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El tipo de cambio: ¢Quién le pone el cascabel al gato?

La discusion econdmica es un gran ausente en esta contienda
electoral, especialmente en temas espinosos como el tipo de
cambio. Abordar este tema es contrario a la estrategia del
oficialismo de mostrar que toda esté bien en la economia, y no
hard ni dird nada que pueda inquietar a los electores. La
oposicion, por su parte, sabe que el tipo de cambio es una
cuestion sensible para toda la economia y no arriesgard
propuestas especificas. No es el caso de los economistas
independientes, que saben que més alla de las apariencias hay
una realidad de problemas que ponen en entredicho la
continuidad del tipo de cambio fijo y anticipan que soslayar el
sinceramiento de la economia no es una opcion para el
préximo gobierno, que deberd hacer ajustes, correcciones o
reformas de mayor calado de la politica econémica.

Pérdida de competitividad

El debate de los especialistas ha comenzado, adelantando
criterios sobre alternativas para redefinir la politica de tipo de
cambio.

Asf, Juan Antonio Morales! reconoce que el mérito del tipo de
cambio es anclar la inflacion, pero advierte que “al acumular
desviaciones de la inflacion nacional, alin pequefias, con
relacion a la inflacibn en ddlares de nuestros socios
comerciales, perdemos competitividad internacional. En
términos simples, se penaliza a los productores de
exportaciones no tradicionales y a los que tienen que competir
con productos importados. La situacion de competencia se
agrava si nuestros socios comerciales devalGan o deprecian sus
monedas nacionales. Si el pais estd caro en ddlares con
relacién a sus socios comerciales se dira que la moneda
nacional esta sobrevaluada. En la revision del articulo 4 que
hace el FMI para el 2018 estimaba que la moneda nacional esta
sobrevaluada en 33% (pagina 51 del Informe).”

Grafico 1. indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
(indice: afio base 2003 = 100)
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1 “El tipo de cambio revisitado”, P4gina Siete, 28/09/2019

El Informe de Milenio sobre la economia de Bolivia 20197,
enfatiza que la politica de mantener un tipo de cambio fijo ha
implicado para la economia nacional absorber una elevada
apreciacion cambiaria. Como se aprecia en el Gréafico 1 (con
datos del BCB), el tipo de cambio real multilateral (TCRM)
se aprecid en més de 30 puntos porcentuales entre marzo de
2010 y septiembre de 2015. A partir del Gltimo trimestre de
2015, el TCRM dej6 de apreciarse y ha tendido a fluctuar en
un rango de entre 50 y 65 puntos.

El  Informe de Milenio argumenta que la
apreciacion/depreciacion del tipo de cambio real en Bolivia
depende de la depreciacion/apreciacion real de nuestros
principales socios comerciales. De hecho, la tasa de inflacion
a 12 meses se ha mantenido por debajo del 5 por ciento,
desde marzo de 2015 (véase el Gréfico 2). Esto ha hecho que,
en diciembre 2017, la tasa de variacion del TCRM a 12
meses fuese positiva (depreciacién cambiaria) de 5.64 por
ciento. Lo cual se explica porque en promedio se ha tenido
una apreciacion del tipo de cambio real de nuestros socios
comerciales. A marzo de 2019, nuevamente se registré una
tasa negativa de variacion a 12 meses del TCRM de 15.6 por
ciento, en este caso debido a la depreciacion real de nuestros
socios comerciales.

Gréfico 2. Apreciacién cambiaria real, nominal, real e inflacién
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Caida de reservas

Varios economistas apuntan el paso desafortunado de
interrumpir la flexibilidad introducida al tipo de cambio por
el plan de estabilizacion de 1985. Para Morales, el DS 21060
tuvo el gran mérito de estabilizar el tipo de cambio con dos
medidas: primero, la méas absoluta libertad cambiaria v,
segundo, creando el ingenioso mecanismo del bolsin. “El
sistema nos funciond bien, aun reconociendo que estaba lejos

2 Informe de Milenio sobre la economia de Bolivia. Agosto de
2019, No 41, Fundacién Milenio-Fundacion Pazos Kanki, pp.
37-38, 2019.



de ser perfecto. Sigo creyendo que el mas grande error de
politica del MAS fue congelar el tipo de cambio”, asevera.

Roberto Laserna® agrega que “el tipo de cambio no estaba
determinado s6lo por el mercado, pero tampoco lo fijaba el
gobierno, pues el bolsin dependia del Banco Central, que
operaba con independencia del Poder Ejecutivo. Esto
funcioné bien hasta que el 2005 empezé la bonanza
exportadora; los dolares se acumularon porque exportdbamos
mas de lo que importabamos. Y como habia abundancia de
ddlares, su precio bajo... Las reservas acumuladas le daban el
poder para hacerlo”. Pero aquella situacion ha cambiado
draméaticamente: en 2014 acabd la bonanza exportadora, y
desde entonces se pierden reservas en forma sostenida.

Caida efectiva de reservas
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Fuente: Apéndice: “Informe de Milenio sobre la economia y el dilema del
momento”. p. 47.

El problema ahora es como respaldar un dolar barato (del que
depende el alto nivel de importaciones), con reservas
internacionales menguantes. De acuerdo a una proyeccion del
Informe de Milenio sobre el desenvolvimiento econdmico en
los préximos afios -aplicando un modelo macroeconémico que
simula el funcionamiento actual de la economia nacional-, de
no mediar una reduccion drastica de los déficits fiscal,
comercial y en corriente de la balanza de pagos, en un par de
afios las reservas de divisas tenderian a desvanecerse,
desencadenando un escenario de crisis financiera.

Los dilemas de politica econémica

No obstante la gravedad de lo que podria ocurrir, las
soluciones no son sencillas. Para el economista Javier
Cuevas*, la necesidad de afrontar mejor los choques externos,
como la devaluacién de las monedas en los paises vecinos,
plantea la conveniencia de que Bolivia ingrese gradualmente
en una politica cambiar flexible, a partir de ciertas
condiciones: i) la coherencia de la politica fiscal con la politica
monetaria (la correccion aislada del tipo de cambio es

3 “Tab electoral: el tipo de cambio”, Los Tiempos, 15/0/2019
4 “Lineamientos y pautas para una nueva politica econdmica y
social”, en Hacia un nuevo contrato social. Propuestas para la

intrascendente); ii) una devaluacion puede ser espuria si los
fundamentos internos del tipo de cambio real, como la baja
productividad y el gasto del gobierno en bienes no transables
no cambian; iii) la independencia del Banco Central y un INE
fortalecido y auténomo, son indispensables para la
credibilidad de las autoridades en el manejo de los riesgos
cambiarios; iv) controlar el impacto en el sistema financiero:
dado que las expectativas puede llevar a la gente a cambiar
los bolivianos por délares, y que los bancos enfrenten un
descalce de monedas, es preciso corregir las rigideces en la
intermediacion financiera (la obligacion de los bancos de
asignar 60% de la cartera a prestamistas productivos y
vivienda social y créditos con tasas fijas de interés, que
distorsionan la asignacion de recursos financieros).

¢COmo reajustar el tipo de cambio sin que se derrumbe el
edificio?, pregunta JA Morales. “Como la garantia de la
paridad son las reservas internacionales, el publico al
observar que ellas estan cayendo rapidamente, correrd a
cambiar sus bolivianos por ddlares, antes de que se le ocurra
al Gobierno establecer el control de cambios o al banco
central devaluar la moneda. La devaluacion llegaria como
profecia autocumplida. Manejar un pénico cambiario es
sumamente dificil, como lo son todas las crisis de
confianza... Abandonar el tipo de cambio fijo o devaluar es
traumatico, lo que es uno de los grandes defectos legados por
la rigidez cambiaria.”

Pero también se plantea el riesgo de que, si no se hace nada,
el ajuste ocurra de todas formas, por accién del mercado, y
quiza detonada por un ataque especulativo contra la moneda,
en un momento de escasez de divisas en el sistema. De
hecho, si las reservas cayeran por debajo de cierto nivel,
como prevé el Informe de Milenio, tal vez se haria imposible
mantener la convertibilidad del boliviano al tipo de cambio
actual, obligando de todos modos al gobierno a devaluar.

Laserna coincide en que nadie puede asegurar o prometer
que el tipo de cambio seguira fijo, ya que no depende de una
decision politica sino de otros factores que escapan al control
del gobierno.

“Lo que es posible hacer ahora, y prometer para después, es
reducir los gastos publicos y eliminar el déficit fiscal, bajar
impuestos para estimular la actividad econémica local (y las
exportaciones), y dejar en libertad a los ahorristas y demas
actores econdmicos para que dolaricen sus transacciones,
permitiendo que el délar encuentre un precio realista de
acuerdo a las condiciones econémicas internas (que
empezarian a cambiar) y externas. Es dificil pensar que el
gobierno haga esto, pues son medidas muy distintas de las
que propugna. ;Quién lo hara entonces? ;Y cuando?”.

reforma fiscal, el crecimiento diversificado y la reconstruccion
democraética, Javer Cuevas/Luis Carlos Jemio/Henry Oporto,
Fundacién Milenio, 2019.



