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Resumen

En Bolivia se ha establecido un régimen de tipo de cambio fijo, que por sus carac-
teristicas especificas es mas conocido “Crawling Peg”. Desde sus inicios, este régimen
cambiario se ha orientado hacia la devaluacién del boliviano (Bs) frente al délar es-
tadounidense (USD) hasta el ano 2005, cuando en el mes de julio se inicia un proceso
contrario de revaluacién de la moneda nacional, hasta noviembre de 2011, cuando
se observé el ultimo movimiento de este macroprecio. La determinacién del tipo de
cambio responde al comportamiento en el Bolsin respecto a la cotizacién base y mon-
tos de divisas demandados. Estas caracteristicas discrecionales en la determinacién
del tipo de cambio nominal se tornan en un reto al momento de estimar proyec-
ciones sobre el futuro desempeno del tipo de cambio nominal. En este documento
se introduce una metodologia que permite proyectar el tipo de cambio nominal a
partir de los resultados que se obtienen para el tipo de cambio real en un contexto
de modelacién de Equilibrio General Computable.
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Introduccién

proyeccién que se apoya en proyecciones de

Una proyecciéon del comportamiento futu-
ro del tipo de cambio nominal en un régimen
cambiario administrado o Tipo de cambio Fi-
jo representa un reto. En el caso boliviano, el
tipo de cambio se determina por factores que
van mas alla de las condiciones de mercado y
responden a un manejo discrecional por par-
te del Banco Central de Bolivia (BCB). Co-
mo se detalla en el Reglamento de operaciones
cambiarias, es el presidente de esta institucién
quien tiene la ultima palabra sobre cual serd el
tipo de cambio que regira en el pais.

Para sobrepasar este inconveniente, en el
documento se propone una metodologia de

otras variables como es la inflacién, pero prin-
cipalmente en el tipo de cambio real que se
obtiene a partir de un modelo de Equilibrio
General Computable (CGE). Sustentada en
la teoria econdémica que relaciona el tipo de
cambio real aproximado por un modelo CGE
y la teoria de Poder de Paridad de Compra
(PPC), la metodologia aqui presentada per-
mite calcular el tipo de cambio nominal de
equilibrio i.e. en el sentido que permite alcan-
zar un equilibrio en la Balanza de Pagos.

La siguiente seccién, describe las carac-
teristicas bajo las cuales se determina el tipo
de cambio en Bolivia. La seccién 3, establece
la relacion tedrica que tiene el tipo de cambio



real de equilibrio de un modelo CGE con la
teoria PPC. En la seccién 4, se establece la
metodologia de proyeccion del tipo de cambio
nominal, y finalmente se presentan los resul-
tados para Bolivia hasta el afio 2025.

II. Determinacién del tipo de

cambio nominal en Bolivia

A partir del afio 1985, el regimen de tipo de
cambio en Bolivia responde a un sistema ad-
ministrado de Fijacion Reptante o “Crawling
Peg 7, donde se hace ajustes periédicos a la
cotizacién como resultado del comportamien-
to de la demanda en respuesta a la cotizacién
base de la sesién. Como se establece en la Re-
solucién de Directorio N°063/2013 del BCB
Reglamento de Operaciones Cambiarias, el ti-
po de cambio de venta' es el resultado del
precio minimo de adjudicacién observado? en
sesién del Bolsin siempre y cuando la oferta de
dolares puesta por el BCB se llegue a agotar,
en caso contrario el tipo de cambio de ven-
ta serd la cotizacién base. La cotizacién base
es fijada por el Presidente del BCB en base
a las propuestas recibidas en el Bolsin y con
respecto al monto diario de oferta en el Bolsin
este es determinado por el Comité de Politica
Monetaria y Cambiaria.

De manera muy breve se mostré las carac-
teristicas discrecionales que tiene la determi-

'En Bolivia, el mercado cambiario maneja dos co-
tizaciones: i) el tipo de cambio de venta, que es el tipo
de cambio al cual el BCB vende ddlares al sistema fi-
nanciero y publico en general; y ii) el tipo de cambio
de compra, que es aquel al cual el BCB compra délares
del sistema financiero y ptblico en general; siendo este
determinado mediante la sustraccién al tipo de cam-
bio de venta del denominado “Diferencial” establecido
por el Directorio del BCB.

2El Reglamento establece que cada participante de
la sesién del Bolsin deberd presentar, por el medio
que establezca la Gerencia General del BCB, el detalle
del monto de USD requerido, siendo el monto minimo
USD100.000 y en miltiplos de este monto minimo; el
tipo de cambio propuesto y la informacién general del
solicitante

nacién del tipo de cambio nominal. Esto se
torna en una dificultad al momento de esti-
mar el comportamiento futuro de este macro-
precio. Es asi que, para poder proyectar es-
ta variable macroeconémica, el presente do-
cumento resuelve los inconvenientes de la dis-
crecionalidad, recurriendo la estrecha relacién
que tiene el tipo de cambio real con la Balan-
za Comercial (de Pagos) y la relacién del tipo
de cambio real con el tipo de cambio nominal,
ambas establecidas en la teoria econdémica.

III. Relacion del tipo de cam-

bio real en un CGE y la
teoria del Poder de Pari-
dad de Compra

Devarajan et al (1993), demuestran que
la aproximacién del tipo de cambio real en
un modelo de Equilibrio General Computable
(CGE) guarda una estrecha relacién con la de-
finicién del tipo de cambio real de la teoria de
la Paridad del Poder de Compra (PPC).

A partir del modelo CGE 1-2-3, modelo de
una sola economia, dos actividades y tres bie-
nes (Ver anexo 1) los autores develan esta re-
lacién. Suponiendo que la demanda por im-
portaciones (M) y la oferta de exportaciones
(E) son funciones CES (1) y CET (2) respec-

tivamente :
M pai?
= k - 1
D " [Pm} (1)
E pe1?
= =k | — 2
D " {Pd] @)

Donde D representa la demanda u oferta
del bien doméstico, P es el precio del bien ya
sea importado, exportado o doméstico (espe-
cificado con el superindice en mintsculas), o
es la elasticidad de Armington y € es la elas-
ticidad CET. La letra k£ es un parametro de
escala.

Asimismo, la Balanza Comercial se expre-
sa en funcion a los precios internacionales del



bien tanto como exportaciones como de im-
portaciones, 7¢ y ™, y el tipo de cambio no-
minal R, funciona como numerario. La ecua-
cion de la Balanza Comercial, que se reexpresa
como proporcién de las ganancias por expor-
taciones (A-1) es:

a" - M=\-7°F

B=M\-1)-7*-E=7"-M—-7°F
(3)

Donde A se interpreta como la Balanza Co-
mercial sostenible del pais, o como la propor-
cién por la cual las importaciones sobrepasan
a las importaciones. Por lo tanto cuando \ es
1 la Balanza Comercial esta equilibrada.

Si se aplica la diferenciacién logaritmica a
las ecuaciones (1), (2) y (3):

M4 M=A+mc+F (6)

Debido a que el tipo de cambio nominal, R
, es el numerario entonces R=0 por lo tan-
to #Mm = pm y 7€ = P¢. Ahora bien, este
modelo muestra que existen funciones que de-
terminan las preferencias entre importaciones
y bien doméstico, y los incentivos a la pro-
duccién para exportaciones o para mercado
doméstico, lo que estd senalando la existencia
de dos tipos de cambio real. El tipo de cambio
real de importaciones es R™ = R - 7;3—72 = I;—Z
y el tipo de cambio real de exportaciones es
R°=R- ;—Z = %. Como se puede observar la
Unica variable enddgena es el precio doméstico
del bien producido domésticamente que es la
variable en comiin de los dos tipos de cambio.
Si resolvemos el sistema de ecuaciones (4), (5)

y (6) para P% obtenemos:

El resultado nos muestra cual es la variacién
del precio doméstico de equilibrio dados los
cambios en precios internacionales o en los flu-
jos de capital, bajo el supuesto de que R=0.
Como una forma de aproximarnos a la defi-
nicién del tipo de cambio real de la teoria de
Paridad del Poder de Compra (PPC)3, deflac-
tamos el tipo de cambio nominal R empleando
el precio del bien doméstico P¢. Empleando el
resultado de (7) y reordenando términos tene-
mos:

Ropao lomEOR
o+
(™ +79)

o+
A
o+

R—pPi=_pPvyzle L B (8)

Donde:
~ rm se
pPY = % (Inflacién Internacional)
#tot = ﬁz:_rge) (Términos de intercambio)
B= . iQ (Balanza Comercial)

Definiendo la ecuacién (8) como el tipo de
cambio real de la PPC, R", cuya tasa de cam-
bio R" es igual al tipo de cambio nominal
menos el diferencial de inflacién entre la eco-
nomia doméstica y sus socios comerciales. El

3La teorfa de la PPC nos establece que bajo el su-
puesto de que un mismo bien se comercia entre dos
economias las diferencias entre sus precios domésticos
se explicaria tnicamente por el tipo de cambio nomi-
nal. Dicho de otra manera, el tipo de cambio de real
de ese bien es el resultado de deflactar el tipo de cam-
bio nominal empleando el precio doméstico y el precio
externo.La generalizacién a una cesta de bienes es in-
mediata.



tipo de cambio real de equilibrio quedaria de-
finido como:

Ahora bien, en el modelo CGE 1-2-3 se ob-
tiene la tasa de variacién del tipo de cambio
real a partir del lado derecho del resultado. En
el modelo CGE MAMS, se extiende este anali-
sis a la Balanza de Pagos, donde ademas de
considerar la Balanza Comercial se consideran
el pago a factores de produccién, las remesas,
el flujo de deuda externa y la inversién extran-
jera directa (Lofgren y Diaz-Bonilla, 2010);
siendo el tipo de cambio real de equilibrio la
principal variable de ajuste para equilibrar la
Balanza de Pagos.

IV. Metodologia de proyec-
cion del tipo de cambio
nominal

La identidad (9) resulta fundamental en la
metodologia de proyeccion del tipo de cambio
nominal propuesta en este documento. Par-
tiendo de la estimacion que se obtiene de la
variacion porcentual del tipo real de equilibrio
estimado con el modelo MAMS?, notemos que
en el lado izquierdo de (9) si obtenemos una
trayectoria de crecimiento del diferencial de
inflacion doméstica e internacional podemos
resolver la trayectoria de la variacién del tipo
de cambio nominal.

Para obtener la trayectoria del diferencial
de inflaciéon se puede recurrir a las proyec-
ciones del inflaciéon para los distintos paises
del mundo publicadas por el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) en el World Economic
Outlook (WEO) y estimar las ponderaciones

4Es importante recalcar que este modelo nos per-
mite introducir las trayectorias proyectadas del cre-
cimiento del PIB y de la deuda externa consistentes
entre si.

de los socios comerciales relevantes como se es-
tablecen en Ellis (2001), y agregar estos resul-
tados siguiendo la siguiente transformacion:

2 o
%

(10)

V. Aplicacién para el caso
boliviano

Un ejercicio aplicado de la metodologia se
hace para la economia boliviana en el mar-
co de las proyecciones macroeconémicas de la
Agenda Patridtica 2025. Alimentado el mo-
delo CGE MAMS con proyecciones sobre la
tasa de crecimiento del PIB y los niveles de
endeudamiento externo necesarios para finan-
ciar este crecimiento a través de proyectos de
inversién, se obtuvo la trayectoria de la varia-
cion del tipo de cambio real de equilibrio.

Para obtener la trayectoria del diferencial
de inflacion, primero se emplea la trayectoria
de la inflacién doméstica estimada a partir del
modelo de Gonzales (2013); y luego para obte-
ner la inflacién internacional, se emplean las
proyecciones de los 23 socios comerciales de
Bolivia publicada la WEOQO agregandolos segiin
(9). (Ver figura 1)

A partir de la variacién del tipo de cam-
bio nominal se puede estimar el nivel del ti-
po de cambio nominal, aplicado estas tasas a
la serie observada. Este tipo de cambio nomi-
nal de equilibrio senalaria cual deberia ser la
cotizacién del délar estadounidense (USD) en
Bolivianos (Bs) que aseguraria el equilibrio en
Balanza de Pagos.
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