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1. INTRODUCCION

Ante la pandemia del coronavirus y las eleccio-
nes nacionales situadas en Bolivia se produje-
ron grandes problemas especificamente en el
tema economico, debido que, el banco mun-
dial proyecto una caida del PBl en un (5,9%)
en 2020.

1. Introduccion

2. Origen del término Devaluacion

3. Definicion de devaluacion

A nivel regional, Bolivia se ubica en quinto lu-
gar en cuanto a la retraccion de su economia.
Segun el documento del Banco Mundial, Peru
sera uno de los paises mas afectados por la
recesion econdémica, con una caida de 12% de
su PIB.

A la nacion incaica le siguen Brasil (-8,0%),
Ecuador (-7,4%), Argentina (-7,3%), Bolivia
(-5,9), Colombia (-4,9%), chile (-4,35), Uruguay
(-3,7%) y Paraguay (-2,8%).

Podemos seria la peor recesién desde la Se-
gunda Guerra Mundial y la primera vez desde
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1870 en que tantas economias experimenta-
rian una disminucién del producto per capita.

2. ORIGEN DEL TERMINO DEVA-
LUACION

Devaluar es una palabra formada por vo-
cablos latinos: el prefijo “de-" (originalmen-
te des-, que implica sentido contrario, como
en descomponer) y derivaciones del sustantivo
“valor” (como valer, evaluar), por lo que signifi-
ca literalmente “perder valor”, es decir, abara-
tarse.

3. ,DEFINICI(’)N DE DEVALUA-
CION

La devaluacion es la pérdida o disminucidn
del valor nominal de una moneda en com-
paracion con otros billetes o0 monedas ex-
tranjeras.
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Las monedas de cada pais representan un va-
lor que se relaciona con la riqueza de cada na-
cién, ya que la moneda en si no posee un valor
real, sino que es una forma representativa.

4. TIPOS DE DEVALUACION

La devaluacion puede ser monetaria, interna,
competitiva o fiscal.

" Devaluacién monetaria: es originada
por una serie de causas, entre ellas la des-
confianza en la moneda local, lo que a su
vez ocasiona diversos inconvenientes tales
como el aumento de la inflacidn y de servi-
cios publicos.

' Devaluacién interna: las autoridades

4. Tipos de devaluacion

5. ¢Por qué devaluan su moneda los
paises?

6. Causas de la devaluacion

7. Efectos de la devaluacion
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pueden implementar este tipo de deva-
luacién realizando ajustes en las rentas,

los salarios y disminuciones de déficit, asi
como también en mejoras que contribuyan
con la productividad para recuperar la com-
petitividad perdida.

" Devaluacién competitiva: también llama-
da guerra de divisas, tiene como objetivo el
provocar una competencia entre dos paises
0 mas, en la cual cada pais trata de conse-
guir que su moneda local tenga un tipo de
cambio bajo que le resulte beneficioso.

' Devaluacién fiscal: esta gira en torno

a la alteracién de los precios de distintos
impuestos y tiene como fin el alcanzar la
competitividad econdmica para optimizar la
exportacién y restar los costos de produc-
cion.

5. ¢POR QUE DEVALUAN SuU
MONEDA LOS PAISES?

La devaluacién de una moneda puede tener
muchas causas, sin embargo, esta general-
mente sucede porque no hay demanda de la
moneda local o hay mayor demanda que ofer-
ta de la moneda extranjera. Esto puede ocurrir
por perdida de confianza en la economia local,
volatilidad sociopolitica, inestabilidad de sus
politicas fiscales, etc.

6. CAUSAS DE LA DEVALUA-
CION

Las principales causas por las cuales se gene-
ra una devaluacion son las siguientes:
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& Sobrevaloracién de la moneda local
con respecto a la moneda exterior.

& Escape de divisas por falta de inver-
sion de capitales extranjeros.

& Falta de confianza en la moneda y
politica local.

& Déficit en la balanza comercial, es
decir, mayores importaciones que expor-
taciones.

& Decisién del Banco Central, de fo-
mentar la produccion interna y bajar las
importaciones.

& Emisién monetaria. Segun algunas
teorias llamadas cominmente moneta-
ristas, la emision de billetes sin respaldo
por parte del banco central de un pais
para financiar el gasto publico, conduce
a una liquidez artificial que genera infla-
cion (aumento de precios) y el derrumbe
de su poder adquisitivo real, lo cual en
términos internacionales conduce even-
tualmente en una devaluacion.

7. ¢CUALES SON LAS DESVEN-
TAJAS Y VENTAJAS PARA UN
PAIS CUANDO DEVALUA SU
MONEDA?

7.1 Efectos de la devaluacién

El devaluar una moneda provoca tanto venta-
jas (efectos positivos) como desventajas (efec-
tos negativos).
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7.1.1 Efectos positivos

Los principales efectos positivos de la

devaluacién de la moneda son los siguientes:

& Al devaluarse la moneda nacional, las
exportaciones se vuelven mas com-
petitivas frente a las que se realizan con
monedas de mayor valor.

& Consigue ampliar el turismo inter-
nacional, ya que atrae a personas ex-
tranjeras cuya moneda vale mas.

& Si se revisa al aumento de los salarios,
puede optimizar el gasto interno de
productos nacionales, ya que los pro-
ductos que se importan suelen ser mas
costosos.

8. Bolivia no devalia su moneda
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7.1.2 Efectos negativos

Al devaluar la moneda de un pais también se
producen ciertos efectos negativos:

& Descontento social que puede mani-
festarse en un costo politico y una crisis
econdmica.

& Aumento en gran escala de la infla-
cion.

& Pérdida del valor real del salario.

8. ¢POR QUE BOLIVIA NO DE-
VALUA SU MONEDA?

Bolivia avanza hacia el noveno afio sin deva-
luacién de su moneda, una tendencia que en el
Banco central espera mantener invariable este
2020 gracias a las reservas internacionales,
que a pesar de su caida todavia son “suficien-
tes” para garantizar la estabilidad cambiaria.

Bolivia mantiene un tipo de cambio fijo y sin
modificacion desde el 2 de noviembre de 2011,
producto de la llamada politica de “Bolivianiza-
cién”, que consiste en priorizar la moneda local
sobre la divisa.

El 16 de abril pasado, el BCB desechd la posi-
bilidad de una devaluacion de la moneda local
frente al ddlar a consecuencia de las medidas
econdémicas del gobierno interino para atenuar
los efectos de la pandemia.
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Si Bolivia tendria que devaluar su moneda,
seria con la finalidad de incrementar sus ex-
portaciones en la produccion de bienes fina-
les con valor agregado. Sin embargo, nuestro
pais carece de un desarrollo industrial manu-
facturero adecuado como para competir con la
produccion de otros paises, por tanto, no es
conveniente devaluar la moneda nacional si no
somos industrialmente competitivos.

Por otra parte, Bolivia por el momento tiene
asegurado la exportacion de gas a las republi-
cas de Brasil y Argentina, ya que este producto
aparte de ser utilizado en la produccion indus-
trial, es un bien de primera necesidad para las
familias. Por tanto, devaluar la moneda nacio-
nal tendria beneficio minimo en la exportacion
de este producto a los dos paises menciona-
dos.

9. ¢:POR QUE BOLIVIA MANTIE-
NE SU TIPO DE CAMBIO FIJO?

En un sistema de régimen de tipo de cambio
fijo, el Banco Central de Bolivia (BCB) se com-
promete a comprar y vender moneda extranje-
ra (dolares norteamericanos) al precio que fijo
previamente de Bs 6,86 y Bs 6,96 por 1 $US
respectivamente desde noviembre de 2011
hasta la actualidad que son mas de nueve afios
continuos (ver grafico 1). Las consecuencias
de dicho sistema son cruciales, aunque en la
practica no son comprendidas en su real di-
mension de sus efectos en el corto y largo pla-
zo0 en la economia del pais.
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De acuerdo al tipo de cambio nominal bs. por
1$us, en el afio 20086, llego a un 8,03bs. En el
ano 2007 disminuyo en un 0,33bs llegando a
7,67bs, luego en el afio 2008 y 2009 se mantu-
vo en un 7,07bs, pasando al afio 2010 que llego
a 7,04bs. Y a partir del 2011 mantiene un tipo de
cambio fijo de 6,96bs hasta el 2020.

El compromiso de la fe del Estado de nuestro
pais con sus ciudadanos al mantener un sis-
tema de tipo de cambio fijo, no puede hacer
politica monetaria segun principios econémi-
cos basicos, porque a cualquier aumento o
disminucion de la cantidad de dinero lo rige el
aumento o la disminucion de las reservas in-

9. ¢Por qué Bolivia mantiene su tipo de
cambio fijo?
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GRAFICO 1 EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (Bs=1$US)

TIPO DE CAMBIO NOMINAL Bs por 15US
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ternacionales netas (RIN) del Banco Central
de Bolivia. Por lo tanto, no tendria la opcidon de
dar crédito al gobierno o de otorgar liquidez al
sistema bancario, que, si aun lo realiza, como
viene sucediendo, se tiene una disminucién de
las reservas internacionales netas como viene
registrando actualmente el Banco Central.

Los afectados en Bolivia por mantener un régi-
men de tipo de cambio fijo se dividen en dos:
a) los ganadores que son los importadores for-
males e informales que acceden a los ddlares
norteamericanos para comprar bienes y servi-
cios principalmente de China, y comercializa-
do en el mercado interno a precios bajos que
también beneficia a los consumidores porque
aumenta su excedente y b) los perdedores son
los exportadores que por la venta de sus pro-
ductos al mercado mundial reciben Bs 6,86
por 1 $us, y también pierden las empresas que

venden al mercado interno porque disminuyen
su excedente. Adicionalmente los costos inter-
nos se elevan periddicamente por regulaciones
gubernamentales que disminuyen los marge-
nes de ganancias de las empresas y declinan
las expectativas de realizar nuevos proyectos
y creacion de nuevos puestos de trabajo, para
profesionales jévenes egresados de las univer-
sidades que al no ser absorbido por el mercado
de trabajo repercute desfavorablemente en el
crecimiento econdmico del pais.

La sostenibilidad de un régimen de cambio fijo
requiere contar con un nivel 6ptimo de reservas
internacionales en el Banco Central de Bolivia.

¢Es posible cuantificar a cuanto asciende el
monto éptimo?

Si, y existen varios estudios sobre el nivel 6p-
timo de las reservas internacionales que coin-
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ciden en sefialar que un pais debe mantener
un monto determinado de reservas que brinde
seguridad a la libre circulacion del capital, la te-
nencia de bonos y pagarés extranjeros y para la
importacion de bienes.

¢Y cudl es este monto dptimo de reservas
internacionales netas del Banco Central?

Estimaciones sobre el nivel dptimo de reservas
internacionales para nuestro pais, varia entre
un rango de $us6.000 millones y $us7.000 mi-
llones en un ambiente de crisis econdmica, que
al mes de enero 2020 estan dentro del rango
que permite sostener el tipo de cambio nomi-
nal fijo de compra y venta de Bs 6,86 y Bs 6,96
por 1 $us respectivamente desde noviembre de
2011 hasta la actualidad (ver gréfico 2).

9. ¢ Por qué Bolivia mantiene su tipo de
cambio fijo?
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GRAFICO 2 EVOLUCION DEL SALDO, VARIACION Y PROMEDIO MENSUAL DE LAS RESERVAS INTERNA-
CIONALES NETAS BANCO CENTRAL DE BOLIVIA (En millones de délares americanos)

SALDO, VARIACION, PROMEDIO MEMSUAL RESERVAS INTERMACIONALES NETAS BCB (En millones de ddlares)
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Otro indicador, aconseja a los paises, un nivel
de reservas que cubra la totalidad de la deuda
externa a corto plazo.

También se considera, como nivel dptimo de
reservas, aquel monto que permita cubrir tres
a cuatro meses de importacion de un pais.

“Para mantener un tipo de cambio fijo en el
contexto de una alta dependencia de los pro-
ductos basicos, se necesita un gran stock de
reservas, sin embargo, de acuerdo al grafico
2, las reservas internacionales, desde 2014, se
redujeron a Mas de la mitad, llegando a 6.468
millones de ddlares en 2019 y 6.429 en 2020.

Segun el Banco central de Bolivia, la disminu-
cion de las RIN a partir de 2014 se debid prin-
cipalmente al efecto negativo de precios inter-
nacionales de las materias primas y al elevado
déficit fiscal.

¢;Seria factible ir del régimen de tipo de cambio
nominal fijo al tipo de cambio nominal flexible
en nuestro pais en la actualidad?

No es real optar por un régimen cambiario
flexible en las actuales condiciones econdémi-
cas en que se halla nuestro pais. Bajo el siste-
ma flexible que fue propuesto desde 1950 por
el Premio Nobel de Economia Milton Friedman,
tiene las bondades de amortiguar los shocks
externos y mantener el uso de la politica mo-
netaria como un instrumento independiente
y que el Banco Central acuda en ayuda del
sistema financiero ante una crisis. Los incre-
mentos de oferta monetaria no deseados bajo
este régimen cambiario flexible se traducen en
mayores niveles de tipo de cambio y de pre-
cios. Para mantener la inflacién bajo control el
Banco Central tiene que ser autéonomo vy fijar
metas explicitas de inflacion.
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Durante catorce afios la economia boliviana,
se caracterizd con un predominio y mayor
protagonismo del Estado en la economia bo-
liviana en todas las actividades mediante la
expansion del gasto publico y financiamiento
del Banco Central y endeudamiento publico,
razén por la cual, no es adecuado en estas
condiciones el régimen de cambio nominal
flexible porque conduciria a mayores niveles

M « Art 1

indice

del tipo de cambio nominal, elevacién de pre-
cios de bienes y servicios, incremento de los
precios de los insumos importados que utiliza
la industria nacional, pérdida del poder adqui-
sitivo de la moneda (el boliviano), disminucion
del poder adquisitivo de los salarios, etc. ge-
neraria expectativas desfavorables, acelera-
cion de la inflacion de corto y largo plazo e
ingresar en una recesion econdomica.
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