion y premios. Para mayor informacion
sobre la convocatoria visite la pagina web del BCB o
acceda al siguiente link: eeb.bcb.gob.bo.
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