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Historia del Tipo de Cambio en Bolivia

1. Introduccion.

Ante una economia abierta donde Bolivia mantienen relaciones comerciales con
otros paises, surge el tipo de cambio para facilitar las transacciones por medio de
la determinacion del precio de la moneda extranjera expresada en moneda nacional
(Bs.), ademas de contribuye a la competitividad de los precios de los productos en
los mercados extranjeros.El tipo de cambio se expresa en forma dual, existe un

precio de compra y otro de venta (tipo demanda-oferta o bid-ask price).*

Es decir, en el caso de Bolivia es el nimero de bolivianos que se intercambian por

otra unidad de moneda extranjera. Puede expresarse de dos maneras, dependiendo

como se tome de referencia la unidad monetaria en el pais o el otro, por ejemplo:
Forma directa. Referenciando el valor de una unidad monetaria extranjera en
términos de moneda nacional. Por ejemplo: 1 USD = 6,96 BOB.

Forma indirecta. Referenciando el valor de una unidad monetaria nacional en
términos de moneda extranjera. Por ejemplo: 1 BOB = 0,1436 USD.

En Bolivia, el tipo de cambio fue evolucionando en el transcurso del tiempo, en la
época de la colonia, exactamente en el afio 1795 circulo por primera vez la moneda
llamada “real” que estaba acufiada por plata; la primera ley monetaria fue decretada
el 17 de agosto de 1825 donde el peso era la unidad monetaria en oro y plata, pero
la circulacién era muy reducida debido a la pobreza y la poca extension de la propia
economia monetaria. En el afio 1848 se reglamento el funcionamiento de la Casa

! DORNBUSCH Rudiger, FISCHER Stanley, STARTZ Richard. Macroeconomia. 8ed.
Espafa, Mc Graw Hill 2002,Pag. 48.



de la moneda de Potosi siendo la acufiada de manera exclusiva por el Estado y se

reconocio la existencia del oro, plata y cobre.

2. Antecedentes.

El tipo de cambio es el precio de las divisas expresado en moneda nacional, en
algunos paises los gobiernos permiten que sus tipos de cambio fluctien y otros fijan

el valor del tipo de cambio de sus monedas.?

El actual sistema monetario deriva de la evolucion de 3 etapas importantes* que se

dieron en el transcurso del tiempo, se los presenta a continuacion.

La primera es el sistema monetario patron oro que consistia en el oro clasico es
decir, el valor de la unidad monetaria en relacion a una cantidad fija de oro, en esa
época existia libre circulacion del metal, libre acufiacion y fundicién y la legislacion
asignaba al oro funciones exclusivas como medio de pago y unidad de cuenta,
seguidamente surgié el patron oro en lingotes con la diferencia de que este fue
retirado de circulacion y sustitucion por monedas de papel y monedas metélicas de
baja denominacién, el oro dejo de ser acuiiado y fundido por los particulares y el
estado por medio de Banco Central tomaron la obligacion tanto de compra como de
venta al precio oficial, y finalmente el patrén de otro en donde el estado ligo la
moneda nacional con una divisa oro. La determinacion del tipo de cambio estuvo
sujeta a que los paises fijaban un precio oficial a la unidad monetaria respecto a la
onza de oro y a la vez determinar la paridad con las demas monedas, el tipo de

cambio fluctuaba dentro los limites determinados de un pais a otro.

Posteriormente surge el patron libre o patron papel se caracterizaba por que su
poder adquisitivo derivaba de la relaciébn entre la cantidad de la moneda en

circulacion y el volimenes de mercancias y servicios, los billetes son de papel y el

2 MANKIW Gregory. Macroeconomia. 6ed. México D.F., Antoni Bosch Editor S.A. 2006. Pag. 219.
3 Rol del dinero en la economia, Apuntes de clases, SORIA GALVARRO, Carlos, Economia monetaria, Abril
2014, Cochabamba.



pago por este medio es forzoso, el tipo de cambio depende de varias condiciones,
fuerzas o factores una de ellas puede ser por el nivel de productividad comparada
y los niveles de salarios que determinan costos y precios, ademas por la estructura
de la economia que determina a su vez el grado de elasticidad de la oferta y

demanda; y por los movimientos del capital.

Después de la segunda Guerra mundial, en 1943 los Estados Unidos y la Gran
Bretafia comienzan las negociaciones tendientes a instaurar un sistema monetario
libre, multilateral y estable, para evitar caer nuevamente en el colapso de los
sistemas cambiarios de los afos treinta, basados en el patron oro, y las politicas
nocivas que caracterizaron a ese periodo. Surgio el sistema monetario patrén mixto
o combinado que fue establecido por el Fondo Monetario Internacional en relacién
a los acuerdos de Bretton Woods, este que constituye en un patron mixto que
incorpora en el mismo algunas caracteristicas del patrén y del patrén papel, la
determinacion del tipo de cambio estuvo sujeta a que FMI exigio que la pariedad de
la moneda de un pais miembro se exprese en términos de oro como un comun
denominador en funcion al délar estadounidense y la ley que estaba en vigencia el
1 de julio de 1944, para facilitar el comercio multilateral entre los paises miembros

mantenga convenios acuerdos de cambio con otros paises miembros de FMI.

3. Desarrollo.

A continuacion se desarrollara los hechos mas importantes relacionados al tipo de

cambio en Bolivia.

3.1. Tipo de cambio de Bolivia en el periodo 1900 al 1980.

En Bolivia a partir de 1908 se implementa la vigencia absoluto del patron de oro que

dura 24 afos hasta 1932 con las caracteristicas de libre convertibilidad.

A finales de 1932 durante el gobierno del Dr. Daniel Salamanca, se abandon¢ el

patrén oro para adaptarse al patrén libre, y a partir del acuerdo de Bretton Woods
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como miembro del FMI se asumié el patron mixto o combinado con las variantes y
adaptaciones que se tuvieron debido a los cambios del sistema financiero mundial.
El 24 de diciembre de 1945 Bolivia se adhirié a los acuerdos monetarios de Breton
Woods.

Imagen 1.Delegacion Boliviana en Bretton Woods.

Fuente: The Bretton Woods Delegation turn 60.

El régimen de tipo de cambio fijjo que habia estado vigente entre 1957 y 1982,
solamente con una devaluacién en octubre de 1972, obligado por reservas
internacionales extremadamente bajas debido a los menores flujos de capitales
resultante de la crisis de la deuda externa, fue sustituido.Primero, por un régimen
dual (tipo de cambio oficial sobrevaluado y paralelo totalmente divergente) que
estuvo vigente hasta agosto de 1985.

3.2. Tipo de cambio de Bolivia en el periodo 1981 al 2000.

Para comprender lo que ocurria en Bolivia es necesario que remontemos bastante
tiempo atras, pues de otro modo no puede percibirse el complejo panorama de
como influyo el tipo de cambio al momento de crisis.

Cuando Siles asumio la presidencia en octubre de 1982 la situacion politica estaba
muy lejos de haberse consolidado y la economia, por su parte, manifestaba ya
signos preocupantes de deterioro. La economia, conducida por gobiernos débiles y

transitorios que poco hacian para mejorarla, presentaba ya los signos



caracteristicos de la crisis final del modelo de crecimiento hacia adentro. Durante el
periodo de 1976 a 1981, el déficit del sector fiscal no financiero promediaba
alrededor del 9,5% del PIB# lo cual inducia ya una elevada inflacién y un progresivo
endeudamiento. Hacia mediados de 1981 se habia llegado practicamente a una
cesacion de pagos con el extranjero y el gobierno militar habia apelado a un control
de cambios para evitar el descenso de las reservas. La economia, en conjunto, se

precipitaba hacia una severa crisis; véase en el siguiente grafico.

Gréfico 1. Tipo de cambio en Bolivia
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Fuente: Elaborado sobre la base de datos del BCB proporcionados por Cariaga.

A inicios de los afios ochenta, el alza de la inflacion mundial impulsé a que las tasas
de interés aumenten y de esa forma, la mayoria de los paises latinoamericanos
confrontaron problemas por la acumulacién de la deuda externa. Con el crédito
externo cerrado, la unica fuente de ingresos publicos en Bolivia fue la emision
inorganica, que financio el déficit fiscal, que super6 el 20% del PIB entre 1982 y
1985.

Este incremento subito de la emisidn se reflejo en un aumento importante del tipo
de cambio paralelo. Para evitar problemas por las obligaciones en moneda

extranjera, el Gobierno dicté el DS19249 en noviembre de 1982, convirtiendo las

4 Cariaga, Juan L.,Estabilizacién y Desarrollo. Importantes Lecciones del Programa del Programa
Econdmico de Bolivia, Ed. FCE/Los Amigos del Libro, La Paz, 1996, pag. 29.
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obligaciones en délares a pesos bolivianos, aspecto que se conocié como
"desdolarizacién" y provoco un proceso de desintermediacion financiera. Por estos
motivos, la tasa de inflacion subié draméaticamente de 296% en 1982 a 8170% en
1985, con un maximo de 23447% en septiembre de este ultimo afio.Para hacer
frente a este dramatico suceso, se establecieron medidas de impacto con la
promulgacion del DS21060 en agosto de 1985, con una estabilizacion basada
fundamentalmente en el tipo de cambio y un fuerte recorte de gasto y empleo
publicos, a la par de un incremento de los ingresos publicos a través del aumento
del precio de la gasolina y de una reforma tributaria posterior. En la préactica, el tipo
de cambio se convirtio en el ancla de la inflacion, debido a su relacion directa con
los precios internos en los afios de la hiperinflacion, lo cual derivé en la paulatina

dolarizacion de la economia boliviana, en especial del sistema financiero.

Los costos y graves secuelas de la hiperinflacion de 1984-1985 convencieron al
publico de que la preservacién del poder adquisitivo de la moneda nacional es
primordial para el normal desenvolvimiento de las actividades econdémicas. En
efecto, la dramatica caida de 25% en el ingreso promedio de los bolivianos entre
1978 y 1986, y los efectos negativos del ambiente de incertidumbre econémica en
el empleo, evidenciaron los elevados costos de los periodos de inestabilidad
macroeconémica. En los afios posteriores, la inflacion se mantuvo por encima de
los dos digitos hasta 1992. La paulatina recuperacion de la actividad y la menor
presion fiscal implicaron un descenso gradual de la inflaciéon, salvo por el aumento
en 1995 (12,6%), debido al incremento del precio internacional de productos basicos

y por problemas climatoldgicos.

Un hito en la administracién monetaria fue la promulgacién de la Ley 1670 del Banco
Central de Bolivia en octubre de 1995, en la que se fij6 como objetivo del ente emisor
"procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional”, que se
interpretdé como mantener una inflacion baja y estable. En este contexto, a partir de
1996 el BCB comenzd a anunciar a principios de cada afio, un objetivo maximo de

inflacién, que se convirtid en guia de las politicas monetaria y cambiaria. Con el



transcurso del tiempo este limite se redujo gradualmente, con el fin de lograr la

convergencia de la inflacion hacia niveles bajo

En 1993, después de ganar las elecciones aunque sin obtener mayoria absoluta,
Gonzalo Sanchez de Lozada, el principal arquitecto de los ajustes de 1985, fue
elegido por el congreso para ocupar la primera magistratura de Bolivia. Un hombre
claramente comprometido a favor del libre mercado, Goni, como se lo llama
popularmente, decidié realizar algunas de las reformas estructurales pendientes
aun en el pais del Altiplano. Entre sus realizaciones destacan el otorgamiento de
completa autonomia al Banco Central en 1995 y un amplio programa de
privatizaciones que afectd, ahora si, a las mas importantes empresas del pais:
YPFB (petrdleo), el Lloyd Aéreo Boliviano, los teléfonos, la energia eléctrica, los

ferrocarriles.

Entre 1996 y 2001, la tasa de inflacion disminuyé de 8% a 0,9%. El bajo dinamismo
del sector real de la economia, que comenzo a finales de 1998, el desempleo y la
contraccién crediticia explican de manera importante el debilitamiento de la

demanda y, por tanto, el comportamiento de los precios domeésticos.

3.3. Tipo de cambio de Bolivia en el periodo 2001 al 2016.

Como se menciond previamente, la economia se encontraba practicamente
dolarizada. La compra y venta de la mayoria de los articulos, las captaciones del
sistema financiero y el pago de salarios giraba en torno a la moneda extranjera, y
los librecambistas abundaban en todo el pais. Desde 2001 hasta 2005, el ritmo de
apreciacion del tipo de cambio es permanente y con variaciones de un digito de mes

a mes, esto para compensar o mantener una inflacion baja.

A partir de 2006, al mando del presidente Evo Morales Ayma, la politica cambiaria
en Bolivia dio un giro en cuanto a su orientacion, pasando de un periodo
caracterizado por continuas depreciaciones que se extendio por dos décadas, a uno
basado en leves apreciaciones y estabilidad de la moneda nacional.En el escenario

internacional desde noviembre de 2008, inicio la recuperacion de la divisa del ddlar,



casi en todos los paises latinoamericanos se registraron devaluaciones de las
monedas nacionales, sin embargo en el caso boliviano, exactamente a partir del 6
de octubre del 2008 el dolar bajo en Bolivia para la compra de 6,99 a 6,97 para la
compra y para la venta de 7,07 a 6,96 bolivianos por dolar. El tipo de cambio se
mantiene congelado hasta el 24 de noviembre de 2010. La politica del ente emisor

es la apreciacion del boliviano.

En los ultimos afios se suscitaron a nivel internacional distintos acontecimientos: el
incremento en los precios internacionales, principalmente de materias primas en
2007-2008 y en 2010-2011; la crisis econdmica y financiera de 2008-2009 y la crisis
de endeudamiento de 2011-2013. En los episodios con presencia de presiones
inflacionarias externas se realizaron apreciaciones moderadas del boliviano,
mientras que en periodos de incertidumbre y fuerte volatilidad cambiaria
internacional se opté por mantener invariante el tipo de cambio para anclar las

expectativas.

Imagen 2.Moneda de EEUU (USD) y Moneda Boliviana (Bs.)

Fuente: Google imagenes.

El 2 de noviembre de 2011, el Banco Central de Bolivia (BCB) realiz6 la ultima
apreciacion del boliviano con relacion al délar de Estados Unidos, al bajar la
cotizacion de Bs 6,97 a Bs 6,96 para la venta y de Bs 6,87 a Bs 6,86 para la compra,
manteniendo la misma vigente hasta la fecha pese a poseer un régimen cambiario

de tipo crawling peg. La estabilidad en el tipo de cambio permiti6 una mayor



profundizacién de la bolivianizacion (uso del boliviano en depoésitos, créditos y
transacciones en general). Y por otro lado la apreciacion del boliviano ocasiono un
alza en los productos de exportacién por lo tanto menos competitivos frente a los de
otros paises. Sin embargo paralelamente, los principales socios comerciales del
pais (Brasil, Argentina, Perd, Colombia) devaltan sus monedas por la inflaciony a
fin de compensar el déficit fiscal que se presenta, lo cual hace mas competitivas
sus exportaciones.
Los articulos mas afectados son los no tradicionales como la soya y sus derivados,

el girasol, las maderas, el azucar y las confecciones textiles, entre otros.

En lo que va de 2013, la orientacion cambiaria de los principales socios comerciales
tuvo una tendencia a la depreciacion, la cual en muchos casos requirio ser
contrarrestada mediante la intervencién de sus bancos centrales, En general, la
administracion del tipo de cambio en Bolivia fue prudente, lo que permitié que la
volatilidad del tipo de cambio sea baja, a diferencia de economias que mantienen
un tipo de cambio mas flexible.

4. Conclusiones.

1. Se puede concluir mencionando que el tipo de cambio es el precio de las
divisas expresado en moneda nacional, en algunos paises los gobiernos permiten
gue sus tipos de cambio fluctien y otros fijan el valor del tipo de cambio de sus
monedas tal es el caso de Bolivia en la actualidad pero este presento

comportamiento en el transcurso de los afios.

2. Bolivia ha sido tradicionalmente uno de los paises mas pobres de la América
Latina. Con una economia minera y agricola, y un amplio sector indigena
campesino, su ingreso por habitante ha estado siempre entre los mas bajos de toda
la region. La historia boliviana, por otra parte, ha mostrado durante largos periodos
una inestabilidad expresada en innumerables golpes de estado y dictaduras de
diferente tipo, en un contexto general en el que las Fuerzas Armadas intervenian

frecuentemente en la politica del pais y donde un sindicalismo mas o menos



revolucionario adquirié un poder desconocido en otras latitudes.En el caso de la
economia boliviana, las elevadas tasas de inflacion en la década de los cincuenta y
el proceso hiperinflacionario de mediados de los ochenta, representaron un
significativo costo en términos de menor producciéon. La promulgaciéon de la Ley
1670 se constituyé en la legitimacién de que el ente emisor debia propender al
control de la inflacion.El reciente choque inflacionario puede y debe ser controlado
con el uso adecuado de las politicas pertinentes para el caso. Al igual que otros
paises, el desafio consiste en asegurar que el objetivo principal del BCB es el control

de la inflacién, de tal forma que contribuya al desarrollo econémico y social del pais.

. La principal limitacion para la conduccién de la politica monetaria en Bolivia
fue el elevado grado de dolarizacion de la economia, que repercuti6 en la
vulnerabilidad del sistema financiero. Si bien los bancos mantuvieron
prudentemente el calce de monedas en sus balances, asumieron un alto riesgo
crediticio cuando otorgaron créditos en moneda extranjera o0 en dolares a clientes
con ingresos en moneda nacional. Asimismo, con la dolarizacion, el tipo de cambio
se constituyd en un indexador que, a niveles altos de depreciacién, determind
mayores tasas de inflacion sobretodo hasta fines de la década de 1990. En
conclusion la dolarizacion financiera se considerd una consecuencia de episodios
de severas crisis econémicas y alta inflacion, que provocaron que los agentes
utilicen la moneda extranjera para minimizar sus riesgos. A partir de 2006 se
implementa la bolivianizacion, (la bolivianizacion consiste en conducir a todos
ciudadanos de Bolivia a utilizar el peso Boliviano y no otra moneda, como
normalmente se utiliza como reserva de valor el Délar), se puede identificar dos
aspectos; el positivo es que se fortalecié la moneda nacional, ahora se tienen
créditos mas accesibles y se incentiva al ahorro en bolivianos. Lo negativo es que
provocé pérdida de competitividad en los mercados internacionales, provoco
perdida de exportaciones (soya, y otros), desbalance en la balanza comercial,
incremento de las importaciones, desincentivo el ahorro en dolares que es una

moneda de reserva de valor.
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