231

S| E R

financiamiento del desarrollo

NACIONES UNIDAS

I olitica cambiaria y crisis

internacional: el rodeo innecesario

Gabriel Loza Telleria

Seccion de Estudios del Desarrollo

Santiago de Chile, noviembre de 2010



Este documento fue preparado por Gabriel Loza fallgpara la Seccion de Estudios del Desarrolldade
Comisién Econémica para América Latina y el Ca(iDEPAL).

Las opiniones expresadas en este documento, gha s@o sometido a revision editorial, son de esedu
responsabilidad del autor y pueden no coincidirlasrle la Organizacion.

Publicacién de las Naciones Unidas
ISSN version impresa 1564-4197

ISBN: 978-92-1-323452-5
LC/L.3259-P

N°de venta: S.10.11.G.64
Copyright © Naciones Unidas, noviembre de 2010. Todos los derechos reservados
Impreso en Naciones Unidas, Santiago de Chile

La autorizacién para reproducir total o parcialmente esta obra debe solicitarse al Secretario de la Junta de Publicaciones,
Sede de las Naciones Unidas, Nueva York, N. Y. 10017, Estados Unidos. Los Estados miembros y sus instituciones
gubernamentales pueden reproducir esta obra sin autorizacién previa. S6lo se les solicita que mencionen la fuente e
informen a las Naciones Unidas de tal reproduccion.



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrolv281

Politica cambiaria y crisis internacional...

Indice
RESUMEBIL....eeiie ettt ettt e et e e et e e e et e e e anne e e e s ennaeeeeenees 5
INEFOTUCCION ..ottt et 7
1. Ciisis financiera y tipo de cambio .. S
2. ¢ Por qué sobre reaccionaron los mercados
cambiarios regioNaleS? .........uuuuuierireeieeees e e e eeeeeeeeeeeeeens 9
I.  El caso del Estado Plurinacional de Bolivia............ccccccceeeennneee. 13
1. ¢Qué eslo que no se consideraba para diferenciar
las politicas de respuesta de los bancos centrales?......14..
1.1 Elnivel de las reservas Internacionales
del Banco Central de Bolivia (BCB)..........ccccouuueeee 16
1.2 La dolarizacion de la economia..........cccceeeeeeeeeeeninns 16
1.3 Bajo nivel de la deuda publica externa e interna......17.
1.4 Los superavit MelliZoS...........uuevvevvviemmeemeeeeeeeeeeeeeeeee 18
1.5 Solidez del sistema financiero...............comeeeereen.. 18
II. Las respuestas de politica del BCB............ccccvvvveeeeiiiiiiiiienneeeens 19
1. ¢Qué paso con el tipo de cambio real multilateral?......... 22
[l CONCIUSIONES. ....euiiiiiieeiiiiieee e 25
BiblOgrafia......eevieeiiiiiie e 27
Serie Financiamiento del desarrollo: nimeros publicadas.............. 29




CEPAL - Serie Financiamiento del desarrol®281 Politica cambiaria y crisis internacional...

indice de cuadros

CUADRO 1

INDICADORES DE VULNERABILIDAD DE LA ECONONA
BOLIVIANA. INFORMACION AL 30 DE OCTUBRE DE 2009 ..c.....cooveveiiriiieneee, 15

indice de gréficos

GRAFICO 1
GRAFICO 2
GRAFICO 3

GRAFICO 4
GRAFICO 5

GRAFICO 6
GRAFICO 7

GRAFICO 8

INDICE DE VOLATILIDAD DE DIVISAS DE MERCAHO0S EMERGENTES

(EM-VXY). DATOS AL 30 DE OCTUBRE DE 2009)......comviotiueiieiereeieiseeseeseessissessssresssnanns 9
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: iINDICE [E PRECIOS DE LOS

PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION .......couv s e eeeeeeee st eeeeeeeeeseeeseessesnnerenenens 14
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: GRADO DEBOLIVIANIZACION

DE LOS DEPOSITOS Y DE LA CARTERA DEL SISTEMA FINANERO ........coovieieeeeieeeeann 16
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: DEUDA PBLICA EXTERNA E INTERNA............ 17
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: OFERTA YADJUDICACION

DE DOLARES EN EL BOLSIN ...coveitt et ettt e eee et et eeteeee et ese et e sesaveseeeasenseseeseeseeeeeeseaneas 20
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: TASA DEENCAJE PARA DEPOSITOS .......ccoc....... 21

AMERICA LATINA: EL RODEO INNECESARIO DE OS TIPOS DE CAMBIO

REGIONALES INDICE DE TIPOS DE CAMBIO AL 30 DE OCTURE DE 2009 .......ccccocvevevnenes 22
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: INDICE [EL TIPO DE CAMBIO

EFECTIVO Y REAL A OCTUBRE DEL 2009. iINDICE AGOSTQR3=100,

DATOS A OCTUBRE DE 2009 ........ciiiiiiiiieiireriiiin i 23



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrol®281 Politica cambiaria y crisis internacional...

Resumen

Una leccién de la crisis financiera fue la sobre reaccién de lagca®lit
cambiarias en paises de Sudamérica. Luego de estallar la crisisaigean p
de ellos tendieron a depreciar sus monedas, para posteriormente
apreciarlas hasta niveles incluso superiores a los pre-crisés.sBisre
reaccion cambiaria fue similar a la de crisis pasadas, pese a que las
condiciones previas eran diferentes, caracterizadas por buenos
fundamentos macroecondmicos reflejados en la solidez del balance de
pagos y balance fiscal, observandose altos grados de intervencién en
regimenes cambiarios de flotacion aparentemente independiente.

En Bolivia, una economia, pequefa, exportadora de commodities,
con limitada insercién financiera internacional y dolarizacion pareial,
politica cambiaria aplicada fue la de mantener estable el tipo de cambio
nominal, debido a que las condiciones previas a la crisis reflejaban
fortaleza macroecondmica y baja vulnerabilidad externa, fiscal y
financiera, evitdndose el rodeo innecesario de depreciaciones y
apreciaciones de otros paises regionales.
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. Introduccioén

1. Crisis financiera y tipo de cambio

Una de las lecciones mas relevantes de la crisis econdmica mundial y de
sus efectos en las economias en desarrollo, se refiere a la sobrenreaccio
de los mercados cambiarios en los paises de América del Sur, antes y
especialmente, durante el estallido de la crisis en septiembre dec2608

la quiebra del Banco Lehman Brothers.

Al igual que en crisis financieras y cambiariasapias, gran parte de
los paises tendieron a depreciar sus monedasg8é sh comportamiento
propio de la “paradoja del espectador”, en la gusupone que el primero
en ponerse de pie en una grada gozara de condiciodee favorables. Asi,
el primero en devaluar esperaba enfrentar mejorelestos de la crisis
mundial. Cabe cuestionarse: y si todos los espaetade levantaban o todo
el mundo devaluaba ¢ quién ganaria entonces?

Este comportamiento fue similar al de la crisis de los afigdarei
caracterizada por devaluaciones competitivas, pudiendo considerarselo
incluso como uno mas pronunciado, ya que ahora no tendieren a s
aplicadas medidas arancelarias y no arancelarias, siendo observadas tan
solo pequefias amenazas al libre comercio y distindose mucho de caer en
un proteccionismo de alta intensidad (CEPAL, 2009a).
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La reacciéon de los tipos de cambio de la mayor parte de los pkis@mérica del Sur no
respondi6 de modo acorde a las condiciones macroeconomicas inicipbetirade las cuales se
enfrentaria la crisis, especialmente a sus fundamentos econdémicesaergren balance de pagos y
balance fiscal relativamente equilibrados o favorables, las que eratetamente diferentes y menos
vulnerables a las que la region tuvo durante la crisis mexicadticasla crisis del rublo, del real y
demaés turbulencias financieras.

Como la CEPAL (2009b) y el FMI (2009) sefialaron, estasctisbia encontrado a la region
mucho mejor preparada que en el pasado, con la excepcion de algunasizzaleb Caribe. Antes de
esta crisis, al menos los paises de América del Sur contaban eoosbfundamentos econémicos
expresados en niveles elevados de reservas internacionales, unansfiseaidy externa tendiente al
equilibrio o superavit, adecuadas politicas macroecondmicas yibeljad® deuda externa publica.

Sin embargo, las economias regionales reaccionaron igual que easaglopdepreciando
significativamente sus monedas hasta fines de 2008 y prindipi2809, para posteriormente empezar a
apreciarlas en forma significativa, habiéndose registrado comagioode dicho comportamiento una
especie de rodeo innecesario.

Este comportamiento, como sefiala Kohler (2010), fue inusoahtyasta con los movimientos
cambiarios tipicamente asociados a una crisis financiera, comodes/athos en las crisis asiatica y
rusa. En efecto, durante la reciente crisis internacional, a difeid®éis episodios anteriores, uno de
los aspectos mas sorprendentes fue la rapida y fuerte reversiés depreciaciones inicialmente
realizadas. Segun el estudio mencionado, si bien hubo algunasaeeersimilares en crisis anteriores,
estas fueron mucho menos pronunciadas a la efectuada en la crisig regertandose de este modo
evidencia acerca de la existencia de una sobre respuesta en los merca@o®satalia region.

La alta volatilidad de los mercados de cambios de las economias ee®idmante el estallido
de la crisis, medida por el indice de Volatilidad de Divisas{&EXY), contribuyo a la exacerbacion de
la crisis financiera, expresada a su vez en el Indice de VolatilidadAationes (IVX),
retroalimentandose ambas mutuamente para posteriormente tender a dicraeeera conjunta. No
siendo atribuible a factores cambiarios el inicio de la recients,di&@ina la atencién que la volatilidad
de las divisas fuese mayor que la volatilidad de las acciones, égte\deron directamente relacionadas
a la crisis financiera, y que asimismo fuese mucho mas alta qudaldidad cambiaria observada
durante las crisis de Turquia y Brasil en el 2002, permanecfeddwoia su nivel actual en valores mas
altos que los alcanzados anteriormente (grafico 2).
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GRAFICO 1
iNDICE DE VOLATILIDAD DE DIVISAS DE MERCADOS
EMERGENTES (EM-VXY). DATOS AL 30 DE OCTUBRE DE 2009 )
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Fuente: Bloomberg.

Es también muy revelador que las economias de los paises emedgefiteérica Latina hayan
reaccionado mas abruptamente que sus pares de Asia y Europa al depremaeda, hecho evidente
al observar el notorio descenso de su indice cambiario de urdeal@0 a otro de 85, caida mucho mas
pronunciada que la de los mercados emergentes de Europa (105e&h@%gndo los emergentes de
Asia una menor volatilidad (110 a 100) ¢ Podria significarlgs fundamentos econémicos de América
Latina eran mas débiles que aquellos de los paises emergentes p? EAlrparecer no es este el
dictamen mas acertado, siendo que esta sobre reaccion no guardd retatios fundamentos
economicos de la region, como ya se sefialé anteriormente. Roget® las economias emergentes de
Asia y Latinoamérica corrigieron dicha tendencia mediante apreciaciontgsod#d cambio, retornando
a niveles similares a los de antes del estallido de la crisigrardiia de los emergentes de Europa que
atraviesan por problemas del sector externo y fiscales.

2. ¢ Por qué sobre reaccionaron los mercados
cambiarios regionales?

La respuesta podria estar en las reacciones propiciadas por los mearab@rios, ya que en teoria 0
de jure, parte de los paises cuentan con regimenes cambiarioadérfltitbre” o sistemas de flotacién
“independiente”, que se suponia eran los regimenes mas adecuados pamtaretds crisis
internacionales dada su mayor capacidad de absorber shocks exteands,las mentadas ventajas de
este tipo de regimenes.

El recuento de CEPAL (2009a) sobre las medidas de Politica m@an@plicadas por los
gobiernos frente a la crisis internacional, aparenta ser una evaloagiésucinta, puesto que al parecer
solo cuatro de los treinta y siete paises estudiados (Argeftrsia Rica, Guatemala y Nicaragua)
habrian aplicado medidas explicitas de politica cambiaria, poelagarentemente los demés gobiernos
habrian dejado que sus mercados cambiarios reaccionen ajenos a doganditin. El recuento
menciona a una medida que habria sido aplicada por 14 paises dénasiegdo esta la provision de
liquidez en moneda extranjera, en la que no se incluye a los bandeseseque intervinieron
vendiendo divisas en los mercados de cambios.

Justamente, lo que la crisis comprobé es que dichos paisestiaaio de aparentar que aplican
regimenes cambiarios con una flexibilidad mayor a la existente malidad. Como puntualizaban
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Stone et.al. (2008), parece que son decisivas las apariencias,quesdtm facto o de hecho la flotacion
observada durante la crisis mostré que fue dirigida, oganenos registré diversos grados o formas
directas o indirectas de intervencion por parte de los bancos esntral

Pareciera que el “miedo a flotar” predominé al final en un contextfuertes perturbaciones
financieras, tendiéndose a un manejo administrado o a una flotdidigida. Los Bancos Centrales
(BC) de la regidon aplicaron diferentes mecanismos de intervencidlesemercados cambiarios,
mecanismos de intensidad variable entre los que se destacan:

— Subastas de compra directa.

— Subasta de opciones put (opcién de venta de dolares al BC), a&jeueiddo el tipo de
cambio representativo del mercado es inferior a su promedio d@éladls Ultimos 20 dias
hébiles. Se subastan estas opciones para fines de acumulaciénwdes iatEmnacionales y
para el control de la volatilidad (cuando la variacion del tipoagebio representativo esta
5% por debajo del promedio mavil).

— Subasta de opciones call (opcién de compra de dolares al BC).

— La venta de dodlares (directa y por vencimiento de forwards) ydaammon de Certificados
de Depositos Reajustables del BC.

Adicionalmente, el tipo de cambio real de equilibrio, que de wteauforma era un paradmetro de
referencia de la politica cambiaria y tradicionalmente era un refereraecdmpetitividad de los bienes
transables (exportables y sustitutos de importaciones) antesitel y después de la crisis, dejé de ser
uno de los indicadores relevantes.

Las intervenciones directas o indirectas parecen sefialar un aparentersdagdireccion de
apuntalar un nivel dado del tipo de cambio y no necesariamenteatidadpfija. Un estudio realizado
para el caso del Peru, concluye que la intervencion oficial en su mesmatbiario es consistente con la
meta de reducir la volatilidad excesiva en el tipo de cambio. (HyniRdariguez, 2009)

Para la mayoria de los paises de América del Sur, segun el Hexeltange Consensus Forecast
en su edicion de octubre del 2009, los tipos de cambio na@winal estaban cercanos al tipo de cambio
de la paridad del poder de compra, sino incluso estaban relatigaahgiatios del mismo.

Una encuesta a 250 especialistas a la que hace mencion el Foreign Exhvesegesus Forecast
en su edicibn de agosto del 2009, sefialaba distintos factoresaa €n cuenta al evaluar las
fluctuaciones cambiarias, entre ellos el crecimiento econdémico, etmiifal de tasas de interés, la
inflacion y el mercado de valores. En el caso de algunos paisesoirse tomaba como referencia el
precio del commoditie principal.

Asimismo, la reaccidbn homogénea de los paises ante la crisis delealsas monedas no
guardaba relacion con sus diferentes modalidades de insercion a tangconundial ni con sus
diferentes grados de apertura a los flujos de capital privadpeé@nomias sobre todo pequefias con
baja insercidn a los mercados financieros internacionales, reacciendiamma similar a las economias
medianas y grandes con mayor grado de insercién a dichos mesdidamalmente, paises que si bien
contaban con similar integracion al mercado financiero internacieaalGionaron de la misma forma, a
pesar de haber sido diferente su posicidn externa neta del sistan@efo, en unos casos acreedora y
en otros deudora.

Parte de la fuerte depreciacion inicial se vio alimentada por ldsmeesie los exportadores, que
obviamente fueron los mas afectados con las reducciones de &sbéngn moneda nacional. En el
caso de los exportadores de commodities una fuerte depreciacida podrpensar los ingresos
nacionales de las empresas exportadoras, pero de ninguna manereestartelrchoque externo de la
caida significativa de los precios de las materias primas. Fuenestaaccion tipo crisis de 1929, del
sindrome del vecino, que pretendia exportar desempleo a paises cé@suepreciaciones también se

10
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acompafiaron con algunas medidas arancelarias y no arancelarias, siebdtante el tipo de cambio
el instrumento inmediato y sobre el que recayo el ajuste.

Una de las consecuencias del ajuste cambiario fue la contraccién depdaadiones dando
lugar en plena crisis a balanzas comerciales superavitarias. Este tepmguo pareceria estar
relacionado con otros paises puesto que el comercio mundial tedidaen el ultimo trimestre de 2008
y primer trimestre de 2009 en torno al 20% dandose tambigrsabre reaccion mas alla de la caida
generalizada de demanda (BBVA, 2009).

Otra explicacion estaria en que la politica cambiaria respondiécandsios en la composicidn
internacional de portafolio. Los inversores habrian inicialmergecionado cambiando sus portafolios
en moneda nacional por moneda extranjera y retirando sus capiteleséfica Latina hubo una salida
inicial de capitales importante en algunos paises. En un traladjoradlo para el caso de Tailandia
(Gyntelberg et al, 2009), la evidencia empirica encuentra que eldipambio estuvo dirigido en parte
por los inversores internacionales transfronterizos, basadda dacision del rebalanceo de sus
portafolios. Se establecid que las ventas netas de acciones panestasres estuvieron asociadas con
las depreciaciones del Bath de Tailandia. Pareciera que en los paisesdeaAdel Sur con alta
insercion financiera, este comportamiento influyd para la fuerteciepion en 2008.

Parte de las presiones provino de la amplificacion de las expectatigdgnte los medios de
comunicacion, los analistas y el enfoque econémico prevalecienteodes se orientaron a alimentar la
reaccion del mercado cambiario ante la crisis al enfatizarse el papglodéétcambio como corrector
de los efectos de una crisis inicialmente ajena a la region, que wambiaria ni asociada a crisis de
balanza de pagos, expresada en una caida de la demanda mundial, genesaplaisssladelantados y
concentrada en los portafolios financieros.

Esta sobre reaccion inicial de las politicas cambiarias durante dime2008, dio lugar
posteriormente a principios de 2009 a una correccion en los mgrcielodo la tendencia hacia una
apreciacion importante de las monedas regionales, resultanddeigasnbio nominales similares antes
del estallido de la crisis o incluso muchos mas bajos, corabaaso de Brasil.

11
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|. El caso del Estado
Plurinacional de Bolivia

En este contexto general, se inserta el caso dd@adaina economia abierta,
pequefia, exportadora de commodities, con bajo gdeddinsercion al
mercado financiero internacional y todavia altameiolarizada.

En lo concerniente a la economia boliviana, el principal mecanismo
de transmision de la crisis fue la fuerte caida en el nivel de préeisu
canasta de productos de exportacion, caida del orden del 33% dices! in
de Precios Béasicos de Exportacion (IPPBX) desde el maximo alcanzado
en julio de 2008 al minimo de marzo de 2009 (gréafico 4a Eegunda
fuente de transmision, fue la caida del nivel de remesas de un nivel
méaximo mensual de 104,8 millones de dolares, en septiembred8ea20
un minimo de 68,9 millones de dolares en febrero de 2009.

La politica cambiaria aplicada durante la crisis no fue la de
devaluar, sino mas bien la de mantener estable el tipo de cambi@mhom
Este comportamiento se criticO con argumentos econdmicos y no
argumentos. Se dijo que era una politica que estaba a contramarso de |
paises vecinos, ya que todos depreciaron sus monedas. Inclusalista
internacional se burl6 que mientras los deméas devaluaban, Bolivia
mantenia fijo su tipo de cambio.

13
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GRAFICO 2

ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: INDICE DE PRECIOS DE LOS

PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION
(indice 2006=100, datos a octubre de 2009)

r 170
r 150

r 130

@m| PBX =—I|PB

Fuente: Banco Central de Bolivia.

2 IPBX: I’ndig:e de precios de los productos basicos de exportacion.
b |pBX s/c: indice de precios de los productos béasicos de exportacion sin combustibles.

En ese sentido, se argumentd que las exportaciones pierden duitipétit que ante la fuerte
caida de los precios internacionales, eran recomendables devaluacionésilate osden para
“preservar” la competitividad. Se enfatizaba que el tipo de cambiestdla desalineado y que el tipo
de cambio nominal deberia seguirlo o Bolivia perderia compeéétiviPor Ultimo, se recurrieron a

argumentos neomercantilistas, en los que se planteaba que leapmitibiaria debe beneficiar a las
exportaciones en desmedro de las importaciones.

1. ¢Qué es lo que no se consideraba para diferencia rlas
politicas de respuesta de los bancos centrales?

Aquello que no habia sido considerado, es decir la respuesta acndaeainterior interrogante, era el
conjunto de condiciones iniciales o previas antes de la crsischnomia boliviana antes del estallido
de la crisis financiera contaba con una baja vulnerabilidad expresada eivel excepcional de

Reservas Internacionales Netas (RIN), superavits mellizos, bv&jodei la deuda externa y una posicién
acreedora del sistema financiero (cuadro 1).

14
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CUADRO 1
INDICADORES DE VULNERABILIDAD DE LA ECONOMIA BOLIVI ANA.
INFORMACION AL 30 DE OCTUBRE DE 2009

Cobertura de Liquidez 2002 2003 Sep-08 2008 Sep-09 Oct-30

Reservas internacionales Netas (millones de délares) 854 976 7811 7722 8453 8599

RIN en porcentajes de:

Depoésitos en délares 26,8 31,1 245,1 216,3 193,5 196,3
Dep6sitos totales 24,8 28,6 121,8 114,9 106,3 107,4
Dinero en sentido amplio (M'3) 22,4 25,5 90,5 85,9 84,5 84,9
Base monetaria 137,5 145,7 265,5 241,4 242,4 226,4

Ratios de deuda (porcentaje del PIB)

Deuda publica Total

Deuda interna:

Del TGN 17,7 19,7 16,4 16,5 17,6 16,9
Del BCB 1 1 15,4 14,8 10,7 10,2
Deuda publica externa SPNF 55,6 63,5 13,6 14,6 14,0 13,9
Deuda externa privada mediano y largo plazo® 5,6 7.9 6,3 6,4 5.2 5,2°
Saldo de la deuda externa publica en valor presente /
Exporta de ByS promedio mévil 157,1 162,3 39,2 39,9 40,0 40,0°
Deuda externa de corto plazo/RIN® 45,4 32,1 35 35 2,8 2,8
Dolarizacion financiera (en porcentajes)
Depositos en délares 93,3 92,4 51,4 53,1 55,3 54,7
Créditos en dolares 97,6 97,9 70,1 68,4 69,0 67,6
Indicadores bancarios
Pesadez de cartera (porcentajes) 17,6 16,7 5.0 43 4.2 4,2°
Coeficiente de adecuacién patrimonial (CAP) 16,1 15,3 141 13,7 134 13,4°
(Disponibilidades+inversiones temporarias) / Activos 25,9 25,8 40,8 43,3 48,4 48,4°
Items de memorandum
Balance fiscal (acumulado en porcentaje del PIB) 88 1.9 6.3 3,2 21 2,1
Balanza comercial (acumulada en millones de délares) -476 -18 1.223 1.467 390 390°
Balanza de pagos en cuenta corriente ¢ R
(en porcentaje del PIB anual) -4,4 1,0 34 12,0 2,3 2,3
Depésitos totales del sistema financiero (millones de 3 449 3417 6412 6718 7 953 8 008

dolares)

Fuente: Banco Central de Bolivia.

# No incluye deuda intrafirma de mediano y largo plazo. Ultimo dato corresponde a junio de 2009.
® Dato a septiembre en deuda publica de corto plazo y a junio en deuda privada.

¢ Datos a septiembre de 2009.

9 Datos a agosto de 2009.

¢ Datos a junio de 2009.
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f. Datos del sistema financiero al 29 de octubre de 2009.
Estas condiciones eran completamente diferentes, por ejemplo, aelasl gais presentaba
durante las crisis financieras de Turquia y Brasil de 200208,2@onde existia un alto grado de

vulnerabilidad externa, fiscal y financiera. Es oportuno evaluaa ocawh de las condiciones
anteriormente mencionadas:

1.1 El nivel de las reservas Internacionales del
Banco Central de Bolivia (BCB)

La mayoria de los paises de la region registraban antes de ldogesisivel de reservas, sin embargo
en el caso boliviano el Banco Central habia administrado el &poathbio con apreciaciones muy
graduales durante la época del boom de los precios internacioadliesido comprado divisas a través
del mecanismo del Bolsin por un total de 4.600 millones dlaret entre 2005 y agosto de 2008,
apreciando suavemente el tipo de cambio nominal.

Si no se hubieran comprado divisas, el tipo de cambio nosenlahbria apreciado bruscamente,
como en el caso de otras monedas, cuando llegaron a un 50%etlal emero de 2003. Como resultado
al 14 de septiembre de 2008, el monto registrado de las RINzal@@85,3 millones de délares,
equivalente a mas del 40% del Producto Interno Bruto (PiB)ds uno de los niveles mas elevados de
la region y similar al de la economia China. En términos de rdesiesportaciones, Bolivia ocupaba el
segundo lugar en Latinoamérica con 18,6 meses después det8mnaall meses.

1.2. La dolarizaciéon de la economia

Adicionalmente, las reservas internacionales tiesten rol que cumplir dadas las caracteristicas de
una economia bimonetaria, propias del caso boliviaon dos monedas con circulacion legal y que

fungen simultaneamente cdmo depdsitos de valorcedeal elevado grado de dolarizacién de la
economia (gréfico 5).

GRAFICO 3
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: GRADO DE BOLIVIANI ZACION DE LOS DEPOSITOS
Y DE LA CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO
(Porcentaje del total)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
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En el pasado, en la crisis del Brasil de 2002, los dep@sitalares representaban el 93,3% de
los depdsitos totales y los créditos en dolares el 97,6%s&moportunidad, las RIN del Banco Central
cubrian solamente una cuarta parte de los depdsitos en doélaresigteneh financiero. En cambio,
durante el estallido de la crisis en septiembre de 2008, lagp&thitian cubrir dos veces y medio el
nivel de los depdsitos en dolares mostrando una baja vulidadbiEl impacto de la crisis, y por
supuesto la respuesta de la politica cambiaria, hubiera siddalitse hubiera mantenido la situacion
de principios del 2002. El rol de las reservas internacionalesnaneconomia todavia altamente
dolarizada, no solo es el de permitir cumplir la funcion detqamésta de Ultima instancia (last resort) al
Banco Central de Bolivia sino proporcionar credibilidad al prmdesdesdolarizacion.

Es necesario tomar en cuenta que Bolivia habiadimgavances significativos al disminuir el grado
de dolarizacion de los depdsitos y de la cartdemasolo el 49,7% y 67,9% de los respectivos ®tate
septiembre del 2008. Segun el Fondo Monetariorlatéonal (FMI), Bolivia representa el caso de una
economia altamente dolarizada que no derivé eoldaiziacion completa como ocurriera en el Ecuador.

Como consecuencia de la crisis y los fuertes movimientos cansdiea@ia la depreciacion de las
monedas en los paises vecinos, la respuesta inmediata de los egemdesicos fue tender a un cambio
de portafolios de la moneda nacional hacia la moneda extranjera. Esie paesiono el nivel de la
demanda de divisas en el Bolsin del BCB, demanda que antes dedeg@808 era practicamente igual
a cero. Los depositos en moneda extranjera, que habian llegadaeateesrisis a un 49,8% de los
depdsitos totales, como consecuencia de la crisis se incrementaeosl f51% al primer semestre de
2008, para estabilizarse actualmente en torno al 54% en octubreD@el20cartera luego de un
incremento inicial se estabiliz6 en torno al 67%.

1.3. Bajo nivel de la deuda publica externa e inter na

Siendo un shock externo de extremada virulencia, una de las caedidniciales o previas que
permitid enfrentar fue el bajo nivel de la deuda publica externaminde Bolivia.

GRAFICO 4
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: DEUDA PUBLICA EXTE RNA E INTERNA
(Porcentaje del PIB, al 30 de octubre de 2009)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
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La deuda externa publica en 2002 representaba un 55,6% del PIBO9&nin 63,5% del PIB,
alcanzando esa gestion su nivel maximo de 5045 millones de ddlaseexportaciones de bienes y
servicios representaban un tercio de dicha deuda, en tanto quéogh slerla deuda externa equivalia a
26,6% del total exportado. Si Bolivia hubiera presentado itmacgn como esta durante la crisis de
2008, el impacto hubiera sido mucho mas significativo. En imarab septiembre de 2008 el nivel de la
deuda externa publica era de solamente 2.444 millones de dolareslesde a 13,6% del PIB,
mientras que las exportaciones de bienes y servicios eran cercandsllémes de ddlares, cerca de
tres veces el nivel de la deuda, representando a su turno el sdeviaianisma solamente un 3,9% de
las exportaciones. En términos de valor presente, el saldo deda gublica externa en 2002 era 1,6
veces el valor de las exportaciones de bienes y servicios miergrassgptiembre de 2008 representaba
solamente un 39% de las mismas, cifra que se mantuvo en o@U206

A su vez, la deuda publica interna del Tesoro General de la Nacd) e ubicé alrededor del
19% del PIB mientras que la del BCB, que se habia incrementadinesrde regulacion monetaria
para absorber el exceso de liquidez existente en la economia en lalfagserd, equivalente a 14,8%
del PIB disminuy6 a octubre de 2009 a niveles cercanos al 11PtRlel

1.4 Los superavit mellizos

La situacion tradicional de Bolivia fue la de uma@momia con déficit en la cuenta corriente de larza

de pagos y déficit fiscales significativos. Estaagion, por ejemplo, era la existente en 2002ucodéficit
fiscal equivalente a 8,8% del PIB y un déficit eemta corriente de 4,4 %. En contraste, como ptodie

la politica macroecondmica aplicada en un favorablgexto externo, desde 2006 la economia registrd
superavit mellizos consecutivos durante el estallid la crisis financiera e incluso a lo largo jpidiner
semestre de 2009, en plena crisis. Asi en 2008pekavit fiscal era de 3,2% del PIB y el superénila
cuenta corriente representaba el 12% del PIB. Easpe un afio del estallido de la crisis a octubr20899

la economia boliviana sigue registrando superagfiizaos aunque de menor magnitud.

Esta favorable posicion externa y situacion fisbalun amplio margen de maniobra a la economia
boliviana para enfrentar los efectos negativosaderisis, expresada basicamente en la disminua@dasd
exportaciones, de las remesas y de los ingresadefisasociados al sector exportador.

1.5 Solidez del sistema financiero

A diferencia de la situacion prevaleciente durante la crisis del 280&jsis de 2008 encontré un
sistema financiero mucho mas sélido, condicion expresada en atepeke cartera baja, un indice de
Rentabilidad Patrimonial (ROE) elevado y una posicion exterrsaaweeedora del sistema financiero,
una de las més altas de América Latina y que contrasta con la paEoidora en el caso de los paises
vecinos como Chile, Peru y Brasil (CEPAL, 2009b).

En contrapartida, en la crisis de 2002 el sistema financierocahastina alta pesadez de cartera
(17,6%) y un ROE de 0,7%, coyuntura esta de mayor vulnielisdhil

Debido a la baja integracién del sistema financiero boliviano ataderglobal, los pasivos
externos representaban solamente un 4% de los pasivos totdediermdo invertido las instituciones
financieras en derivados financieros. La liberalizacion financiera paiglhabia sido profunda pero
pocos bancos extranjeros participaban en el sistema. El sistemaidio en conjunto presentaba en
septiembre de 2008 adecuados resguardo de la liquidez y gradiveteisg hecho reflejado por el
coeficiente de adecuacion patrimonial superior al de Basilea asi coméniaio exigido por la
normativa nacional. Las pruebas de tension de riesgo de créditoabam ademas que el sistema
financiero estaba preparado para resistir choques externos. LasiGpdivanciera habia sido estricta 'y
con adecuadas normas prudenciales (BCB, 2009).
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ll. Las respuestas de politica
del BCB

La primera respuesta del Banco Central de Bolivia fue aumentar fa ofer
diaria de divisas de 15 a 50 millones de ddlares. Pese a alemknda

disto mucho de alcanzar los niveles ofertados, siendo la demanda de
divisas acumulada entre septiembre de 2008 a marzo de 2009 de solo
1243 millones de dolares. Si el nivel de las RIN hubiera diel®54
millones como en la crisis del real del 2002, se hubiera desatadtrisis
cambiaria, sin embargo el “colchén” previo a la crisis fue mas que
suficiente (grafico 7). El mercado cambiario posteriormente ar jhati
segundo trimestre tendi6é a presentar una baja demanda de divisas.

La segunda respuesta fue la de estabilizar el tipo de cambio
nominal. El régimen de tipo de cambio administrado o crawdieg le
habia permitido a la autoridad monetaria realizar pequefias depreciaciones
y, entre 2006 y octubre de 2008, pequefias apreciaciones. Entextaon
de severas perturbaciones financieras, acompafiadas de fuertes
depreciaciones de las monedas de los paises vecinos y una sigaificat
caida de los precios de sus exportaciones, dada la baja vulnerabilidad
externa, los solidos fundamentos economicos y, en especialyetl ni
excepcional de las RIN, la politica cambiaria mantuvo estable etl¢ipo
cambio nominal, pese a las presiones de los exportadores de devaluar
como lo hacian los paises vecinos.

Asi mismo, la inflacién que a julio de 2008 habia alcanzado una
tasa anual de mas del 17%, tenia un alto componente importsidugn
el pass through habia disminuido en los ultimos afios,@fea00,11), de
acuerdo a lo establecido por Escobar y Mendieta (2006), se temia en

19



CEPAL - Serie Financiamiento del desarrol®281 Politica cambiaria y crisis internacional...

cuarto trimestre de 2008 y principios de 2009 el peligrordettansferencia inmediata a los precios,
resultante de la devaluacién cambiaria. La todavia alta dolarizaciérs diepdsitos y de la cartera
implicaba que una politica de devaluaciones iba a afectar las hojasudechde las empresas y familias
con posicion neta deudora en dolares y que, ante movimienttipaldle cambio, se iba a acelerar la
dolarizacién, generandose ademas efectos en el equilibrio entre &ayotlrinanda agregada y en el
nivel de precios. Por tanto, prevalecieron los objetivos deqwaasel poder adquisitivo de la moneda
nacional y la monetizacion alcanzada frente a posibles efectos negatiloswEnta corriente de la

balanza de pagos.

GRAFICO 5
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: OFERTA Y ADJUDICAC ION DE DOLARES EN EL BOLSIN
(Millones de délares, septiembre de 2008 a noviembre de 2009)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Adicionalmente, la estructura de las exportaciones presenta una akatcacion, representando
las exportaciones en productos basicos cerca del 95% del totabexpdas manufacturas, de acuerdo
a la Clasificacion Uniforme de Comercio Internacional (CUCI),esgmtaban un 5%. Por otra parte, las
importaciones de bienes de capital y bienes intermedios represent@lsardel 75% de las
importaciones. Trabajos anteriores sefialaban que el impacto dealaad@&n en el corto plazo en la
balanza comercial era poco relevante dada la alta inelasticidad de la ofekpodaciones y de la
demanda de las importaciones (Loza, 2000).

La tercera respuesta, en un contexto de posible desaceleracion de lai@cfueola de aumentar
la tasa de encaje marginal para los depositos en moneda extrangeraetisia, fuera de lo usualmente
sugerido en los manuales de macroeconomia, significaba que, adevedar ¢r la estabilidad de la
moneda nacional, la politica cambiaria debia preservar el grado den&izacion alcanzado por la
economia. La medida desincentivo la tendencia a la dolarizacion deplasitds. Posteriormente, y una
vez estabilizado el mercado cambiario, recién se disminuy6 el encajpdemyés depdsitos en moneda
nacional, siempre y cuando ello se traduzca en un aumento de la cartemaegla nacional (gréafico 8).
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GRAFICO 6
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: TASA DE ENCAJE PAR A DEPOSITOS
(Porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

La cuarta medida fue la de subir la comision por transferencidsisiesdal exterior por parte del
sistema financiero de 0,2% a 0,6% y bajar la comision pordasférencias recibidas del exterior de 1%
a 0,6%, generandose asi un costo de transaccion de 1,2 %gdwriantiesincentivar la realizacion de
transferencias financieras. Esta medida no constituye, de acueiMb ahg restriccion cambiaria.

La quinta medida fue limitar el spread cambiario o acotarlo a nto faésico por encima y por
debajo de los tipos de cambio oficial de venta y compra respectitegrpeesto que con el estallido de
la crisis se habia tendido a amplificar este spread en algunagiosgs financieras.

La medida de fondo para enfrentar los posibles efectos de laerriEisactividad econdmica fue
el cambio de orientacion de una politica contractiva a una poliadagmente expansiva, conforme se
estabilizaba el mercado cambiario, colocando menos titulos en la édagnobteniendo una redencién
neta de modo que se otorgue la adecuada liquidez al sistema finantrievés de las operaciones de
mercado abierto. En un régimen basado en agregados monetaromldievde cantidad, indirectamente
permitia obtener bajas tasas de interés en el mercado monetagraly do trasmision al mercado
financiero. La aplicacion de esta politica no sélo liber6 recussus,que también propicio caidas de las
tasas de interés monetarias, interbancarias y de intermediaciondiaanci

El resultado de las politica monetaria y cambiaria del BCB, éssga mas de un afio de
transcurrida la crisis internacional y cuando los indicadores pasefafar que se habria tocado fondo y
gque empieza una recuperacion gradual aunque no sostenida, nos mueskapolitica cambiaria
aplicada ha sido correcta. Si se observa, obviamente en términas, dapaomportamientos de las
tasas nominales de los tipos de cambio de los paises vecimbs,eteso de 2003 encontramos que,
mientras el tipo de cambio nominal de Bolivia se mantuvo establépos de cambio vecinos sufrieron
una alta volatilidad y cambios de direccion significativos, alapate apreciaciones fuertes, a
depreciaciones abruptas y posteriormente a nuevas apreciaciones, eseal&z@ron un rodeo
innecesario (grafico 9).
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GRAFICO 7
AMERICA LATINA: EL RODEO INNECESARIO DE LOS TIPOS D E CAMBIO REGIONALES
iNDICE DE TIPOS DE CAMBIO AL 30 DE OCTUBRE DE 2009
(Enero 2003=100)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Diversas economias de la region, durante la fase del boom apresiggmifinativamente sus tipos
de cambio hasta el primer trimestre de 2008, dando inicio aguih paradoja del espectador, siendo
los primeros en depreciar sus monedas, siguiéndolos a cortdimuasi demas, tendencia que se
mantuvo hasta aproximadamente marzo de 2009, para a partir de erdonmemar de nuevo a
apreciarse las monedas, dando como resultando un nuevo alineari@ntveles antes del estallidos
de la crisis. El tipo de cambio nominal de Bolivia se aprecié snasemente, y a partir de octubre de
2008 se mantuvo estable el tipo de cambio nominal.

Es oportuno mencionar que las reflexiones anteriores, acerca deelzesaria volatilidad
cambiaria observada en la region, son corroboradas en el tralizlpmdbard et. al. (2010), que resume
las principales ideas de una nueva corriente orientada precisamentepensa€- la politica
macroecondmica en base a las lecciones de la crisis financiera internacional.

En efecto, dicho documento reconoce que largas fluctuaciones aeldigambio, debido a
pronunciados cambios en los flujos de capitales como los ablesnen la crisis, pueden crear
disrupciones en la actividad econdmica, en la estabilidad financerargducto. En ese sentido, los
Bancos Centrales, en especial los de economias pequefas y abiertés) dedmmocer a la estabilidad
cambiaria como parte de su funcién objetivo, siendo esta una femtame control del sector externo,
sin que esto necesariamente implique un abandono del régimen dedmétdisicion. Instrumentos
adicionales como la acumulacion de reservas o las intervencioneszastasilpermitirian controlar la
meta externa, en tanto que la tasa de politica se abocaria a la ecotesnda in

1. ¢Qué paso con el tipo de cambio real multilatera  1?
En un contexto en el que se mantuvo estable el tipo de cambinahgnen el que los demas paises

devaluaron sus monedas y todavia permanecia alta la tasa de infladi@e aneses, obviamente
también llego a apreciarse el Indice de Tipo de Cambio Efectivo y(R&HER). Fue en el primer
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trimestre de 2009 que llegé dicho indice (agosto de 2006) a1 nivel mas bajo (83,6) desde los afios
noventa pero similar al alcanzado en septiembre de 2002, cuanda B&gs, época en la que se decia
que se aplicaba de forma estricta el crawling peg y no habia atras@r@aniDurante la crisis
financiera de 2002 y 2003 el tipo de cambio registré una ddilietad. A partir del segundo trimestre
de 2009, el ITCER empez6 a depreciarse hasta aproximarse a lo quenemtaise denomina el tipo de
cambio de equilibrio de largo plazo (grafico 10).

GRAFICO 8
ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA: INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL
A OCTUBRE DEL 2009. iINDICE AGOSTO 2003=100, DATOS A OCTUBRE DE 2009
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Por dltimo, esta el efecto del tipo de cambio en el sector raalpapel frente a los choques
externos asociados a la crisis internacional. Las politicas mengtaembiaria aplicadas frente a los
cambios en el contexto internacional han surtido efecto pues, Begéstimaciones del FMI (2009),
Bolivia sera el pais de la region con el crecimiento econémico naasraR009, a diferencia de varios
paises latinoamericanos que se contrajeron en dicha gestion.

Tampoco se debe olvidar la amplia discusion teérica y empiricasdtd efe una depreciacion en
la actividad econémica misma que contiene, entre otros aspectodaleektion de las exportaciones
frente a una depreciacion real (la curva J), hasta la posibilidadedeir@ depreciacion real genere
menor actividad (la hipétesis de la devaluacion contractiva) y disgsisiciones.

En el caso de Bolivia, existe una alta asociacion entre las impodagida actividad econdémica,
debido al alto componente importado al interior de los inesuatilizados por los sectores productivos,
ocurriendo algo similar en el caso de la inversion, la cual essing en bienes de capital importados.
Expertos internacionales en crecimiento y competitividad, comorel Econdmico Mundial, destacan
este aspecto en las economias emergentes y sefialan que un tipo deezralimno necesariamente
beneficia a la actividad econémica.
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1. Conclusiones

La reaccion de las politicas cambiarias de parte de los paises de América
Latina fue similar a las reacciones pasadas observadas durante kéecrisis
1929, asi como en las crisis cambiarias y financieras propiassde |
tiempos de la globalizacion, las de Turquia, Brasil y Rusisugerente

es que las reacciones fueron similares muy a pesar del hecho a@es que |
condiciones macroeconGmicas previas 0 sus fundamentos econdmicos
eran adecuados. Las economias regionales sobre actuaron al interior de
sus mercados de cambio, incluso mas abruptamente que los paises
emergentes de Europa, que estaban en diferentes condiciones con una
mayor vulnerabilidad externa.

De este modo, algunos paises en América Latina mostraron en la
practica un mayor grado de intervencion al que deberia haber existido
teoria al interior de los regimenes cambiarios de flotacion ‘dtnpi
prevalecientes. Los paises no reaccionaron en funcion de sus futaamen
econdmicos ni de modo acorde a las causas de la crisis, que no eran
cambiarias ni asociadas a desequilibrios de balanza de pagos, quiase hab
generado no en la periferia sino en el centro, estando estrechamente
asociada a los mercados financieros del mismo. Algo llamativaies g
reaccionaron de la misma forma paises con diferentes modalidades de
insercion internacional. La volatilidad cambiaria resultante inagriv
crisis financiera retroalimentando el volatii comportamiento de lo
mercados de acciones.

En el caso de Bolivia, la politica cambiaria aplicada result6 ser la
correcta, tomando en cuenta a sus condiciones iniciales o previas, con
fundamentos econdémicos sélidos y una baja vulnerabilidad exfisca,

y financiera y con bajo grado de integracioén al mercado financiebalgl
El FMI (2009) ratific6 este mismo criterio. EI BCB, ponau parte,
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estabiliz6 el mercado cambiario y establecié sefiales claras para la @ntenta dolarizacion inicial y
las transferencias al exterior. Por otra parte, aplicé una potitimeetaria gradualmente expansiva
conforme se estabilizaba el mercado cambiario y bajaba la inflaciGesitado, después de que la
crisis toco fondo, fue una politica cambiaria con baja volatilgladevité un rodeo innecesario de fuerte
apreciacion, abrupta depreciacion y el retorno de nuevo a la apreciacgrilggar a los niveles
prevalecientes antes del estallido de la crisis. Asimismo, conalas8fanchard et. al. (2010), la
preservacion de la estabilidad cambiaria, fue una de las lecciones poésirtes generadas por la crisis
financiera, constituyéndose en uno de los postulados princépdiesipo de reflexionar y repensar las
nuevas concepciones sobre politica macroeconémica.

Para evitar sobre reacciones es recomendable mejorar los mecanismosdaeaon entre
Bancos Centrales a nivel subregional, regional y mundial, delrield| y el BIS puedan desempefiar un
nuevo rol en este proceso de coordinacion.
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