Tipo de cambio real y exportaciones

Una de las caracteristicas del comportamiento de la economia boliviana en los ultimos afos ha
sido el incremento de la inflaciéon y la tendencia a una apreciacién del tipo de cambio. El
incremento de los ingresos de recursos externos, debido a los ingresos de exportacion de gas 'y
minerales, las remesas de los bolivianos que residen en el exterior y la expansion de la
economia de la coca, han creado una mayor demanda interna, tanto publica como privada, lo
cual ha tendido a incrementar la inflacidn interna. Por otra parte, la abundancia de recursos
externos esta generando presiones para que se aprecie el tipo de cambio.

Este fendmeno ha empezado a generar los sintomas tipicos de la denominada “enfermedad
holandesa”, con un mayor ritmo de inflaciéon, debido especialmente al incremento de los
precios de los bienes no transables, y una pérdida de competitividad cambiaria resultante de
una apreciacion del tipo de cambio real. La tasa de inflaciéon de 12 meses al mes de julio llegd a
8,84%, habiéndose incrementado los precios de los bienes transables en 7,14% y el de los no
transables en 10,07%. Por otra parte la apreciacidon a 12 meses del tipo de cambio nominal a
julio fue de solo 1,86%. Sin embargo, la apreciacion real a 12 meses al mes de abril de 2007,
medida por el Indice de Tipo de Cambio Real Multilateral, calculado por el Banco Central, solo
fue de 1,12% debido a la apreciacidon real ocurrida en algunos paises que son socios
comerciales de Bolivia. Es decir, la apreciacién cambiaria real del pais no solamente depende
de la diferencia entre la inflacién y la devaluacidn interna, sino de como ésta se compara con la
diferencia entre inflacién y devaluacidn ocurrida en los paises con los cuales se comercia.

La apreciacién cambiaria real de 1,12% es el promedio ponderado de las apreciaciones y
devaluaciones experimentadas con los diferentes paises socios comerciales. El
comportamiento de este indicador presenta grandes diferencias al desagregar el andlisis del
mismo por regiones y por paises (ver cuadro). Este analisis permite identificar con que paises
se ha tenido una ganancia de competitividad cambiaria y con cuales una pérdida. Esto también
nos permitira evaluar cudles son los sectores exportadores nacionales que se vieron
favorecidos o perjudicados por las variaciones cambiarias sefialadas, al analizar a que regiones
se exportan los diferentes productos. El cuadro siguiente muestra la estructura de las
exportaciones nacionales en 2006, clasificadas por regidon de destino y por sector econdmico
de origen, asi como la devaluaciéon o apreciacidon real ocurrida con cada una de las areas
geograficas en los Ultimos 12 meses.



Estructura de las exportaciones bolivianas en 2006 y

devaluacion (apreciacion) cambiaria real

Composicién de las Exportaciones Devaluacion
(Apreciacion)
Cambiaria Real
Productos Mineria e ultimos 12
Agropecuarios | Hidrocarburos | Manufacturas TOTAL meses

MERCOSUR 0,6% 45,8% 0,9% 47,2% -0,82
Brasil 0,1% 37,0% 0,5% 37,6% -1,54
Argentina 0,4% 8,3% 0,3% 8,9% -0,66
Paraguay 0,1% 0,5% 0,1% 0,7% 10,67
Uruguay 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,14
CAN 1,2% 3,1% 5,3% 9,6% 2,18
Peru 1,0% 3,1% 1,5% 5,6% -3,17
Colombia 0,2% 0,0% 3,6% 3,7% 10,49
Ecuador 0,0% 0,0% 0,3% 0,3% -6,15
Chile 0,1% 0,5% 0,9% 1,4% -7,27
Venezuela 0,1% 0,0% 4,8% 4,8% 10,53
NAFTA 0,6% 2,6% 8,9% 12,1% -4,81
Estados Unidos 0,6% 1,5% 8,4% 10,4% -5,05
México 0,0% 0,2% 0,3% 0,5% -2,34
Canada 0,0% 0,9% 0,2% 1,1% -4,56
Europa 1,6% 4,4% 5,0% 11,0% 2,08
Zona del Euro 0,8% 1,6% 1,4% 3,9% 2,30
Reino Unido 0,7% 0,8% 0,4% 1,9% 6,57
Suecia 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,76
Dinamarca 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,19
Suiza 0,0% 1,9% 3,1% 5,1% -4,04
Centro América y el Caribe 0,0% 1,5% 0,2% 1,7% n.d.
El Salvador 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -3,36
Panama 0,0% 1,1% 0,0% 1,1% -36,94
Asia Pacifico 0,4% 10,8% 0,7% 11,9% -8,94
Japoén 0,3% 8,8% 0,0% 9,1% -11,39
Corea del Sur 0,0% 1,1% 0,1% 1,2% -3,95
Malasia 0,0% 0,4% 0,0% 0,4% -0,35
Africa 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% n.d.
TOTAL EXPORTACIONES 4,6% 68,6% 26,6% 99,8% -1,12

Zona Franca y No declarados 0,0% 0,1% 0,1% 0,2%

TOTAL EXPORTACIONES 4,6% 68,7% 26,7% 100,0%

Las principales conclusiones derivadas del cuadro anterior son las siguientes:

i. Con respecto al MERCOSUR por ejemplo, se experimentd una apreciacion real (pérdida
de competitividad) de 0,82%. Esta region representd en 2006 el 47,2% de nuestras
exportaciones, las cuales principalmente corresponden a hidrocarburos (gas

natural). Con respecto al Brasil, que importé el 37,6% del total exportado, el pais

experimentd una apreciacion algo mayor (1,54%), y con respecto a la Argentina,

gue representd el 8,9% de las exportaciones nacionales, se tuvo una apreciacion
de solamente 0,66%.




ii. En relacién a la CAN, que absorbié en 2006 el 9,6% de las exportaciones, se
experimentd una devaluacidon real (ganancia de competitividad) de 2,18%,
beneficiando en mayor medida a sectores como la manufactura, que
representaron el 5,3% de las exportaciones totales y son las que tienen un mayor
impacto en la generacion de empleos. Con Colombia y Venezuela se registraron
devaluaciones reales significativas, con un impacto de 3,7% vy 4,8% del total de las
exportaciones respectivamente, de las cuales 3,6% y 4,8%, también en forma
respectiva, corresponde a manufacturas, principalmente productos industriales de
la soya.

iii. Con respecto a los paises del NAFTA, que representaron un 12,1% de las
exportaciones, se experimentd una apreciacién real de 4,81%, impactando
principalmente al sector manufacturero que participé en 8,9% de las
exportaciones. En relacion a Estados Unidos, que absorbié el 10,4% de las
exportaciones totales del pais (8,4% correspondientes a manufacturas), se
experimentd una apreciacion real de 5,05%.

iv. Con Europa por otra parte, que representd el 11% de las exportaciones, se observd
una devaluacién real de 2,08%, incidiendo principalmente sobre la exportacion de
productos manufacturados (5,0% del total exportado) y minerales (4,4% de las
exportaciones).

v. Finalmente, con respecto a los paises asidticos, que importan un 11,9% de las
exportaciones boliviana, se experimentd la mayor apreciacidn (8,94%), incidiendo
principalmente en el sector minero.

En sintesis, se observa que los movimientos cambiarios han tenido un efecto diferenciado, ya
que existieron pérdidas de competitividad cambiaria importantes con regiones como el NAFTA
y el Asia-Pacifico, donde existe una mayor concentracion de exportaciones de manufacturas y
mineria. Una apreciacion mas reducida con el MERCOSUR, donde principalmente se exporta
gas natural. Finalmente, se tuvo una depreciacién real moderada con Europa y la CAN donde
las exportaciones estdn concentradas en minerales y manufacturas.

Estas tendencias ponen en evidencia que existe un riesgo que se acentle la apreciacién
cambiaria y la pérdida de competitividad cambiaria en paises con los cuales se tiene una mayor
participacién de exportaciones de manufacturas, lo que haria que las exportaciones tiendan a
concentrarse aun mas en materias primas (minerales e hidrocarburos), aumentando la
vulnerabilidad de la economia a los choque externos. Ademas, las exportaciones de
manufacturas serian desincentivadas, siendo que éstas son intensivas en mano de obra y por
lo tanto podrian contribuir a absorber empelo.






