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Resumen: La prudente politica monetaria aplicada por el Banco Central de Bolivia ha obtenido
extraordinarios éxitos en sus objetivos de estabilidad, bolivianizacién e inclusién financiera.
Para conseguirlo no ha habido excesivas restricciones ni ha sacrificado otros objetivos y el
crecimiento del PIB del pais ha llegado a ser el mas alto de Sudamérica en ese periodo. Pero
ademas de sus politicas y objetivos ortodoxos el BCB se ha permitido llevar a la practica
politicas heterodoxas con fines sociales que podrian servir de modelo a los bancos centrales
de los paises mas avanzados. Para el analisis de las perspectivas y riesgos se discuten los
comentarios elogiosos y las sorprendentes criticas del reciente informe Articulo 1V del FMI
sobre el pais.
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INTRODUCCION

El Banco Central de Bolivia (BCB) se sigue rigiendo por la Ley 1670 de 1995 modificada por
sucesivas leyes y, especialmente, por la Constitucién Politica del Estado de 2009 que le
encarga “mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al
desarrollo econémico y social” siendo sus atribuciones “1. Determinar y ejecutar la politica
monetaria. 2. Ejecutar la politica cambiaria. 3. Regular el sistema de pagos. 4. Autorizar la
emision de la moneda. 5. Administrar las reservas internacionales”. Sin embargo, a pesar de
estas normativas plenamente ortodoxas, sucesivas leyes y Decretos Supremos han ido
autorizando al BCB algunas medidas muy heterodoxas tales como la financiacion del FINPRO,
el Bono Juana Azurduy o la colocacién de bonos BCB directamente a las familias. La
Constitucién Politica del Estado Plurinacional de Bolivia establece en su articulo 298 que son
competencias privativas del nivel central del Estado el sistema financiero, la politica monetaria,
el Banco Central, el sistema monetario y la politica cambiaria, entre otras y dedica los articulos
330 a 333 a precisar detalles de la politica financiera.

Parte de las tareas encomendadas tradicionalmente a los bancos centrales las realiza en
Bolivia la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI). Sus funciones son la
regulacion, supervision y control de los servicios financieros, asi como la actividad del mercado
de valores, los intermediarios y entidades auxiliares del mismo. Las actividades financieras y la
prestacion de servicios financieros, serdn realizadas Unicamente por entidades autorizadas por
ASFI, que “emitird reglamentacion especifica y supervisara su cumplimiento en el marco de la
normativa emitida por el Banco Central de Bolivia™.

El BCB y la ASFI tienen por tanto unos objetivos y tareas mas amplios y un grado de
independencia algo menor que el habitual en los paises europeos o anglosajones. La politica
monetaria de Bolivia es por tanto el resultado de una extraordinaria fusion de la prudencia
ortodoxa tradicional de un banco central y de sorprendentes heterodoxias propuestas por el
gobierno.

! Ley 393 de Servicios Financieros, Art2 8-3.
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OBJETIVOS Y EXITOS EN LAS POLITICAS ORTODOXAS

La historia y las peculiaridades econdmicas de Bolivia imponen también unos objetivos
especificos. En primer lugar, las altas tasas de inflacion que se alcanzaron a mediados de la
década de los 80 hacen que haya una especial sensibilidad con el objetivo de estabilidad. En
segundo lugar, el hecho de que hace diez afios la mayoria de las transacciones, depésitos y
créditos bancarios estuvieran denominados en doélares USA, con la consiguiente pérdida de
independencia y efectividad de la politica monetaria propia, animaron al BCB y al gobierno de
Evo Morales a plantearse desde el primer momento como objetivo basico la bolivianizacion,
convencer a los bolivianos de que utilizasen su propia moneda. Y en tercer lugar, en 2005 muy
pocos bolivianos utilizaban los servicios bancarios, disponian de cuenta corriente o tenian
posibilidad de pedir un crédito por lo que se planteaba como objetivo social promover la
inclusion financiera, democratizar y popularizar el acceso a los servicios bancarios. Ademas, se
han obtenido también magnificos resultados en los demas objetivos monetarios tales como la
estabilidad del tipo de cambio y la acumulacién de reservas internacionales.

Tras los repuntes inflacionarios que siguieron a las politicas expansivas que se tomaron como
consecuencia de las crisis de 2008, el objetivo de estabilidad ha conseguido reducir el IPC a

tasas inferiores al 5% alcanzando Bolivia en 2015 Ila tasa de inflacibn mas baja de
Sudameérica.

INFLACION EN BOLIVIA
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INFLACION ACUMULADA EN
ECONOMIAS DE SUDAMERICA A JUNIO DE 2015
(En porcentaje)
Argentina ] 6,7
Brasil 6,2
Uruguay 5,6
Promedio regional | 5.2
Colombia 33
Ecuador 31
Peru 25
Chile 23
Paraguay 1.4
Bolivia ;1.1
0,0 20 4.0 6,0 8.0

Fuente: Banco Central de Bolivia. Informe de Politica Monetaria julio 2015.
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Un objetivo fundamental de la politica monetaria y financiera desde el inicio del gobierno del
MAS ha sido la bolivianizacién (o desdolarizacién). Los bolivianos tienen libertad de realizar
pagos, mantener depositos y solicitar créditos en USD. En enero 2006, a la llegada al gobierno
de Evo Morales, el 84% de los depositos bancarios y el 93% de los créditos estaban
denominados en USD. Al finalizar 2014 la situacion se ha invertido completamente y el 81% de
los depésitos y el 92% de los créditos estan denominados en bolivianos.

BOLIVIANIZACION

Porcentaje de depdsitos y créditos en bolivianos
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ECONOMIA DOLARIZADA PROCESO DE BOLIVIANIZACION

Foerta: Autondad de Supervsion ded Sstema Finanaoero ASF)
Babaracdn: Ministeda de Economia y Finarnzas Plblcas, Unidad de Andlsiz y Esaudios Fisces (UAEF)

La dolarizacién es un fenbmeno muy frecuente en Latinoamérica y muy extendido durante
largos periodos en Bolivia. Ecuador esta totalmente dolarizado (carece de moneda nacional)
oficialmente desde el afio 2000. El Salvador desde 2001. Las crisis inflacionarias de los afios
noventa provocaron que el porcentaje de depdsitos y créditos en dolares fuese superior al 50%
también en Argentina, Uruguay y Per(, entre otros. El caso de Bolivia es especial en el sentido
de que, aunque la dolarizacion nunca fue completa ni oficial, se mantuvo en tasas muy altas
durante decenios como efecto del proceso de hiperinflacion vivido de 1982 a 19852. Los costos
de la dolarizacion de un pais son muy altos e incluyen, ademas de la pérdida del sefioreaje, la
escasa efectividad de una politica monetaria anticiclica, la mayor probabilidad de crisis
sistémica del sistema financiero y la reduccién de la posibilidad de los bancos centrales para
actuar como prestamista de Ultima instancia ante corridas bancarias?.

La bolivianizacion se ha conseguido mediante diversos instrumentos*:

e politicas de concienciacibn con campafas publicitarias en los medios, vallas y
escuelas;

2 Aguilar Pacajes, Hernan: Bolivianizacidn Financiera y Eficacia de la Politica Monetaria en Bolivia en
Revista de Analisis, Julio - Diciembre 2012, Volumen N° 17 / Enero - Junio 2013, Volumen N° 18, pp. 81-
142 https://www.bcb.gob.bo/webdocs/publicacionesbcb/revista_analisis/ra_vol17/Articulo3.pdf

3 Morales, J. A., (2003). “Dollarization of Assets and Liabilities: Problem or Solution? The Case of Bolivia”,
CEMLA Money Affairs Vol 17, N2 2, julio-diciembre 2004. Pags. 105-136.
http://www.cemla.org/PDF/moneyaffairs/pub _monaff XVII 02.pdf

4 FMI Country Report No. 15/334 Bolivia, diciembre 2015, pagina 55
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15334.pdf
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e ampliando el diferencial cambiario para desincentivar la conversién entre bolivianos y
dolares;

e mediante un impuesto del 0,15% a las transacciones financieras en moneda extranjera;

e estableciendo discriminacién cada vez mayor en los coeficientes de reservas bancarias
segun la denominacién de la cuenta que pasaron de ser del 21,5% en 2008 al 52% en
2015 para las cuentas en USD, mientras que los depdsitos en Bs requieren solo un
12% para reservas;

e obligando a una provisién adicional del 1,5% para los préstamos en USD;

e pero sobre todo ofreciendo garantias de estabilidad monetaria y mantenimiento de la
capacidad adquisitiva del boliviano, es decir, manteniendo siempre muy estable la
relacion boliviano/ddlar.

De hecho el tipo de cambio con el USD es el mas estable de la region.

Tipos de cambio nominales con respecto al délar de economias sudamericanas
Enero 2003 = 100
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uente: Banco Central de Bolivia, Informe de Politica Monetaria julio 2015.

La absoluta estabilidad del tipo de cambio que puede
miernacionaies, Jonio 2015 observarse desde mediados de 2008 se consigue mediante la

En porcentaje del PIB intervencién diaria de la ventanilla del BCB que compra y vende
folvia IS UsD en una banda de margenes muy estrechos.
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Venezuela [] 10% turbulencias actual ofrece esperanzadoras garantias de

Argentina [ 6% estabilidad.

Ecuador [} 5% .

Fuente: La Razon Para promocionar la

20/09/2015 bancarizacién e inclusién

financiera se han utilizado una serie de instrumentos que incluyen la promocion de los
microcréditos y el requisito de acceder al sistema financiero para poder recibir los beneficios de
ciertas politicas sociales tales como el Bono Juana Azurduy, el Bono Juancito Pinto y Renta

5 CEPAL 2015 Estudio econdmico de América Latina y el Caribe Bolivia pag. 5.
http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/38713/51500733 es.pdf?sequence=106
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Dignidad. Como resultado desde la llegada de Evo Morales a la presidencia de Bolivia el
numero de prestatarios ha aumentado en un 244%?¢.

Sistema de Intermediacion Financiera Ag Fl
Nﬁmero de prOStatarios Autundad »ka:iqv main del
Sistema Financiero

1,400,000
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Obsérvese en la tabla incluida en la gréafica que, como la Ley de Servicios Financieros obligé a
los Fondos Financieros Privados a convertirse en bancos y a los bancos a clasificarse en
bancos multiples y bancos PYME, se produce un salto en los datos referidos a 2014 y 2015.

El ndmero de sucursales y agencias ha pasado de 867 al final de 2005 a 2.128 en octubre
2015 y el de cajeros automaticos de 806 a 2.688 en las mismas fechas. A pesar de ello aln
quedan muchos “puntos negros” en la geografia boliviana de comunidades que no tienen
acceso proximo a servicios financieros.

Debido a la bancarizacién y al crecimiento del PIB y las rentas, el volumen de negocio bancario
ha crecido extraordinariamente. Los depdsitos han aumentado en un 450%.

6 Gréficas y datos tomados de ASFI, Principales Variables del Sistema Financiero Octubre 2015.
https://www.asfi.gob.bo/Portals/0/Indicadores/2015/CifrasMensuales.pdf
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Pero la llegada de nuevos clientes y la expansién del crédito no han significado en absoluto un
aumento del riesgo crediticio. Antes al contrario, el indice de mora ha descendido a tasas que
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LAS POLITICAS HETERODOXAS

Pero simultaneamente y sin detrimento de esta politica ortodoxa, el Banco Central de Bolivia
mantiene politicas muy heterodoxas que ofrecen retribuciones sin contrapartida, titulos-valor
y créditos directos al publico en condiciones preferenciales saltdndose los intermediarios
financieros.

Financiaciéon directa a las Empresas Publicas Nacionales <

. . . Créditos del BCE
Estrategl_cas. Estqs prestgmos se hgcen en condiciones muy a las EPNE
preferenciales, que incluyen tipos de interés muy bajo (en torno al 1%), (millones de bolivianos)
plazos largos (de 10 a 20 afios) y con dos o tres afios de carencia. Saldo a junio 2015

Estos créditos, referidos siempre a proyectos concretos, son YPFB 11.400
inicialmente aprobados por decreto gubernamental pero estan  ggH 1
ENDE 4.206

37 COMIBOL  2.149

EASBA 1.413

TOTAL 19.169




sometidos a la ratificacion del BCB que solo los concede cuando sus analisis garantizan la
viabilidad y rentabilidad del proyecto. En la tabla adjunta’ se indican los saldos a junio 2015.
Puede observarse que YPFB es la destinataria de mas de la mitad de los créditos, seguida de
las otras dos grandes corporaciones publicas, ENDE y COMIBOL. EASBA es una azucarera y
EBIH es una empresa de industrializacién de hidrocarburos que va a iniciar la construccién de
su primera planta.

Financiamiento del Bono Juana Azurduy. El Bono Juana Azurduy es un programa de ayuda
a la salud de maternidad que se concede hasta 1.800 Bs a madres en situacion de marginacién
econOmica y social condicionada a la atencién ginecoldgica prenatal y parto y pediatrica del
recién nacido; a las madres se les dan vales canjeables por dinero cada vez que acuden al
médico para la atencién prenatal, si acuden a un hospital para dar a luz y si llevan
periddicamente al pediatra al recién nacido. Desde 2010 el BCB colabora en su financiacion
donando al Bono parte de la rentabilidad obtenida por la inversion de las reservas
internacionales. De 2010 a junio 2015 el BCB ha transferido por este concepto 606 millones de
Bs beneficiando a 1.371.926 madresé.

Financiamiento y transferencia al FINPRO. El FINPRO es un organismo creado en 2012
para financiar emprendimientos productivos del Estado que generen excedentes y empleo. En
los tres primeros afios de su existencia ha concedido créditos a 7 empresas estatales por un
valor total de 195 millones de USD. EI FINPRO recibié del BCB en el momento de su creacion
1.200 millones de USD de los que 600 millones fueron una transferencia no reembolsable y el
resto fue un crédito®.

Bonos de regulacion monetaria directamente al pablico. Significa que el BCB emite bonos
que premian el ahorro con rentabilidades superiores a los intereses que ofrece la banca
privada. La politica se inicié6 en 2007 pero ha tenido una gran expansion desde 2014. En la
préactica es un instrumento adicional (y muy heterodoxo) de regulacién monetaria utilizado para
reducir la oferta monetaria que se utiliza en combinacién con otros instrumentos mas ortodoxos
en funcién de las tensiones inflacionistas. Otro objetivo adicional de los Bonos BCB es
fomentar la inclusion financiera al estimular el ahorro de clientes que no mantenian depésitos
en el sistema financiero; ademas, los Bonos de Navidad pretenden reducir el gasto de las
familias en esas fechas que suelen provocar tensiones inflacionistas y un incremento de las
importaciones!®. Estos bonos, a plazos variables entre tres meses y un afio, retribuyen un
interés de hasta el 7% anual. La cantidad minima a invertir es de 1.000 Bs (145 USD) y la
méaxima 200.000 Bs (29.000 USD).

7 BCB, Informe de Politica Monetaria julio 2015.
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/politicasbcb/IPM _julio _2015.pdf
8 BCB, Informe de Politica Monetaria julio 2015. Pagina 55.
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/politicasbcb/IPM _julio 2015.pdf
9 BCB, Informe de Politica Monetaria julio 2015. Pagina 55-56.
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/politicasbcb/IPM julio 2015.pdf
10 BCB, Informe de Politica Monetaria julio 2015. Pagina 58.
https://www.bcb.gob.bo/webdocs/politicasbcb/IPM julio 2015.pdf
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COLOCACION DE BONOS BCB A PARTICULARES
(En millones de bolivianos)
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Fuente: BCB: Informe de Politica Monetaria julio 2015. Pagina 37.

Represion financiera

La Ley de Servicios Financieros establece que sera el gobierno, mediante decreto supremo, el
encargado de regular los tipos de interés bancarios fijando el piso para las tasas de ahorro y
estableciendo los limites maximos, el techo, para los créditos al sector productivo y a la
vivienda social'l. También podra establecer ademas metas crediticias para estos sectores??,
En el caso de los créditos al sector productivo el ASFI establece también un periodo de gracia
en la estructura de reembolso?3. En concreto, para 2018 los bancos PYME deben tener el 50%
de sus créditos y los bancos mudltiples el 60% de sus créditos concedidos a los sectores
productivos y vivienda social, cumpliendo con objetivos intermedios anuales progresivos.
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Fuente: Diario La Razén 18 de noviembre 2015
http://www.la-razon.com/economia/Cartera-quince-bancos-superaron-meta-crediticia-
fijada 0 2383561670.html

Ademas ASFI establece las comisiones y los niveles maximos de comisiones, tarifas y otros
cargos que las entidades financieras cobran a sus clientes por las operaciones y servicios
prestados; puede también exigir la gratuidad de algunas operaciones y servicios con fines
sociales4,

1 Ley 393, Art2 59.
12 L ey 393, Art2 66.
13 Ley 393 Arte 97.
14 Ley 393, Art2 60
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PERSPECTIVAS Y RIESGOS: EL INFORME DEL FMI

El informe Capitulo IV del FMI sobre Bolivial® publicado en diciembre de 2015 y los asociados
working papers!® de miembros del equipo que participaron en su elaboracién ofrecen un
amplio, profundo e interesante andlisis de las politicas monetarias y financieras, de la Ley 393
del Sistema Financiero, de la situacion financiera y de los riesgos a los que se enfrenta el pais.
El informe no escatima sus elogios calificando de “sélidos” los indicadores financieros y de
“admirable” el comportamiento macroeconémico y los 16 puntos porcentuales de reduccion del
ratio de pobreza desde 2006, pero, como cabria esperar, en vez de asociar esos éxitos a sus
politicas heterodoxas se detiene a ponderar los riesgos que éstas representan.

El informe del FMI reconoce las fortalezas financieras:

e La inflacion ha permanecido baja y estable en los Ultimos afios gracias a las politicas
del BCB de mantenimiento del tipo de cambio y control estricto de la liquidez. (Pagina
6).

e El patrimonio financiero y fisico del sector publico ha crecido de forma impresionante
desde 2007. Apoyandose en los ingresos fiscales de los hidrocarburos, las inversiones
publicas han estado creciendo contribuyendo a la acumulacién de capital fisico a la vez
que a la acumulacion en el BCB de grandes reservas internacionales y depositos de los
gobiernos regionales. (Pagina 54).

e La deuda publica en porcentaje del PIB se ha reducido del 95,7% en 2003 al 32,5% en
2013. La deuda externa se ha reducido del 65,0% en 2003 al 17,3% en 2014 y el
porcentaje de la deuda en USD sobre la deuda doméstica disminuyd del 82,5% al
10,8% en el mismo periodo. (Péagina 43).

e Los balances bancarios son saludables y disponen de altas reservas con riesgos muy
bajos aun sometidos a tests de estrés extremos. El ratio depdsitos/préstamos
permanece alto y la exposicibn a tipos de cambio es baja dado el éxito de la
bolivianizaciéon. El ratio de apalancamiento y beneficio permanece a niveles
“aceptables” y el ratio de mora es muy bajo. (Pagina 41).

“Banks’ overall capital adequacy ratio stood at 12.7 % in June 2015, with all
major banks above the regulatory minimum of 10% and the aggregate leverage
ratio is around 8%. Profitability continues to decline, although it remains
adequate with the return-on-equity at 13.8% as of June 2015. NPLs (Non
performing loans) remain among the lowest in the region, around 2%.
Dollarization of deposits continues to decrease, standing at about 20%”. (FMI
Country Report, pag. 7).

Entre los riesgos externos se destacan los siguientes:

e El deterioro econémico de los paises del entorno, clientes de Bolivia, especialmente de
Brasil que representa un tercio de sus exportaciones.

e La creciente fortaleza del USD que puede exacerbar la sobrevaluacion ya existente del
boliviano.

e La “normalizacién” (subida) de las tasas de interés en Estados Unidos que afectara a
los préstamos indiciados de la banca privada boliviana a los sectores no productivos
(servicios) y a la futura colocacion internacional de bonos soberanos.

e La persistencia de bajos precios de los hidrocarburos (y minerales) que afectaria los
equilibrios fiscal y externo y desalentaria aun mas las inversiones extranjeras en la
exploracion y explotacién de nuevas reservas de petrdleo y gas.

Entre los riesgos especificos se sefalan:

15 EMI Country Report No. 15/334 Bolivia, diciembre 2015,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15334.pdf
16 http://www.imf.org/external/country/bol/index.htm
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e La sobrevaluacion del boliviano como consecuencia de su firme ajuste al sobrevaluado
USD lo que produce pérdida de competitividad. (Pagina 7).

e La pérdida de competitividad adicional consecuencia de la subida del salario minimo y
medio que han estado por encima del crecimiento de la productividad. (Pagina 7).

e La combinacién de techos a los tipos de interés y cuotas de inversion a los préstamos a
los sectores productivos y de vivienda social impuestos por la Ley del Sistema
Financiero. La obligacién de cumplimiento de dichas cuotas podria conducir a la banca
privada bien a la contraccién del crédito iniciando “a vicious negative feedback loop
between credit and growth” o, alternativamente, al aumento del riesgo crediticio y de la
tasa de morosidad. (Pagina 11). En general, el informe considera que la Ley de
Servicios Financieros “altera” los flujos de crédito generando riesgos a la estabilidad y
la inclusion financiera (paginas 7 y 8).

e El fracaso en la exploracién de nuevos yacimientos de gas, cuyas reservas actuales al
ritmo actual de extraccion se agotarian en 2025; y el fracaso en la renovacion del
contrato de aprovisionamiento de gas con Brasil que debe ser renovado en 2019.
(Péagina 11).

e Los retrasos en los ajustes de politica econdmica y monetaria (Iéase, el cumplimiento
de las recomendaciones del Fondo) que llevarian al agotamiento de las reservas
externas y fiscales actuales. (Pagina 11).

Ademas de considerar una “amenaza” la prolongacion del mandato del presidente: “Although
President Morales has a strong mandate, a referendum on his ability to be reelected is looming
on the horizon” (pagina 4, énfasis afiadido), lo cual parece sobrepasar ampliamente los
objetivos de los informes Capitulo 1V y las funciones del FMI. Realmente calificar como “riesgo”
que continde en el gobierno el actual mandatario parece en principio contradictorio con el
elogio que se hace en el resto del documento de los éxitos obtenidos por el actual gobierno vy,
en cualquier caso, solo puede calificarse como una indebida intromisién en la politica interna de
un pais y una muestra de la soberbia del FMI y de su sometimiento ideoldgico al pensamiento
dominante. Se reconoce que el gobierno actual ha obtenido magnificos resultados, a pesar de
seguir practicas “no recomendables” pero considera un riesgo que siga gobernando mas
tiempo.

Las recomendaciones del FMI para la prevencién de los riesgos previstos son revertir gran
parte de las politicas que han construido la “fortalezas financieras” de Bolivia:

o Reformas fiscales: Reforzar el equilibrio fiscal de los sectores no hidrocarburos.
Introducir un impuesto progresivo sobre las rentas. Reformar el IVA. Reducir
ligeramente las inversiones publicas. Reducir los subsidios a la energia. Reducir los
gastos salariales. (Pagina 13).

e Mayor flexibilidad del tipo de cambio, pero el proceso de transicion a un sistema mas
flexible debe hacerse cuidadosamente, garantizando la estabilidad monetaria. (Pagina
14).

e Reforzar la “independencia y credibilidad” del BCB para lo que se debe acabar con la
préactica de préstamos directos a las empresas publicas y al FINPRO. (Pagina 14).

e Retirar las cuotas de crédito obligatorias y techos de tipos de interés para los sectores
productivos y vivienda social en el caso de que aparezcan riesgos para lo que se
propone la creacién de un indice de precios de viviendas. (Pagina 16).

e Estimular la inversién privada reforzando la seguridad legal de las inversiones,
limitando el crecimiento de los salarios y aumentando la flexibilidad del mercado
laboral. (Paginas 16 y 17).

Algunos de los riesgos sefialados por el Informe son evidentes y algunas de sus
recomendaciones son igualmente evidentes y dignas de tomarse en cuenta. Efectivamente el
boliviano esta sobrevalorado, los precios de las materias primas y los hidrocarburos estan muy
bajos y los paises del entorno, especialmente Argentina y Brasil, estan pasando por malos
momentos. Sin duda es previsible que los desequilibrios fiscal y externo que empezaron a
deteriorarse a finales de 2014 se agraven a corto plazo y, quiz4, a medio plazo.
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Es sin duda el momento de reducir sustancialmente los subsidios a la energia ya que “a precios
de mercado” el coste ha bajado notablemente. Asi lo ha empezado a hacer el gobierno!’. La
pérdida de gran parte de los ingresos fiscales del gas hace muy conveniente incrementar la
aportacion fiscal de los demas sectores productivos aunque el bajo nivel de deuda publica y el
ritmo de crecimiento del PIB dan margen para varios afos de déficits fiscales moderados por lo
que las reformas no necesitan ser muy radicales. Y respecto a reducir los gastos salariales...
seria posiblemente mucho mas perjudicial que beneficioso para la economia boliviana.

La consideracién del FMI de que el sueldo medio es excesivamente alto resulta también
incoherente con sus alabanzas sobre los avances en la erradicacion de la pobreza y otros
indicadores. El temor de que esos supuestamente altos salarios desalienten las inversiones
externas y conduzcan al agotamiento de las reservas de hidrocarburos se ve desmentido por el
hecho de que las empresas del sector que han estado colaborando con Bolivia en los dltimos
10 afios siguen haciéndolo y siguen invirtiendo, algunas con notables éxitos'8, en la exploracion
y explotacién de nuevos campos, tal como vemos en el apartado dedicado a YPFB.

Es cierto que el boliviano esta sobrevaluado pero ese hecho no afecta a la demanda de las
principales exportaciones de Bolivia, el gas y los minerales, cuyos contratos se fijan en USD
por los mercados internacionales. Y la demanda de almendra y otras exportaciones no
tradicionales es muy inelastica a la cotizacién del boliviano!®. En cualquier caso si puede ser un
buen momento para iniciar por parte del BCB una controlada y lenta flexibilizaciéon de los
margenes de cambio.

Respecto a la recomendacion de reforzar la independencia del BCB parece muy poco
congruente con el reconocimiento por parte del FMI de los extraordinarios éxitos de Bolivia y su
banco central en el control de la inflacién, en la desdolarizacién, en la reduccion de la deuda y
en la acumulacion de reservas. Es precisamente la coordinacion de politicas del gobierno y del
BCB la que ha permitido esos éxitos. Y los préstamos a las empresas estatales, principalmente
YPFB, estan siendo préstamos productivos y rentables que permiten una mayor capitalizacién
y enriquecimiento del pais aunque, eso si, sin que los bancos privados obtengan beneficios por
su intermediacién.

El préstamo directo del BCB a empresas productivas y el fomento de los préstamos de la
banca privada a sectores productivos y de vivienda social mediante cuotas obligatorias y
techos en los tipos son ciertamente politicas heterodoxas. Pero hoy dia hay muchas
heterodoxias que estan volviendo a ser revisadas hasta por las mas ortodoxas instituciones. El
Banco Central Europeo lleva mucho tiempo buscando infructuosamente férmulas ortodoxas de
presionar a la banca privada para que canalice la enorme liquidez que recibe hacia inversiones
productivas. Quiza pudiera aprender lecciones de la modesta Bolivia.

17 http://www.la-razon.com/economia/Gobierno-presupuesta-millones-subvencionar-
hidrocarburos 0 2386561388.html

18 hitp://www.repsol.com/es es/corporacion/prensa/Otras-informaciones/20150619-repsol-e-ypfb-
anuncian-el-mayor-descubrimiento-de-los-ultimos-20-anos-en-bolivia.aspx

19 Ver respuesta de las autoridades bolivianas en la pagina 19 del informe.
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