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ANALISIS

POLITICA CAMBIARIA Y MONETARIA
TEORIA Y PRACTICA
LECCIONES PARA EL CASO BOLIVIANO

Resumen

El propdsito de este trabajo es el de plantear una serie de recomendaciones en materia
de politica monetaria y cambiaria en Bolivia. Para ello, se hara una revision de los
principales aspectos tedricos en ambas materias, de igual forma se analizara las
experiencias de Latinoamérica. Se convendra que es importante fortalecer la
institucionalidad del BCB, asi como el cambio del régimen de politica monetaria a una
de metas de inflacion. En consideracion a las caracteristicas de la economia nacional
(pequefa y abierta al comercio internacional) y de la economia mundial, la cual estaria
dominada por la incertidumbre, la politica cambiaria en Bolivia deberia ser reorientada

hacia un régimen de tipo de cambio flotante.

La Paz-Bolivia
Noviembre 2008



1. Introduccion

En los comienzos de la década de los noventa Latinoamérica era la region con las
mayores tasas de inflacion en el mundo. Esto era el resultado de la herencia de politicas
publicas activistas del pasado, las cuales tenian como resultado permanentes déficits
fiscales los cuales terminaban siendo monetizados por los Bancos Centrales o caso
contrario terminaban en crisis de balanza de pagos por efectos de ajustes en las tasas de
cambio. Los Gobiernos de turno durante la década de los noventa establecieron

mecanismos para reducir la inflacion a niveles anuales de un digito.

Los factores que explican la decision de politica para reducir la inflacién en
Latinoamérica son varios. Por un lado, se reconocio que los costos de la inflacion en
términos econdémicos y politicos eran considerables. Segundo, se lleg6 a la conclusién
basada en la evidencia empirica, que intentar disminuir la tasa de desempleo mediante el
uso de la politica monetaria incrementaba las presiones inflacionarias en el corto plazo.
Tercero, se constatd que la politica monetaria contribuye al crecimiento econémico de
las naciones. Cuarto, se reconocio que la inflacidn resulta ser un impuesto regresivo,
que afecta en mayor medida a las personas con ingresos fijos y con menores
posibilidades de acceso al sistema financiero, en definitiva la gente pobre es las méas
afectada por la inflacién. Por Gltimo, el numero de economistas con altos niveles de
calificacion que llegaron a ocupar puestos de decision a nivel de las politicas publicas
de Latinoamérica podria explicar la decision de los Gobiernos de turno de combatir la

inflacion.

La forma que adoptaron los paises de la region de Latinoamérica para disminuir la
inflacion, fue la de dar independencia a sus Bancos Centrales y se les asigné como
objetivo principal la preservacion de la estabilidad de precios. Sin embargo, las
estrategias utilizadas para llegar a tal objetivo difieren entre naciones. Esto quiere decir,
que los regimenes de politica monetaria varian de pais a pais. Basicamente, se puede
decir que existen tres opciones para llegar al objetivo: el uso de tipo de cambio como
ancla nominal, el uso de un agregado monetario como ancla nominal y el uso de una
meta inflacion. La estrategia que se escoja, dependera de las condiciones econdmicas de

cada pais.



El objeto del presente trabajo es hacer recomendaciones de politica publica en materia
de politica monetaria y cambiaria para el caso de Bolivia. Para ello, se hard una
descripcion de las principales medidas adoptadas, por diferentes paises de
Latinoamérica, en materia monetaria y cambiaria a fin de poder extraer
recomendaciones para Bolivia. El contenido del documento de trabajo es como sigue.
En la seccion dos, se hara un analisis de las reformas a los Bancos Centrales realizadas
en la década de los noventa. Se pondré el énfasis en aspectos institucionales. Por otro
lado, en la seccidn tres, se hara algunas consideraciones de los aspectos técnicos de la
politica monetaria, asi como una descripcion de la Politica Monetaria en Latinoamérica.
En la seccién cuatro, se hara una descripcion de los conceptos tedricos de la Politica
Cambiaria y la aplicacion de los mismos en al caso de Latinoamérica. En la quinta
seccidn se analizara el caso de Bolivia, para luego hacer las recomendaciones de politica
en materia cambiaria y monetaria a la luz de las experiencias internacionales y de los

avances de la teoria en la materia. En la seccion sexta, se presentan las conclusiones.

2. Las Reformas de los Bancos Centrales
en Latinoamérica

2.1. Antecedentes

En 1990, Latinoamérica registré una inflacién promedio de 500%, en contraste los
paises Industrializados registraron para ese afio una tasa de inflacion promedio de 4% y
los paises asidticos una inflacion promedio del 6%. Ese afio para Latinoamérica
marcaba el fin de la permanente baja de las tasas de crecimiento del ingreso per cépita,
con una tasa de crecimiento para la década de los 80 de —0.1%. Las condiciones de
entonces registraban que los niveles de vida iban en caida, los Gobiernos de
Latinoamérica veian la necesidad de ponerle fin a los procesos inflacionarios y

establecer los fundamentos para el crecimiento econémico.

Por ende, la reforma de los Bancos Centrales en la década de los noventa pasé a ser
parte importante dentro la agenda de las reformas estructurales de casi la mayoria de los
paises de Latinoamérica. Dicha reforma tuvo lugar en Chile (1989), Argentina (1992 y
2002), Colombia (1992), Venezuela (1992, 1999 y 2002), Ecuador (1992 y 1998), Pert
(2003), Bolivia (1995), Paraguay (1995), Uruguay (1995). Si bien en el caso de Brasil,



éste no promulgo ninguna ley para hacer la reforma de su Banco Central, en este pais se
dio un consenso social a favor de la independencia operacional del mismo. Por otro
lado, en el afio 2000 Ecuador reforma la legislacion del Banco Central con la que se

decide adoptar el délar americano como moneda de curso legal.

El objetivo principal de la reforma de los Bancos Centrales se concentro basicamente en
restablecer la confianza en la politica monetaria y de esa forma poder disminuir las tasas
inflacion. Para que las medidas tomadas fueran creibles, los Gobiernos de
Latinoamérica decidieron establecer cambios institucionales, se crearon leyes para los
Bancos Centrales. Esta reforma tuvo como resultado el fortalecimiento institucional de
los Bancos Centrales, asi como un cambio en el disefio y ejecucion de la politica

monetaria en la mayoria de los paises de Latinoameérica.

2.2. Aspectos Institucionales

Como consecuencia de estas reformas los Bancos Centrales ganaron mayores grados de
independencia del poder politico. En general, las nuevas legislaciones dieron a los
Bancos Centrales independencia operacional y se les prohibi6é financiar los déficits
fiscales. A cambio de esa independencia, se exige a los Bancos Centrales rendir cuentas
de las acciones que toman. La mayoria de los paises en Latinoamérica han logrado
disminuir las presiones inflacionarias en el tiempo, de hecho algunos paises de la region
han logrado disminuir sus tasas de inflacion a niveles de inflacion internacional, medida

ésta como la tasa de inflacién de los paises industrializados.

Una serie de estudios resalta los efectos positivos de los Bancos Centrales en el
crecimiento econdmico. Esto quiere decir que el objetivo de controlar la inflacion, es
decir mantenerla estable y en lo posible predecible, genera un circulo virtuoso de
estabilidad del producto y de los precios que permiten el crecimiento econdmico en el
largo plazo. Se ha demostrado que existe una relacion inversa entre inflaciéon y
crecimiento econdémico. Mas especificamente la inflacion afecta al crecimiento via
inversion y mas concretamente sobre la eficiencia de la inversion. Al respecto,
Leijonhufhud (1977) sefial6 que en un ambiente inflacionario es mas importante hacer

frente a la inflacion que dedicar tiempo a las actividades productivas.



“Ser eficiente y competitivo en la produccion y en la distribuciéon de bienes y
servicios reales pasa a ser menos importante para el resultado real de la actividad
socioecondmica. Pronosticar la inflacion y hacer frente a sus consecuencias es
mas importante. Las personas reasignaran sus esfuerzos y su ingenio
acordemente(...). Dicho en pocas palabras, ser bueno para las actividades
productivas reales- ser competitivo en el sentido corriente-, ya no tendra la
misma prioridad. Jugar bien con la inflacion resulta vital”.
De ahi la importancia de contar con un Banco Central comprometido con la lucha contra
la inflacion. Al mismo tiempo, de la evidencia internacional se constata que la
independencia del Banco Central juega un rol importante en el cumplimiento de su
mandato, que es en la mayoria de los casos mantener la estabilidad de precios. Se
observa que los niveles de inflacion son menores en los paises que tienen mejores
disefios institucionales para garantizar la independencia de los Bancos Centrales del

poder politico.

Para medir la independencia de los Bancos Centrales se calcula un indice llamado el
indice de Cukierman o méas conocido como el indice de independencia legal. En este
indice se consideran diferentes aspectos de la legislacion de los Bancos Centrales, como
ser: 1) condiciones legales sobre la duracion en el cargo y los mecanismos para el
nombramiento y destitucion del presidente del Banco Central y de los miembros del
directorio, 2) la claridad del mandato, 3) los mecanismos para la resolucion de
conflictos entre el poder ejecutivo y el Banco Central, asi como el grado de influencia
que tiene el Banco Central en la formulacion de la Politica Monetaria y la Politica
Cambiaria y finalmente 4) la existencia de mecanismos legales que restrinjan al sector
publico de obtener prestamos del Banco Central. Este indice varia de 0 a 1, mientras el
valor del indice se aproxime al valor 1 mayor independencia tendra el Banco Central.

Del trabajos realizado por Jacome (2007), se desprende que las reformas introducidas en
Latinoamérica posibilitaron incrementar los grados de independencia de los Bancos
Centrales. Es necesario remarcar, que este indice no mide la independencia efectiva de
los Bancos Centrales, ya gque este indice se basa en aspectos legales y no se concentra en
aspectos de su cumplimiento. Asimismo, esas reformas permitieron generar las
condiciones necesarias para mantener los niveles de inflacion bajos. Eso se debid en
parte a que con ella se pusieron los respectivos candados al financiamiento del deficit

fiscal por parte del Banco Central. Al mismo tiempo el manejo de las tasas de interes



por parte de los bancos centrales respondié principalmente al objetivo de mantener
estable los precios y no asi por consideraciones de orden politico.
FIGURAN. 1

LATINOAMERICA: INDICE DE INDEPENDENCIA LEGAL ANTES & DESPUES
REFORMA
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Fuente: Jacome (2007)

Como se aprecia en la figura n.1, el pais que muestra el mayor indice de independencia
legal después de la reforma es Per( seguido por Chile y Bolivia. Al mismo tiempo, se
constata que las magnitudes de cambio en el grado de independencia de los Bancos
Centrales difiere de pais a pais. De la muestra, se desprende que el pais que hizo un gran
salto en términos de independencia legal fue EI Banco Central de Chile.

Acorde con la estadistica de Fondo Monetario Internacional, las tasas de inflacion en
Latinoamérica registraron una tendencia decreciente para el periodo 1990-2007. La
mayoria de las economias alcanzaron inflaciones de un digito y algunas de ellas
llegaron a niveles de inflacion de los paises industrializados como ser el caso de Chile,
Per( y Ecuador.
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En el gréfico n.2 se muestra la correlacion existente entre el indice de independencia
legal y los niveles de inflacion para una muestra de paises de la OECD. Esta correlacion
seria de signo negativo, lo que denotaria que a mayor independencia del Banco Central
menor sera el nivel de inflacién. En otras palabras, los paises que gozan de menores
tasas de inflacién son aquellos que cuentan con un disefio institucional tal que genera
los incentivos adecuados para garantizar la independencia de sus Bancos Centrales del
poder politico. En un estudio realizado por Jacome y Vasquez (2005), encuentran que la
relacién para Latinoamérica entre inflacion e independencia es significativa y es de

signo negativa.

GRAFICO N.2
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3. La Politica Monetaria en Latinoamérica

En esta seccion se enfoca una descripcion de los aspectos que hacen a una politica

monetaria, como ser los objetivos y las metas empleadas.

3.1 Objetivos

Desde la creacion de los Bancos Centrales en Latinoamérica, estos han sufrido una serie
de reformas hasta las mas recientes de la década de los noventa. La finalidad de las
recientes reformas, tienen como objetivo fundamental la independencia del los Bancos
Centrales del Poder Ejecutivo. Dicha estrategia de fortalecimiento institucional se basa
en los siguientes pilares: 1) la definicion clara del mandato del Banco Central, el cual
reposa principalmente en mantener la estabilidad de precios en la economia, 2) dar al
Banco Central la independencia politica para disefiar la politica monetaria, 3) asegurar
la autonomia operacional del Banco Central para la ejecucion de la politica monetaria y
por ultimo 4) someter al Banco Central al escrutinio publico con la finalidad de

transparentar sus decisiones y acciones.

Hoy en dia la mayoria de los Bancos Centrales tiene como objetivo principal el de
asegurar la estabilidad de los precios en la economia. Sin embargo, la legislacion de
algunos paises de Latinoamérica, entregan otros objetivos adicionales, como ser la
estabilidad del sistema financiero, el crecimiento o el desarrollo econémico. La
multiplicidad de objetivos puede ocasionar conflictos de politica. Ademas, cuando los
Bancos Centrales tienen multiples objetivos se hace mas dificil de controlar las acciones

del mismo.

3.2. Metas

De la teoria econdmica y de la evidencia internacional, se pueden identificar tres
estrategias para disefiar el régimen de politica monetaria. La primera se la denomina
como la meta monetaria, la cual reposa en una trayectoria predeterminada para la oferta
monetaria a fin de controlar la inflacion. La segunda es la meta de tipo de cambio, la
idea basica detras de esta estrategia es la de mantener estable al tipo de cambio, a fin de
evitar traspasos bruscos de eventuales depreciaciones al nivel de precios que puedan
afectar la estabilidad de los mismos. La tercera y la mas popular hoy en dia es la

Ilamada meta inflacion. Con esta estrategia el ancla a la inflacion es el anuncio de la



meta de inflacion y el compromiso del Banco Central para alcanzarla. La eleccion del
régimen de la politica monetaria dependera en parte del grado de apertura de la
economia y de la estabilidad de la relacion entre agregados monetarios e inflacion.

En la practica, el uso de la meta de tipo de cambio toma la forma de una determinada
trayectoria para la devaluacién nominal de la moneda nacional pero también puede que
el tipo de cambio sea fijado, es decir que se determine un valor fijo para la moneda
nacional en términos de moneda extranjera. Para que este tipo de estrategia funcione
correctamente se hace necesario la concurrencia de distintos factores como ser: 1) el
pais debe contar con las suficientes reservas internacionales, 2) el pais debe contar con
un sistema financiero fuerte y 3) tiene que haber una flexibilidad en el mercado laboral,
para ello se requiere que los salarios sean flexibles y la movilidad laboral sea lo

suficientemente alta como para permitir ajustes en precios relativos.

La efectividad del uso de agregados monetarios como ancla nominal de la inflacién
depende en primer lugar la capacidad de la autoridad del Banco Central para llevar a
cabo una politica monetaria independiente dirigida a mantener un nivel de inflacion
bajo. Pero eso no es todo, desde un punto de vista mas técnico, la efectividad de una
meta de agregados monetarios también depende de la estabilidad de la demanda por los
agregados monetarios, los cuales se usan como ancla nominal. Es ésta estabilidad la que
genera el vinculo entre un agregado monetario y la tasa de inflacion. La estabilidad de la
demanda por dinero se ve afectada en casos en los que se producen innovaciones
financieras o cuando existen cambios repentinos en la tasa de inflacion. La demanda
por dinero tiende a ser mas inestable en economias que han experimentado periodos
hiperinflacionarios. En este caso la prediccion de la demanda por dinero se hace mas
complicada y por ende el uso de un agregado monetario como meta resulta ser ineficaz

para alcanzar un objetivo de inflacion dado.

En el caso de la meta inflacion, el ancla nominal de la inflacion es la meta inflacion.
Bajo este esquema, tanto la Politica Monetaria como la Politica Fiscal, se orientan a
cumplir dicha meta. Lo atractivo de esta opcion de politica monetaria es que su
efectividad no depende de la estabilidad de la relacion entre un agregado monetario y la
inflacion. Adicionalmente no ésta sujeta a las restricciones impuestas y a los riesgos en

términos de producto como es el caso de la meta de tipo de cambio. Para la efectiva



aplicacion de esta meta se requiere: 1) hacer el anuncio pablico de la meta inflacion y de
las estrategias que la acompariaran, 2) un compromiso real por parte del Banco Central
para alcanzar la meta propuesta, 3) un Banco Central independiente del poder politico,

4) un sistema financiero desarrollado.

3.3. La Practica de la Politica Monetaria en Latinoamérica

Como ya se habria mencionado anteriormente, el éxito de una meta de tipo de cambio
depende de la credibilidad del Banco Central para sostener un nivel determinado de
éste. Por otro lado, para llevar con éxito una meta del tipo inflacion se requiere que el

Banco Central sea lo suficientemente autonomo para llevar acabo la politica monetaria.

Los paises en Latinoamérica fueron introduciendo medidas de politica monetaria
tendientes a aplicar la meta inflacion, ese es el caso de los paises de Chile, Peru, Brasil y
Colombia. El resto de los paises utilizan en mayor medida los agregados monetarios.
Por otro lado, la mayoria de los Bancos Centrales en Latinoamérica gozan de la
independencia para escoger el instrumento de politica monetaria que vean conveniente
para alcanzar sus objetivos. Para el caso de Chile, Perl, Brasil y Colombia el
instrumento escogido es la tasa de interés. Los Bancos Centrales de la regidn que tienen
restricciones para escoger el instrumento de politica monetaria son Paraguay y
Venezuela. Este tipo de restricciones puede poner serias limitantes al actuar del Banco

Central y por ende al cumplimiento de su mandato legal.

En lo relativo al mandato, como se ha mencionado anteriormente, el objetivo principal
de la mayoria de los Bancos Centrales de Latinoamérica es el de velar por la estabilidad
de los precios. Los paises como Argentina, Bolivia, Colombia, Per( y Venezuela solo
cuentan con un solo objetivo, el cual es preservar la estabilidad de precios. Mientras que

el resto de los paises se les asigna adicionalmente otros objetivos.

En la tabla n.1 se presenta un resumen de lo discutido anteriormente.



TABLAN. 1

LATINOAMERICA: ASPECTOS DE LA POLITICA MONETARIA

Estabilidad de precios como el tnico

Independencia para el uso de

PAIS . ; " :
objetivo instrumentos de politica monetaria

Argentina Si Si

Bolivia Si Si

. No, adicionalmente tiene como objetivo el .

Brasil L . Si

crecimiento o el desarrollo econémico

Chile No, adicionalmente tiene el objetivo de velar Si
por la estabilidad de la Balanza de Pagos

Colombia Si Si

Paraqua No, adicionalmente tiene el objetivo de velar No
guay por la estabilidad del Sistema Financiero

Peru Si Si

Urugua No, adicionalmente tiene el objetivo de velar Si
guay por la estabilidad del Sistema Financiera

Venezuela Si No

3.4. El caso de Bolivia

La reforma al Banco Central de Bolivia se realiz6 en 1995 con la promulgacion de la

Ley N.- 1670. En ésta se establece como principal y Unico objetivo del Banco Central

procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional. De igual

forma, se le da la plena libertad a éste para determinar la politica monetaria y cambiaria.

En esa logica éste emplea como régimen de politica monetaria la meta monetaria, la

meta es implicita es decir que el Banco Central no hace un anuncio pablico de la meta

del agregado monetario. Bolivia es un pais con un pasado de elevadas e inestables tasas

de inflacién, adicionalmente en la década de los noventa se hicieron innovaciones en el

sistema financiero. Estos eventos. harian que la demanda por los agregados monetarios

sea relativamente inestable y como consecuencia de ello la relacion entre agregados

monetarios e inflacion seria también inestable.




En relacion a los aspectos institucionales del Banco Central de Bolivia, cabe recalcar
que en el Directorio del Banco Central no hay participacion de miembros de Poder
Ejecutivo tampoco existen representantes del Sector Privado. Desde un punto de vista
de la independencia del Banco Central este es un aspecto positivo, esto debido a que las
decisiones del Banco Central tienen que basarse en aspectos que hacen los fundamentos
de la economia en el largo plazo, esto ultimo debido a los rezagos de la politica

monetaria.

Por otra parte en el nombramiento del Presidente del Banco Central y del Directorio
(cinco miembros) existen los debidos contrapesos. La duracion de los cargos es de seis
y cinco afios respectivamente. En relacion a la transparencia de las acciones del Banco
Central, se establece que este tiene que elaborar informes de gestidn y estos tienen que
ser presentados ante el Poder Ejecutivo, asi como ante el Poder Legislativo. Asimismo,
se establece que éste ente publique periédicamente informacion estadistica y econdmica
al pablico. Los estados financieros del Banco Central son auditados por auditores
seleccionados por el Directorio Ejecutivo del Banco Central. El crédito al Sector
Publico por parte del Banco Central de Bolivia esta permitido con limites.

Desde 1995 la Fundacion Heritage viene publicando el indice de Libertad Econémica.
Este indice mide el grado de libertad econémica que existe en un pais determinado. Este
indice incluye un conjunto de factores institucionales como ser: 1) el respeto a los
derechos propietarios, 2) la corrupcién, 3) el mercado laboral, 4) el ambiente de
negocios, 5) el ambiente para la inversion, 7) el mercado financiero, 8) el tamarfio del
Gobierno, 9) la politica comercial, 10) la politica monetaria y 11) la politica fiscal. El
indice varia de 0 a 100. Si el indice se acerca al valor 100, eso significa que hay
mayores grados de libertad o una mejor performance en la economia. De estudios
realizados, se constaté que los paises que gozaban de mayores grados de libertad
econdémica al mismo tiempo experimentan las mayores tasas de crecimiento de ingreso

pér capita.

Se realiz6 un ejercicio para ver la performance relativa de las distintas reformas
realizadas en Bolivia durante el periodo 1995-2007. De acuerdo al trabajo realizado por

la Fundacién Heritage para el caso de Bolivia, se observa que la libertad economica en



Bolivia habria disminuido desde el afio 2001 (ver grafico n.3). Si uno analiza y
descompone el indice en sus diferentes componentes para el periodo 1995-2008, se
constata que la reforma con mayor éxito relativo fue la relativa a la politica fiscal
seguida por la politica monetaria. Resta trabajo por hacer en los aspectos relativos a la

corrupcion y a la defensa de los derechos propietarios (ver grafico n.4).

Asimismo, se realizé un ejercicio para ver como ha evolucionado la performance de la
politica monetaria en Bolivia, acorde con los datos provistos por el indice de libertad
econdmico desarrollado por la Fundacién Heritage. De los datos se observa que la
performance de la politica monetaria en Bolivia disminuye a partir del afio 2002 (ver
grafico n.5). Si se hace una comparacion de la performance de la politica monetaria de
Bolivia con el resto de las politicas monetarias de Latinoamérica para el afio 2008, se
desprende que Peru es el que obtiene el mayor indice de Libertad Monetaria seguido por
Chile y Paraguay. En el escenario latinoamericano, Bolivia queda en cuarto lugar y
pierde su liderazgo registrado en el afio 1996, cuando ocupaba el primer puesto (ver

gréfico n.6).

GRAFICO N.3
BOLIVIA: EVOLUCION DEL iNDICE DE LIBERTAD ECONOMICA
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) GRAFICO N.4
BOLIVIA: iNDICE DE LIBERTAD ECONOMICA POR COMPONENTE (1995-2008)
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GRAFICO N.5
BOLIVIA: EVOLUCION DE iNDICE LIBERTAD MONETARIA (1995-2008)
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' ~ GRAFICON.6
LATINOAMERICA: INDICE DE LIBERTAD MONETARIA (2008)
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4. La Politica Cambiaria en Latinoamérica

Las crisis cambiarias que experimentaron las economias de Latinoamérica durante la
década de los noventa y la de los recientes afios, puso en la mesa de discusion de la
politicas publicas el tema del mejore régimen cambiario para las economias emergentes.
Este es el caso de México en 1994, Brasil en 1999 y Argentina en 2002. Estas crisis
vinieron acompafiadas de recesiones y fuertes alzas en la tasa de desempleo. Los paises
que experimentaron dichas crisis, mantenian una surte de tipo de cambio fijo y dadas las
caracteristicas de dichas economias —grado de apertura econOmica, estructura de la
produccién, grado de desarrollo del mercado financiero, déficit fiscales y la rigidez de
los salarios- hacia que los costos para ajustarse ante shocks reales negativos sean

considerables.

En una situacién en la que existe una rigidez a la baja de los precios nominales, un
régimen cambiario flexible permite un mejor ajuste ante shocks reales en términos de
producto y de empleo. Este aspecto cobra mayor importancia en el caso de las

economias que dependen fuertemente de la produccién de recursos naturales, ya que



éstos estan mas expuestos a los shocks reales negativos. Estos shocks pueden provenir
de factores externos (como ser un cambio en los términos de intercambio, cambios en
las tasas de interés a nivel internacional o cambios repentinos en los flujos de capital) o
pueden ser factores internos (como ser el caso de una sequia o cambios politicos que

afectan las expectativas de los agentes economicos).

Cuando los ajustes ante los shocks reales negativos requieren de una devaluacion del
tipo de cambio, en un sistema de tipo de cambio flexible dicho ajuste es posible. Méas
aun, con un tipo de cambio flexible la politica monetaria se hace mas efectiva a la hora
de mantener la estabilidad de los precios y asi por esa via mantener la estabilidad del

producto.

4.1. La logica de los tipos de cambio Flexible y Fijo

Bajo un régimen de tipo de cambio fijo, el Banco Central hace una promesa de
mantener el precio de la moneda nacional en términos de una extranjera (puede ser el
dblar americano) constante en el tiempo. En otras palabras el Banco Central se
compromete a cambiar moneda extranjera por nacional y viceversa a cualquier persona
que desee hacerlo a una tasa dada. Para tal efecto, el Banco Central utiliza sus reservas

de divisas para intervenir el mercado.

Esto significa que si la demanda por dolares americanos se incrementa el Banco Central
debe vender ddlares, para que de esta forma se mantenga el precio del délar. Por ende
sus reservas disminuyen. Si esta situacion es persistente y el Banco Central pierde todas
sus reservas, no le quedara otra salida que devaluar la moneda nacional, alin si este se ha
comprometido a mantener el precio de la divisa. Por lo que, un tipo de cambio fijo es

una promesa condicionada y no un compromiso incondicional.

Por otro lado, en un régimen de tipo de cambio flexible el Banco Central no hace
ninguna promesa en relacion al precio de la moneda extrajera en términos de la
nacional. Por lo que no es necesario que el Banco Central utilice sus reservas de divisas
para mantener un tipo de cambio determinado, mas al contrario deja que el precio de la
moneda extranjera se determine en el mercado. En otras palabras, si en el mercado
existe un aumento de la demanda por moneda extranjera, el resultado sera una

devaluacion de la moneda nacional y viceversa.



4.2. Ventajas del tipo de Cambio Flexible y Fijo

El primer argumento a favor de un régimen de tipo de cambio flexible es que este puede
servir de amortiguador para una economia. Si se diera una disminucién de los precios de
los minerales a nivel mundial, esto tendria como efecto el aumento del desempleo por la
disminucion de los ingresos por concepto de exportaciones de minerales. Esto a su vez
podria causar una disminucién de la demanda por otros bienes y servicios domésticos.
Un posible ajuste en este escenario, seria una devaluacion de la moneda nacional, por
esta via la demanda externa por los bienes que no estén relacionados con el sector de la
mineria se incrementaria. Otra via de ajuste seria via la disminucién de los salarios de
los empleados en los sectores no relacionados con la mineria, para asi de esa manera
poder disminuir los precios de sus productos en el mercado mundial y de esa forma
incrementar las exportaciones de esos sectores con la finalidad de compensar las

perdidas del sector de la mineria.

El Segundo argumento, a favor del tipo de cambio flexible, es que con éste la politica
monetaria gana mayores grados de libertad y de efectividad. Supongamos una economia
con tipo de cambio fijo. Imaginemos que el Banco Central de esa economia decide
aumentar la oferta monetaria doméstica, esto puede ser para dar un crédito al sector
bancario para que éste a su vez pueda conceder mas préstamos. Los ciudadanos como
resultado de esa medida convertiran el exceso de moneda local en moneda extranjera.
Eso ocasionaria una presion a la devaluacion de la moneda. Debido a que el Banco
Central de ese pais tiene el compromiso de mantener el tipo de cambio fijo, se vera en la
obligacion de utilizar sus divisas y venderlas en el mercado y comprar el excedente de

la moneda doméstica.

Bajo un tipo de cambio fijo, un aumento de la oferta de moneda nacional, simplemente
ocasionara que el Banco Central venda mas divisas para evitar una devaluacion de la
moneda nacional frente a la moneda extranjera. Este proceso llevara a que el Banco
Central retire del mercado la cantidad de moneda nacional en exceso por lo que la oferta
monetaria domeéstica al publico se reducira. Como consecuencia de ello el Banco
Central habrd reducido sus reservas internacionales. La politica monetaria, en

consecuencia, queda neutralizada.



Un argumento a favor del tipo de cambio fijo sostiene que este reduce los costos de las
transacciones de los negocios. En teoria, bajo un tipo de cambio fijo el riesgo del tipo de
cambio lo asume el Gobierno y no el Sector Empresarial. Cabe hacer un comentario al
respecto. De la evidencia internacional, se sabe que el tipo de cambio fijo puede no ser
sostenible ya que el Banco Central puede quedarse sin reservas. Por otro lado, si la
demanda del exterior por las exportaciones del pais cae, el sector exportador puede
experimentar una caida en su demanda ain manteniendo un tipo de cambio estable. Mas

al contrario un tipo de cambio flexible puede compensar dichas pérdidas.

También se arguye que cuando los Bancos Centrales no gozan de la independencia del
poder politico, es decir cuando existen falencias institucionales serias para el manejo de
la politica monetaria, es preferible emplear un régimen cambiario fijo. Esto Gltimo con
la finalidad de acotar las posibles discrecionalidades en materia de politica monetaria
por parte del Gobierno. Este es el caso de los financiamientos de los déficits fiscales de
los Gobiernos por parte del Banco Central, mediante la creacion de dinero para tales

fines. Bajo un régimen de cambio fijo la politica monetaria no tiene ningun efecto.

4.3. La Practica de la Politica Monetaria en Latinoamérica

El régimen cambiario en Latinoamérica difiere de pais a pais y también este difiere en el
tiempo, es decir que la politica cambiaria tuvo la tendencia de cambiar en el periodo
comprendido entre 1990 a 2003.

En la década de los noventa la mayoria de los paises de Latinoamérica reformaron sus
politicas monetarias. Dados los elevados niveles de inflacion de principios de los
noventa, en algunos casos estas tasas eran de tres digitos, los paises de la region
optaron por programas de estabilizacion, muchos de ellos basaron su estrategia de
reduccion de la inflacidn estableciendo como ancla nominal de la inflacién el tipo de
cambio, mas concretamente establecieron regimenes intermedios como ser el caso de las

bandas para el tipo de cambio.

Con el fortalecimiento institucional de los Bancos Centrales, hoy en dia el sistema de
tipo de cambio flexible ha ganado popularidad en Latinoamérica. Al mismo tiempo el

namero de paises que optaron por la dolarizacion se incremento en el transcurso del



tiempo (caso Ecuador). Actualmente un reducido nimero de paises de Latinoamérica
mantiene el tipo de cambio nominal como ancla para la inflacion. Hoy en dia, la
mayoria de los Bancos Centrales de Latinoamérica, han optado por la adopcion de un
régimen cambiario flexible (excepto Bolivia). Esto se debe principalmente por los
efectos adversos del manejo de regimenes fijos o intermedios ante shocks externos en

un mundo con una alta movilidad de capitales.

El cambio del régimen cambiario fue dramatico para algunas economias de
Latinoamérica y esto debido a que el régimen cambiario intermedio se volvid
insostenible (para las economias como Brasil, Ecuador, Uruguay y Venezuela), llevando
en consecuencia a grandes devaluaciones. Tan solo Chile y Colombia pudieron hacer

un cambio de régimen cambiario ordenado.

De acuerdo a estudios realizados en materia de politica cambiaria, existirian dos razones
por las cuales existe un temor a flotar. La primera de ellas, dice relacion con el efecto
Ilamado Pass through y la segunda razon seria la llamada el efecto de la Hoja de
Balance. El primer argumento dice que el efecto de una devaluacién podria traspasarse
al nivel de precios mediante el efecto de los precios de los bienes transables y por los
efectos de los costos de las empresas que en sus procesos productivos utilizan materia
prima importada. El segundo argumento consiste en los posibles descalces de monedas
que pueden darse en las empresas y en el sistema financiero. En otras palabras, si los
activos de una empresa, por ejemplo, estan en moneda nacional y sus pasivos en
moneda extranjera, ante una devaluacion de la moneda nacional la posicion financiera
de la empresa podria verse afectada al punto de hacerla quebrar. Asimismo, esto podria
generar problemas a los acreedores, por ejemplo bancos. Si bien este es un riesgo
latente, de la evidencia internacional se desprende que el efecto pass through ha
disminuido en el tiempo y con el desarrollo de los mercados de derivados y las
regulaciones prudenciales del sistema financiero, los riesgos asociados a cambios en el

tipo de cambio pueden ser cubiertos.



TABLA N.2
LATINOAMERICA: REGIMENES CAMBIARIOS

Tipo de Cambio Régimen Tipo de Cambio
Fijo* Intermedio** Flotante**
Bolivia Argentina
Chile Brasil
1990 Colombia Paraguay
Ecuador Peru
Uruguay Venezuela
Bolivia
Brasil
1995 Argentina Chile Paraguay
Venezuela Colombia Pert
Ecuador
Uruguay
Argentina
Brasil
Ecuador Chile
2003 Venezuela Bolivia Colombia
Paraguay
Peru
Uruguay

Fuente: Jacome (2005)
* Incluye regimenes de dolarizacién
** Incluye regimes de bandas

*** Incluye flotacién puray controlada

5. La Politica Monetaria y Cambiaria de Bolivia

5.1. El contexto Historico

El Banco Central de Bolivia (BCB) hasta mediados de los ochenta se ocupaba de
financiar actividades productivas privadas a tasas de interés subsidiadas y financiar al
sector publico, el cual era altamente deficitario y con limitado acceso al endeudamiento
externo. Los precios durante esa primera mitad de los ochenta tuvieron una tendencia
creciente, en 1984 se registré una variacion de precios del orden de 1.000 por 100. Por
otro lado entre abril de 1984 y junio de 1985, el nivel de precios aumento un 22.908 por
100, durante este periodo Bolivia experimentd el fenomeno Illamado de la
hiperinflacién. Como consecuencia de este proceso inflacionario el ingreso per capita en

Bolivia se deprimio significativamente (ver gréfico n.7).



GRAFICO N.7
BOLIVIA: INGRESO PER CAPITA E INFLACION
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Como se observa del grafico n.7, a medida que la tasa de variacion de los precios se
incrementaba (medida en el eje horizontal de la derecha), el nivel del ingreso per cépita
en términos reales (medido en el eje horizontal de la izquierda) mostré una tendencia
decreciente. Los costos del proceso inflacionario vivido en Bolivia, durante la primera
mitad de los afios ochenta, tuvieron efectos perniciosos en términos de bienestar y de
crecimiento economico. En 1985, empieza un conjunto de reformas estructurales, entre
ellas se encontraba el saneamiento de las finanzas publicas y el cese de las funciones de
banca de desarrollo por parte del Banco Central. De esa forma, se permitié que el Banco

Central de Bolivia se concentre en la busqueda de la estabilidad de la moneda nacional.



En la década de los noventa se lleva a cabo el fortalecimiento de la institucionalidad del
Banco Central de Bolivia, con la promulgacion de la Ley N. 1670. Mediante este marco,
se le da la facultad al Banco Central de disefiar la Politica Monetaria y Cambiaria en
Bolivia. Se le da como Unico objetivo el de preservar la estabilidad de precios. Gracias
a esa reforma, la independencia del Banco Central del poder politico aumenta y los

niveles de inflacion tuvieron una tendencia decreciente.

GRAFICO N.8
BOLIVIA: VARIACION PORCENTUAL DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
1990-1999
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5.2. La Politica Monetaria del BCB

Como ya se mencioné anteriormente, con la promulgacion de la Ley N.1670, el Banco
Central de Bolivia cuenta con la independencia para determinar sus metas y los
instrumentos para alcanzar la estabilidad de los precios en la economia. En esa logica, el
Banco Central escogié como régimen de politica monetaria la meta de agregados
monetarios. Mas concretamente el BCB adopta la estrategia de controlar la expansion
de su crédito interno neto (CIN). Como lo habrian mencionado Mendoza y Boyan
(2001), en el caso de Bolivia, la eleccion del CIN se remonta a principios de los afios
ochenta, periodos de enormes déficit fiscales que fueron financiados, casi enteramente,
por creditos del BCB. La fuerte expansion del CIN desembocd en presiones
inflacionarias, de hecho se llegé al fenomeno de la hiperinflacion a mediados de los
ochenta. De este modo, el CIN como meta resulto ser un ancla nominal efectiva. El CIN

incluye basicamente el crédito neto al sector publico no financiero y al sector financiero.



La actual Ley del BCB limita las situaciones en la que éste puede otorgar créditos al
gobierno, de hecho el BCB puede negar una solicitud de crédito al sector publico en
caso que dicho desembolso comprometa el cumplimiento de mantener la estabilidad de
los precios. Los instrumentos de politica monetaria para alcanzar la meta son las
operaciones de mercado abierto (OMA), mediante éstas el BCB interviene en el
mercado del dinero, los créditos de liquidez y las reservas obligatorias. La siguiente

figura ilustra la instrumentacion de politica monetaria del BCB.

FIGURA N.2
BOLIVIA: INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETATRIA

INSTRUMENTO

OMA
Créditos de
Liquidez

A 4

META

CIN

A 4

OBJETIVO

Inflacion

El sistema descrito anteriormente funciona como sigue: cuando el BCB percibe que
existen presiones inflacionarias, éste aplica un politica monetaria restrictiva, esto quiere
decir que contrae el CIN con la ayuda de los instrumentos antes mencionados. De esa
forma reduce la oferta monetaria en la economia, lo que conlleva a un ajuste de la
demanda interna y por consiguiente de los precios. La efectividad del sistema descrito
depende de la estabilidad de la relacion que exista entre agregados monetarios e
inflacion. Como se menciond en la seccion 3, en términos mas técnicos eso significa

que la demanda por dinero sea estable.



De la evidencia internacional, se desprende que la demanda por dinero es inestable, y es
por ello que a nivel mundial, los Bancos Centrales hoy en dia optan por metas de
inflacion antes que metas monetarias y de tipo de cambio. Esto debido a que la relacion
entre dinero e inflacion es inestable y el riesgo de utilizar al tipo de cambio como ancla
nominal para la inflacién es muy riesgosa en términos de empleo y producto. De hecho,
existe abundante evidencia internacional en relacion a los elevados costos de la
utilizacion de las metas de tipo de cambio. En Bolivia, el control de la meta monetaria
tiene sus limites, esto se debe en parte a los depoésitos voluntarios (al margen del encaje

legal) en el BCB que mantienen el sector financiero y el sector pablico.

Ademas, se sabe que la demanda por dinero es mas inestable en paises que han
experimentado periodos de hiperinflaciéon y en los que se han realizado innovaciones en
el mercado financiero. Bolivia es un pais que ha sufrido periodos de fuertes
inestabilidades en precios en la década de los ochenta y en la década de los noventa ha

experimentado innovaciones en su mercado financiero.

Mendoza y Boyan (2001) demuestran que la relacion entre agregados monetarios e
inflacién para el caso de Bolivia habria disminuido en el tiempo, en otras palabras la
relacién entre agregados monetarios e inflacion es inestable. Esto se deberia en parte al
fendmeno de la hiperinflacion de la mitad de los ochenta y a las innovaciones
introducidas en el mercado financiero de la mitad de los noventa. Segin datos de
Heritage Foundation en 1996 el indice de libertad financiera mostré6 una mejoria en
relacion al afio 1995, eso se deberia fundamentalmente a las innovaciones introducidas
al mercado financiero. Por lo que la efectividad de la Politica Monetaria del BCB podria
verse en juego, es decir que ésta podria haber perdido su capacidad para controlar la

inflacion via agregado monetario.



GRAFICO N.9
BOLIVIA: INDICE DE LIBERTAD FINANCIERA (1995-2008)
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5.3. La Politica Cambiaria del BCB

Los regimenes de tipo de cambio se los puede clasificar en tres grandes categorias, a
saber: los regimenes llamados hard peg (incluye regimenes de dolarizacion, uniones
monetarias) , regimenes intermedios (como ser el caso del crawling peg) y el régimen
de flotacion (flotacion manejada con intervenciones esporadicas y la libre flotacion). El
régimen cambiario tipo hard peg tiene la ventaja de reducir los riesgos asociados a la
volatilidad del tipo de cambio. Sin embargo, los regimenes tipo hard peg hacen que una
devaluacion sea dificil de alcanzar cuando los fundamentos de la economia requieren de
ella. Esto es especialmente mas dificil en la medida en que exista rigidez en los precios
y en el mercado laboral. En este tipo de escenario, los costos de este régimen son altos
en términos de producto y de desempleo. Se ha demostrado que los ajustes de una
economia ante shocks reales externos son mas costosos bajo un regimen de tipo de

cambio rigido que bajo un tipo de cambio que tiende a ser mas flexible (Broda, 2000).

Estudios realizados (Fisher,2001 y Mussa, 2000) demuestran que el régimen de tipo
harg peg corre un mayor riesgo de ataques especulativos, esto es especialmente cierto en
el caso de paises integrados al mercado internacional via comercio, inversiones y flujo
de capitales. Ademas, en el caso de regimenes cambiarios como ser el hard peg y el

intermedio la politica monetaria pierde grados de libertad o de accion que en el caso del



régimen cambiario flotante. Esta no es una desventaja menor, ya que en economias con
mercados laborales inflexibles y con precios rigidos a la baja, la politica monetaria es el

instrumento mas efectivo para estabilizar la economia ante shocks reales negativos.

Los regimenes flotantes pueden generar mayores niveles de inflacion que los regimenes
del tipo fijo. De igual forma, pueden generar mayor volatilidad en el tipo de cambio
nominal y real. Sin embargo, dichos riesgos pueden ser aminorados con medidas de
politica complementarias, como ser: una regulacion y supervision apropiada de la Banca
y la promocién de sistemas, instrumentos financieros para limitar el riesgo de tipo de

cambio.

A raiz de lo visto anteriormente, cabe hacerse la siguiente pregunta: ;Se podria hacer
una combinacién entre un régimen de tipo hard peg y flotante? Hace mas de una década
los regimenes intermedios parecian proveer la combinacion perfecta de credibilidad y
de la flexibilidad (con la gradualidad de los cambios en el tipo de cambio nominal y real
como respuesta a shocks). Sin embargo, en un mundo con altos niveles de movilidad de
capital y de remesas, este tipo de régimen se volvid vulnerable a los ataques
especulativos. Este es el caso de México (1994), Asia (1997), Rusia (1998), Brasil
(1999) y Turquia (2001). La desilusion que causo el régimen de tipo de cambio
intermedio, llevdé a que varios Bancos Centrales en Latinoamérica optaran por el

régimen de tipo de cambio flotante.

Desde 1985, el BCB fija el tipo de cambio nominal mediante el Bolsin. Este es un
mecanismo de subasta de divisas, en palabras de Espejo (1994): “Se trata de una
ventanilla que recibe ofertas para la compra de doélares depositados en el BCB. A partir
de este punto la solicitud sigue un proceso que va determinado por el propio Banco y al
solicitante solo le queda esperar el resultado de la subasta. No puede intervenir de
ninguna otra forma. La determinacion del tipo de cambio oficial termina siendo
administrada y deja poco espacio a la libre oferta y demanda de divisas. Las
autoridades justifican este procedimiento en el sentido de evitar fluctuaciones bruscas

de corto plazo”.



En términos técnicos, el régimen de tipo de cambio escogido por el BCB es el del tipo
intermedio mé&s especificamente se lo conoce como tipo de cambio deslizante o

crawling peg.

Durante la segunda mitad de la década de los ochenta, el objetivo de la politica
cambiaria fue fundamentalmente el control de la inflacion, es decir se consideraba al
tipo de cambio como un ancla nominal para detener la inflacion. Esto era asi debido a
que el efecto pass through era significativo. Una vez que se logré controlar el proceso
inflacionario de la década de los ochenta, la politica cambiaria se uso como un
instrumento para promover el crecimiento econémico. Para ello, se busco que las
exportaciones bolivianas ganasen en competitividad mediante devaluaciones de la
moneda nacional frente al dolar americano. Se puede argumentar, que el objetivo en
general de la politica cambiaria fue la de devaluar la moneda nacional sin ocasionar

presiones inflacionarias (ver gréafico n. 10).

' GRAFICO N. 10
BOLIVIA: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL PROMEDIO (Bs/$us) 1990-2007
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El proceso de devaluacion del dolar americano a nivel mundial, tiene sus origenes en los
elevados y persistentes déficits en cuenta corriente de los Estados Unidos. En 1997 el
déficit en cuenta corriente era del orden del 1.7% del PIB y pas6 a 5.3% del PIB en
2007, dicha acumulacion de desbalances debia ser ajustado por una devaluacion del

ddlar y con una disminucion de la actividad econdémica.



De la misma forma, durante los meses de enero a junio del presente el boliviano se ha
apreciado respecto del dolar americano. Sin embargo, a partir del julio hasta la fecha el
tipo de cambio tanto para la venta como para la comprar se ha mantenido constante.

~ GRAFICON. 11
BOLIVIA: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (2008)
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Por otro lado, en lo que va del afio 2008, la dolarizacion de los dep6sitos mostré una
tendencia creciente. Esto ultimo, significa que los agentes econémicos en Bolivia estan
cambiando moneda nacional por doélares americanos en mayor medida. En otras
palabras, las expectativas por una devaluacién del boliviano han aumentado en los

ultimos meses (ver gréfico n.12).

Esas expectativas de devaluacion que existe en Bolivia, conjuntamente con la decision
del BCB de mantener el precio del délar americano constante en estos Ultimos meses
explicaria en parte la pérdida de reservas internacionales netas, las mismas que de
acuerdo a reportes del BCB han mostrado una tendencia a la baja, para el periodo

septiembre- octubre y lo que va del mes de noviembre (ver grafico n.13).
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GRAFICON. 13
BOLIVIA: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BCB
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5.4. Recomendaciones de politica

5.4.1. Corto Plazo

Debido a la crisis internacional, los precios de las exportaciones bolivianas en el
mercado mundial han caido. La variacion de precios registrada en octubre 2007 y
octubre 2008 es negativa para las materias primas como ser: soya, oro, plata, estafio y
zinc con variaciones de aproximadamente -15%, -1%, -31%, -11% y -64%
respectivamente. Existen practicamente dos formas por las cuales la economia boliviana

puede ajustarse a la situacion descrita anteriormente.

La primera forma de ajuste, seria via disminucion de los salarios y/o incremento de la
tasas de desempleo en dichos sectores. Sin embargo, el mercado laboral en la economia
boliviana es rigido. De acuerdo al indice de libertad laboral, elaborado por Heritage
Foundation, se constata que a nivel Latinoamérica Bolivia es el pais con el mercado
laboral mas rigido para el afio 2008 (ver grafico n. 14). De igual forma, los grados de
rigidez del mercado laboral en Bolivia se han incrementado, esto se debe en particular a
la modificacion del Decreto supremo 21060 en lo correspondiente al régimen laboral
(ver grafico n. 15).

La otra solucion posible, es via una devaluacion de la moneda nacional. La devaluacién
de la moneda, es una solucién mas simple (como es el caso para la economia boliviana)
que una reduccién de salarios y/o aumento de la tasa de desempleo. Como lo habria
mencionado Larrian y Sachs (2000), con sélo cambiar un precio (el nimero de
bolivianos por délares), todos los productos de exportacion de Bolivia repentinamente
son mas atractivos para los compradores extranjeros. De esa forma, se aminoran los
efectos negativos del shock real en la economia boliviana. De hecho paises que cuentan
con un régimen de tipo de cambio flotante, los ajustes ante este tipo de shocks reales
negativos son via devaluaciones de sus monedas, este es el caso de Chile, Brasil, Pert y

Argentina para citar algunos ejemplos (ver grafico n.16 y n.17).
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) GRAFICO N.15
BOLIVIA: INDICE DE LIBERTAD LABORAL (2005-2008)
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r 2,3

r2,2

2,1

r 1,9

r 1,8

r 1,7

r 1,6

15

ene-08  feb-08 mar-08 abr-08 may-08  jun-08 jul-08 ago-08  sep-08 oct-08 nov-08

(o)



Los desbalances en la economia de los Estados Unidos, explican en parte el proceso de
apreciacion de la moneda nacional frente al dolar americano. Este fendmeno de la
depreciacion del délar, estuvo presente en la mayoria de la economias de Latinoamérica
-durante el afio 2006, 2007 y parte del 2008- como es el caso de Brasil, Chile, Peru,
Colombia, Paraguay y Uruguay para citar algunos ejemplos. Esta tendencia de
devaluacion del ddlar se dio en promedio en las economias de Latinoamérica hasta
agosto del presente. Para el caso de Chile, su moneda nacional se volvio a depreciar a
partir del mes marzo del presente, mientras que para el caso del Per( la devaluacion de

su moneda se dio a partir de abril del presente.

Las tensiones de la economia mundial, que son generadas por la crisis financiera y la
desaceleracion econdémica, han ocasionado la caida de las bolsas, por otro lado las
primas por riesgo de las economias emergentes han estado aumentando, los precios de
las materias primas han mostrado tendencias a la baja. Ademas de ello, se han registrado
fuertes fluctuaciones cambiarias, que por cierto es una buena sefial, pues los tipos de
cambio estan contribuyendo a aminorar los efectos de la crisis y al ajuste (ver grafico n.
16y 17).

De las crisis cambiarias de la década de los noventa, se desprende que los tipos de
cambio fijo a menudo colapsan a pesar de la férrea determinacion del Banco Central de
defenderlo. Este es el caso de México (1994), Tailandia y Corea (1997), Rusia (1998),
Brasil (1999) y Argentina (2002). Estos paises sufrieron un colapso de su tipo de
cambio fijo, a pesar de las promesas de sus Bancos Centrales de defender el tipo de
cambio. Sin embrago, no pudieron resistir las presiones del mercado, el cual esperaba
una devaluacion. La expectativa de devaluacion de la moneda nacional, se puede
convertir en una profecia autocumplida. Generalmente, estas crisis cambiarias vienen
acompariadas de panico bancario, perdida de reservas internacionales, incremento del
desempleo y contraccion del producto. Este fue el caso de México (1994), Tailandia y
Corea (1997), Venezuela (1997) y Argentina (1997 y 2002). En la actualidad, el
régimen de tipo de cambio con el que estaria operando Bolivia es del tipo fijo, esto es
asi por la conducta observada del tipo de cambio de venta y de compra en el bolsin y
por las recientes declaraciones del nuevo presidente interino del BCB, quién se
comprometié a mantener el precio del dolar constante en el tiempo, pese a las

expectativas crecientes de devaluacién del boliviano.



Dadas las caracteristicas de la economia boliviana (pequefia y sujeta a shocks reales
negativos) y de las condiciones externas actualmente, se recomienda reorientar la
politica cambiaria, en el sentido de abandonar el régimen de tipo de cambio que es de
facto fijo. Esto debido a sus riesgos en términos de producto, empleo y pérdida de
competitividad, que la abundante experiencia internacional lo confirma. Se deberia
trabajar en la linea de cambiar a un régimen de tipo de cambio flotante o flexible, esto
es asi debido a los beneficios que reporta a las economias pequefias abiertas al comercio

internacional.

5.4.2. Mediano Plazo

Un tema no menor es la independencia del BCB. Cémo lo demuestra la evidencia en
duro, la independencia de los Bancos Centrales jugd y juega un rol fundamental en la
disminucion de la inflacién alrededor del mundo. Actualmente, existen ciertos aspectos
de la institucionalidad del BCB que deberian ser modificados en orden de garantizar la

independencia del mismo.

Por un lado, la duracién en el cargo del Presidente como de los miembros del directorio
no esta libre del ciclo politico econémico. Por lo que se recomienda incrementar la
duracion de los respectivos cargos a 10 afios. En el proyecto de Constitucion Politica del
Estado de 22 octubre de 2008, se propone que el mandato del Presidente como de los
miembros del directorio sea por el lapso de 5 afios, esta situacion resta independencia al
BCB. Ademas, en la eleccidn tanto del Presidente como del Directorio no se garantiza la

calidad técnica de los mismos.

De igual forma, se recomienda eliminar por completo cualquier tipo de crédito al Sector
Publico por parte del BCB. Actualmente, el BCB esta autorizado a otorgar créditos

limitados al Sector Publico, esta situacidn debilita la independencia del BCB.

Adicionalmente, se recomienda poner fin a los interinatos en el BCB. En efecto, el
Presidente del BCB es una persona que goza de la plena confianza del ejecutivo, por lo
cual las acciones del Ente emisor pueden estar sujetas a agendas de orden politico méas

gue a una agenda que tenga como finalidad la estabilidad de precios. Esta situacion,



hace que el BCB pierda credibilidad y se afecte el logro de su objetivo principal cual es

velar por la estabilidad de los precios en la economia boliviana.

La politica fiscal en Bolivia se ha manejado de una forma pro ciclica y poco racional.
En consecuencia, se debe reorientar la politica fiscal en Bolivia, en orden de poder
trabajar conjuntamente con la politica monetaria, a fin de reducir los niveles de inflacion
que se registran actualmente. Esto quiere decir, que se recomienda contar con una
politica fiscal anti-ciclica que permita un manejo prudencial de los recursos del fisco y

coadyuvar con el trabajo que realiza el BCB.

5.4.3. Largo Plazo

La estabilidad de la relacion entre agregados monetarios y precios es inestable, y debido
a que el manejo del tipo de cambio como meta es demasiado riesgoso en términos de
producto, empleo y competitividad, se recomienda reorientar la meta de la politica
monetaria a metas de inflacion. La ventaja de ésta es que la efectividad de la politica
monetaria no depende de la estabilidad de la demanda por dinero. De la experiencia
internacional se desprende que las metas inflacion son utiles en disminuir los niveles de
inflacion. En este tipo de régimen de politica monetaria, el ancla nominal de la inflacién

es la misma meta inflacion.

Para tal efecto, se debe trabajar en los siguientes campos:

1) Fortalecer la independencia del BCB: Para este propdsito, se podrian tomar las

recomendaciones del apartado 5.4.2.

2) Cambiar de régimen de tipo de cambio a uno flotante o flexible: Esta es una
medida que dard mayores grados de libertad a la politica monetaria. Si bien
puede existir el temor a presiones inflacionarias o efectos de Hoja Balance, estos
pueden ser mitigados con medias complementarias como ser una adecuada

regulacion de la Banca y el desarrollo del mercado financiero.

3) Desdolarizar la economia boliviana: Una de las caracteristicas de la economia
boliviana es su elevado nivel de dolarizacién. Esto se debe principalmente a los

episodios de inflacion de la década de los ochenta. En este campo se hicieron



grandes avances, como por ejemplo la creacién de la UFV. Medida que ha

permitido en parte sustituir al dolar. Los esfuerzos deberian seguir en esa linea.

4) Profundizar los mercados financieros: Aspecto clave para el correcto
funcionamiento de las metas de inflacion. Mediante el desarrollo del mercado de
derivados se pueden aminorar los riesgos de tipo de cambio. Por ejemplo, el
desarrollo de instrumentos financieros, como ser los forwards, ha permitido
manejar de forma adecuada los riesgos cambiarios. En la medida en que se
liberalice el tipo de cambio, el uso de este tipo de instrumentos se profundizara
en la economia boliviana. Existe evidencia internacional que explica que en los
paises que optaron por liberalizar su tipo de cambio, los mercados de derivados

se desarrollaron a la par.

6. Conclusiones

De la experiencia internacional, se desprende que la independencia del Banco Central es
de fundamental importancia para combatir la inflacion. De hecho se ha constatado, por
analisis empiricos, que existe una correlacion negativa entre independencia del Banco
Central e inflacion, en otras palabras a mayor independencia del Banco menor inflacion.
En este sentido, las reformas realizadas a la institucionalidad del BCB en 1995 han
fortalecido su independencia del poder politico. Sin embargo, existen acciones que
restan por hacer para incrementar la independencia del BCB, este es el caso de la
duracion del cargo del Presidente y del Directorio del BCB. De igual forma, se vio por
conveniente acabar con los interinatos en el BCB, el hecho de nombrar al Presidente y
al Directorio via Congreso daria una buena sefial al mercado al moderar las expectativas
inflacionarias en la economia boliviana. En relacion al Proyecto de Constitucion
Politica de Estado, este no da las garantias necesarias para el fortalecimiento de la
independencia del BCB del poder politico. Situacion que podria comprometer el

cumplimiento del mandato del BCB de preservar la estabilidad de precios.

La efectividad en el logro del objetivo del BCB, estd determinada por la meta que se
escoja. Actualmente, el régimen de politica monetaria en Bolivia es el de meta de
agregados monetarios. La efectividad de dicha politica monetaria depende en gran parte



de la estabilidad de la demanda por dinero. De la evidencia internacional y para el caso
de Bolivia, se ha demostrado que la relacion entre agregados monetarios e inflacion es
inestable. Esto denotaria que la efectividad del BCB para controlar la inflacion ha
disminuido en el tiempo. En ese sentido, se propuso que el régimen de politica
monetaria se cambie a metas de inflacion, como lo habrian hecho algunos paises de la
region de Latinoamérica. En este tipo de régimen monetario, el ancla nominal para la
inflacién es la misma meta inflacion, ésta tiene la ventaja de no depender de la
estabilidad de la relacion entre agregados monetarios e inflacion. Para que el régimen de
metas de inflacion sea efectivo, se requiere que: 1) el BCB sea creible, 2) el BCB
anuncié publicamente el rango de inflacion objetivo para una gestion determinada, 3) se
liberalice el tipo de cambio, 4) se desdoralice la economia nacional, 5) la politica fiscal
trabaje en linea con la meta inflacién y 6) se profundice el mercado financiero, como ser
el caso del mercado de los derivados. Estas son acciones de politica publica que
deberian ser tomadas en consideracion por los hacedores de politica pablica en Bolivia,

en orden de profundizar las reformas de mediados de los noventa.

Las turbulencias de la economia mundial, hacen que sea preferible usar como régimen
cambiario el tipo flotante o flexible. Esto es asi, debido a que con éste la economia se
podria ajustar mejor ante los shocks reales negativos. La abundante experiencia
internacional en relacion a las crisis cambiarias y a los costos en produccion, empleo y
competitividad con los que vienen aparejados, demuestran que los tipos de cambio fijos
tienden a colapsar. En Bolivia la politica cambiaria llevada acabo por el BCB es la del
régimen intermedio, sin embargo en los Gltimos meses se tiene un tipo de cambio fijo
“de facto”. Esto es asi, debido al comportamiento del bolsin y a las recientes
declaraciones del nuevo presidente interino del BCB. De la situacion externa e interna
de la economia nacional y de la abundante experiencia internacional, se recomendé

fuertemente reorientar la politica cambiaria de Bolivia.

Desde los ochenta hasta la actualidad, tanto la politica fiscal como la monetaria son las
que mejor performance han mostrado durante todo ese tiempo. Los resultados de las
mismas son palpables, se cuenta con un sistema financiero relativamente estable y los
niveles de inflacion han mostrado una tendencia decreciente. Esto ultimo, ha sido
posible gracias a las reformas realizadas en el BCB. Por lo que es conveniente trabajar
en esa linea y profundizar la reforma institucional del BCB en el sentido de darle méas



independencia legal como efectiva del poder politico, a fin de mantener la estabilidad de
precios, que en definitiva es uno de los pilares para el desarrollo y crecimiento de la

economia nacional.
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