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RESUMEN

Las Reservas Internacionales Netas es una variable muy importante de la
Balanza de Pagos y constituye un indicador econémico relevante por dos
motivos: el transaccional y el de precaucion. También sirve para garantizar los

créditos externos que el pais contrae y estabilizar el boliviano en relacion al délar.

La politica monetaria se define como una politica macroecondémica cuyos
principales objetivos son: tener un alto nivel de crecimiento, bajo desempleo y

precios estables.

En los ultimos afios las reservas internacionales del Banco Central de Bolivia
disminuyeron sistematicamente, llegando a niveles sustancialmente menores
con respecto a los alcanzados en afos anteriores, en este sentido es muy
importante determinar el nivel financiero 6ptimo de Reservas Internacionales
como un indicador necesario para monitorear continuamente el nivel observado
con respecto a dicho nivel 6ptimo, lo que se constituye en una herramienta
adicional de precaucion al momento de promover politicas econdmicas,
monetarias, fiscales y financieras que implicaran el uso de reservas
internacionales. Con este propésito, en la presente investigacion se calcula el
nivel optimo de reservas internacionales, aplicando el Modelo de Demanda de
dichas reservas para definir si las reservas internacionales son adecuadas para

mantener la estabilidad econdmica del pais.

La hipétesis que se plantea es: Establecer un nivel 6ptimo de reservas
internacionales contribuye a contar con un indicador que permita a las
autoridades a mantener la estabilidad cambiaria, la estabilidad de los precios y la

capacidad de realizar pagos externos en moneda extranjera.



La Ley N° 1670 senala que el Banco Central de Bolivia (BCB), tiene el objetivo
final de tener “La estabilidad de precios”, y mediante la Resolucién de Directorio
N° 163/2011, que aprueba el Reglamento de las reservas internacionales, se
norma la administracién y manejo de las mismas, ambas normas reglamentan

aspectos basicos de la investigacion realizada.

Las reservas internacionales segun Krugman y Ostfeld en su libro de Economia
Internacional, son un amortiguador para apaliar las crisis externas y su principal
funcion es mantener estable la cantidad de dinero en el mercado y mejorar

nuestra condicion en el contexto nacional como internacional.

El modelo de Demanda de Reservas Internacionales, es de utilidad para cubrir
tres tipos de riesgos que son: la corrida cambiaria, corrida bancaria y corrida
contra la deuda publica externa, con el mismo se mide el nivel 6ptimo de reservas
internacionales, que funciona como un seguro ante cualquiera de estas tres

eventualidades.

El modelo de demanda de las reservas internacionales para calcular el nivel
financiero optimo esta en funcidn a la base monetaria, los depdsitos en ddlares,

reservas en los bancos comerciales y el servicio a la deuda externa.

Las Reservas Internacionales del pais para el afio 2010 eran de 9,730 mil
millones de délares, revisando antecedentes histéricos y con la aplicacién del
modelo adoptamos como coeficientes un 25% para el riesgo cambiario, 15% para
el riesgo de corrida bancaria y se toma el dato de servicio a la deuda externa para
el riesgo de incumplimiento de pago, obteniendo como resultado 4,861 mil
millones de dolares americanos como nivel financiero 6ptimo de Reservas

Internacionales para cubrir los riesgos mencionados para el afio 2010.



Observando el resultado y comparando con la realidad el resultado es coherente,
teniamos un nivel alto de reservas internacionales llegando a su valor mas alto
el afio 2014, se mantuvo por encima de los niveles éptimos calculados hasta el
afo 2016 pero a partir del afio 2017 el nivel de reservas internacionales cae y al
mismo tiempo la deuda externa incrementd cada ano, la situacién financiera de
los bancos comerciales presentd mas estabilidad gracias a las politicas y la

supervision de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

Tener un indicador de Nivel Financiero Optimo de Reservas Internacionales,
ayuda en la formulacién de la politica monetaria para prevenir los efectos de los

riesgos que se trabajan en el modelo y tener una administracién mas eficiente.

Vi
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CAPITULOII

MARCO METODOLOGICO

1.1 ANTECEDENTES

Las reservas internacionales se constituyen en una variable contable de la
balanza de pagos, la funcion principal es propiciar la continuidad de los pagos
internacionales del pais. La administracion se encuentra en manos de la
autoridad monetaria, con el propésito de efectuar inversiones en beneficio de la
economia nacional. Las reservas internacionales tuvieron un proceso de
constituciéon primero en oro, luego se han ido diversificando en monedas

convertibles y otros activos externos.

Es importante sefalar que, “El analisis del nivel de Reservas Internacionales que
debe mantener un Banco Central empezé a tener relevancia recién en la década
de los anos 60, debido a los desequilibrios externos que se producian en las
economias y se empez0 a tratar de implementar un método para calcular el nivel

de reservas que fuera el 6ptimo para cubrir aquellos desequilibrios”™’.

En Bolivia el afio 1970, en el Banco Central de Bolivia (BCB) se elabord un
modelo de determinacién de oferta y demanda del pais por divisas, en base a las
variables de depdsitos (a plazo y cuenta corriente), encaje legal, crédito neto al
sector publico, reservas internacionales netas del sistema bancario, el
comportamiento del tipo de cambio, nivel de precios y el producto interno bruto

real, con el propdsito de medir el nivel financiero éptimo?.

" Ilanes Javier, Nivel Optimo de Reservas Internacionales en Uruguay, Introduccion, 1998.
2 Bustos Bretel Luis, Revista Econémica, Modelo de Oferta Monetaria, BCB, 1979.
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En los anos 1982-1985 en el pais se dio la hiperinflacién debido a que habia
escases de divisas, existiendo un incremento del tipo de cambio que fue una
razén por la que hubo un crecimiento de los precios3. Cuando el sector publico
financia su déficit con Créditos del Banco Central bajo un régimen de tipo de

cambio fijo, esto produce una caida de las Reservas Internacionales®.

La decision de tener un nivel 6ptimo de reservas internacionales, se justifica en
la necesidad de contar con un grado adecuado de liquidez, que permita enfrentar

desequilibrios externos o especulaciones.

Para demostrar una mejor administracion de reservas internacionales, el
gobierno y la autoridad monetaria de Bolivia en abril de 2012, toman la decision
de crear el Fondo para la Revolucion Industrial Productiva — FINPRO?,
disponiendo de 1200 millones de doélares de reservas internacionales como base
y para que las mismas se canalicen como inversién para el sector productivo del

pais.

1.2 DESCRIPCION DEL TEMA

Las Reservas Internacionales en Bolivia son sinénimo de ahorro nacional® que
se han tenido a lo largo de la historia econémica y en estos ultimos afos han
llegado a niveles bajos en comparacion a periodos anteriores, la importancia que
tiene se debe a que la misma sirve de indicador para la politica cambiaria, politica

monetaria y politica fiscal, en distinto grado y medida.

3 Historia Monetaria Contemporanea de Bolivia, BCB, 2005. Esto se manifiesta en el incremento de precios de
productos importados y que los mismos no se vendian en bolivianos, sino en dolares. Existiendo un incremento
de flujo de capitales por endeudamiento externo y se tuvo un endurecimiento de las condiciones de
financiamiento externo reflejada en el pago de intereses que el sector publico tuvo que afrontar.

4 Historia Monetaria Contemporanea de Bolivia, BCB, 2005, pag. 233: Equivalente a la diferencia entre el
crecimiento del crédito otorgado por el Banco Central y el crecimiento de la demanda de dinero por parte del
publico.

5Ley N° 232

6 De Gregorio José, Macroeconomia: teoriay politica, ed. 2007, pag. 35, el Ahorro (nacional bruto) es elingreso
(nacionalbruto)noconsumido...sialahorronacionalle agregamos elahorroexterno, llegamosal ahorrototal.
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En palabras simples, sirve de garantia para mantener una estabilidad econémica
para que se pueda cumplir con los distintos préstamos del gobierno central,
departamental y municipal, para llevar adelante los distintos proyectos en
beneficio de la poblaciéon asi como para estabilizar la moneda nacional en
relacion al dolar y otras monedas, donde las divisas y los valores externos
mantenidos por el publico, bancos y otras organizaciones no estan tomados en
cuenta en la definicidn de las tenencias de reservas internacionales, que tiene

dos funciones principales que son los motivos de transaccion y la precaucion:

a) Motivo transaccional, permite disponer de recursos en divisas para cubrir
los pagos exteriores por concepto de deuda y las importaciones de bienes
y servicios.

b) Motivo precaucion, permite disponer de recursos en divisas para atender
circunstancias eventuales de salidas o fugas de capitales que pueda
padecer una economia por ataques especulativos (para defender el tipo

de cambio y fluctuaciones de la misma, que ayuda a la desestabilizacién).

“Las reservas internacionales de un pais corresponden a los activos externos que
estan a disposicion inmediata y bajo el control de la autoridad monetaria para el
financiamiento de desequilibrios en la balanza de pagos, para regular
indirectamente la magnitud de los mismos mediante la intervenciéon en los

mercados de cambio a fin de influir en el tipo de cambio y otros cambios”’.

La autoridad monetaria y el gobierno son los que deciden las politicas
econdémicas, donde se considera tener un nivel necesario, un nivel adecuado o
llegar a tener un nivel 6ptimo de reservas internacionales, que seria la opcion
ideal a la que se debe aspirar para lograr tener un buen indicador y plantear una

adecuada politica monetaria al igual que la politica cambiaria.

" Fondo Monetario Internacional (FMI) establece el concepto basico de reservas internacionales.
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1.3 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas en los ultimos afios ha
considerado que un alto nivel de reservas internacionales es resultado de un
buen manejo de la economia; por lo que es importante conocer si este nivel de
reservas internacionales es suficiente o es necesario determinar el nivel 6ptimo
de las mismas que sirva como indicador que ayude a conseguir la estabilidad
econdmica, ya que existe un alto nivel de deuda externa y riesgo de incremento
de precios en el mercado debido a la especulacion por escases de productos
de la canasta familiar (por problemas climaticos, conflictos nacionales e

internacionales, exportaciones e importaciones, y otros).

1.3.1. JUSTIFICACION DESDE LA MENCION

La investigacion se relaciona con la mencion de Economia Financiera en el
sentido de ser la economia, segun los autores Bodie y Merton, la ciencia que
estudia la asignacion de recursos escasos a las ilimitadas necesidades de un
pais a través del tiempo, de la misma manera las finanzas segun los autores
Ferrel O. C. y Geoffrey Hirt, se refieren a todas las actividades relacionadas con
la obtencion de dinero y su uso eficaz. En ese sentido el tema de investigacion
del presente trabajo abarca lo relacionado a las reservas internacionales que son
recursos financieros del estado Plurinacional de Bolivia y su estado actual
comparando con el nivel 6ptimo e ideal que se deberia tener haciendo énfasis en
la eficiencia y eficacia del uso de los mismos dadas las multiples necesidades del
pais para atender la demanda interna de bienes y servicios que se obtienen
mediante transacciones internacionales con divisas aceptadas como medios de
pago que constituyen las reservas internacionales, siendo ellas los recursos
financieros a ser objeto de estudio que se encuentran segun la normativa legal
vigente bajo tuicién y administracion del Banco Central de Bolivia siendo la
principal institucion financiera de Bolivia y el organismo estatal responsable de la

gestion y politica monetaria en el pais.



1.4 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La deficiente aplicacién de politicas para lograr la estabilidad del nivel de precios
y mantener el tipo de cambio fijo es un problema que afecta a nuestra economia,
y lograr una eficiente politica monetaria es un desafio que depende de
indicadores. Al tener un nivel bajo de Reservas Internacionales, el propdsito es
determinar el nivel financiero éptimo las mismas y demostrar que es un indicador
importante y necesario para emitir politicas monetarias y financieras en favor de

la poblacion y de la economia nacional.

1.5 OBJETIVOS

1.5.1 OBJETIVO GENERAL

Aplicar el Modelo de Demanda de Reservas Internacionales para hallar el nivel
optimo, demostrar su validez para el analisis del problema a la realidad

econdmica boliviana y establecer la coherencia del mismo con nuestra realidad.

1.5.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analizar y evaluar la trayectoria de las reservas internacionales en el
periodo de 2010 -2020.

Analizar de manera comparativa la tenencia de Reservas Internacionales
Netas (RIN) en el panorama internacional con otros paises de la region.
Analizar y aplicar el modelo elegido, para medir el nivel 6ptimo de acuerdo
a la caracteristica econémica del pais.

Analizar las variables relacionadas al modelo propuesto en el tiempo
dado.

Analizar la situacion de las reservas internacionales segun parametros

establecidos por organismos internacionales.



1.6 HIPOTESIS

“Establecer un nivel 6ptimo de reservas internacionales contribuye a contar con
un indicador que permita a las autoridades a mantener la estabilidad cambiaria,
la estabilidad de los precios y la capacidad de realizar pagos externos en moneda

extranjera”.

1.7 DETERMINACION DE VARIABLES

La hipdtesis que se plantea, nos permite clasificar las Reservas Internacionales
en una variable dependiente y cuatro variables independientes, para de esta
manera obtener resultados que nos permitan tener un indicador para posterior

analisis.
1.7.1 VARIABLE DEPENDIENTE

Reservas Internacionales Netas (RIN)

1.7.2 VARIABLES INDEPENDIENTES

» La Base Monetaria (BM).

» Los Depdsitos en dolares (DMX).

» Reservas de los Bancos Comerciales (RBC).
= Servicio de la Deuda Externa (SDE)

1.7.3 OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES

Referida a la funcion y tipo de relacién existente de la variable dependiente
respectos de las variables independientes, conforme al problema, objetivos e
hipotesis que se formularon en el trabajo. De esta manera podemos establecer

una expresion matematica de la siguiente forma:

RIN = f (BM, DMX, RBC, SDE)



El tipo de relacidon determinada por la formulacion de la hipétesis, de la variable
dependiente y las variables independientes ya sefalada, en los cuatro distintos
ambitos, en la parte cambiaria esta la base monetaria (BM), relacionada con la

cantidad de dinero que circula en el mercado.

Los depdsitos en moneda extranjera (DMX), son las cantidades de ahorros en
dolares y nos da cuenta de la participacion de esta en los depdsitos en moneda
extranjera, como la moneda mas confiable para la poblacion. Las reservas de los
bancos comerciales (RBC) son un autoseguro que tienen los bancos comerciales

con respecto a los depdsitos y créditos que otorgan a la poblacion.

El servicio de la deuda externa (SDE), esta constituido por los pagos para
reembolsar el principal préstamo y abonar los intereses y las comisiones

correspondientes, en moneda extranjera que se realiza al acuerdo firmado.

TABLA 1. ASOCIACION DE VARIABLES

Variable dependiente

(efecto) Reservas Internacionales
. . . Netas (RIN)
Variables independientes (caus
Base Monetaria Efecto negativo
Depdsitos en moneda extranjera Efecto positivo
Reservas de los bancos comerciales Efecto positivo
servicio a la deuda externa Efecto negativo

Elaboracién Propia

1.8 ASPECTOS DELIMITATIVOS

Para obtener un trabajo de investigacion eficiente, debemos delimitar el tema de
forma temporal y espacial, que correspondan a los aspectos metodologicos en el

procedimiento de llegar a cumplir con los objetivos propuestos en el inicio.
1.8.1 DELIMITACION TEMPORAL
El trabajo de investigacion de la tesis comprende el periodo 2010 — 2020.
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1.8.2 DELIMITACION ESPACIAL

La delimitacién espacial sera a nivel nacional (Bolivia), considerando se estudia
la parte juridica de la constitucion politica del estado (CPE), Ley del Banco
Central de Bolivia N° 1670, reglamento de la administracion de reservas

internacionales N°163/2011.

1.9 ESTRATEGIAS DELIMITATIVAS

Para este tipo de investigacion es conveniente en la primera fase, el uso del
método cuantitativo, que permite el planteamiento de un estudio delimitado y
concreto, asi como la recoleccion de datos numéricos de las variables que se
estudia y analizarlos mediante procesos estadisticos. Donde la metodologia
representa la manera de organizar la investigacion, por consiguiente, se puede

presentar de la siguiente manera:

a) ORGANIZACION PREVIA DE LA INVESTIGACION

Es la referencia de la conformacion del trabajo; comprende el titulo y los capitulos
que conforman el cuerpo de investigaciéon, hasta las conclusiones vy

recomendaciones.

Capitulo | Marco Metodoldégico: Compuesto por el planteamiento de la

investigacion, que contiene principalmente el aspecto justificativo, el problema,

los objetivos, la hipotesis, entre otros.

Capitulo 1l Marco Tedrico y Conceptual: En este capitulo encontramos las

consideraciones tedricas y de conceptualizacion, que constituye el principal

sustento para el trabajo de investigacion.



Capitulo 1ll Marco Practico: Tenemos el desarrollo del trabajo de investigacion,
donde se encuentra la descripcion, analisis de las distintas variables, que nos
muestran el comportamiento de la economia mediante las Reservas
Internacionales Netas (RIN), las Base Monetaria (BM), Depdsitos en moneda
extranjera en el sistema bancario (DMX), las Reservas de los Bancos

Comerciales (RBC), y el Servicio de la Deuda Externa (SDE).

Capitulo IV Conclusiones y Recomendaciones: Se exponen las conclusiones de

la investigacion, presentando de forma precisa la conclusion general y
conclusiones especificas resultado del trabajo de investigacion, asi como también

las recomendaciones.

b) DESARROLLO INTEGRAL DE LA INVESTIGACION

Se refiere a la organizacién de desarrollo del trabajo, definiendo las
delimitaciones y criterios que responderan a los objetivos planeados, mostrando

los pasos sucesivos de la investigacion:

1) Proyecto de investigacion.
2) Elaboracion del marco teorico.
3) Desarrollo del trabajo de investigacion.

4) Conclusion del trabajo de investigacion.

Se destaca la importancia del punto tres al constituir la esencia del trabajo, que
se lo realiza de forma minuciosa conforme a los objetivos que se formularon,
tomando en cuenta el punto cuatro para la comprobacion de la hipotesis

planteada en el presente trabajo.
1.9.1 METODO

El método de investigacion para realizar la tesis, se empleara el método

Deductivo — Descriptivo - Explicativo.
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Investigacion deductiva: Consiste en el estudio del marco tedrico elegido para

sacar las premisas, supuestos y definiciones, posteriormente constatar haciendo

un analisis de datos estadisticos.

Investigacion descriptiva: Para identificar las caracteristicas, propiedades de la

evaluacion de las reservas internacionales y demas variables.

Investigacion explicativa: Para explicar los resultados de la evaluacion de la

relacion de las variables y su manejo para efectuar politicas econdémicas.

1.9.2 FUENTES DE INFORMACION Y SU PROCEDIMIENTO

La informacion es extraida de los boletines informativos del Banco Central de
Bolivia, revista de administracion de reservas internacionales, estadisticas del
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero y textos de la literatura econdmica para la conceptualizacién

de la tesis.
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Capitulo I

MARCO TEORICO
Y CONCEPTUAL



CAPITULO Il

MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1 POLITICA MONETARIA SEGUN EL ENFOQUE MONETARISTA

La politica monetaria es un instrumento de la macroeconomia®, esta dirigida por
el gobierno y la autoridad monetaria, mediante la administracién de la oferta de
dinero, el crédito y el sistema bancario que, en coordinacion con la politica fiscal
influye en la tributacion y el gasto publico; donde los principales objetivos en
comun de los paises es tener un alto nivel de crecimiento, bajo desempleo y
precios estables. Si hablamos de teoria monetaria, consideramos a Milton
Friedman®, que es uno de los principales representantes del enfoque
monetarista, analiza el papel del dinero en una sociedad capitalista, donde
considera que el gobierno no debe intervenir en el sistema econémico, solo debe
hacerlo para proveer la cantidad necesaria de dinero y que la inflacion se da
porque hay mas dinero en circulacion del que deberia haber de acuerdo a las
reservas internacionales que tienen los Bancos Centrales’® que tienen una
importancia especial, debido a que administran los flujos de reservas
internacionales, los tipos de cambio y vigilan el desempefio del sistema

financiero.

8 Samuelson Paul, Economia, 18va ed., pag. 394, 395. La macroeconomia es el estudio de los agregados
econd- micos...entender como funciona la economia y obtener recomendaciones de la politica
economica...que ha estado ligado con sus implicancias de politicas.
% Friedman Milton, Ensayos de Economia Politica, pag 131-137. Argumenta “Las reservas monetarias no han sido
utilizados.

Samuelson Paul, Economia, 18va ed. Debido a perturbaciones internacionales los bancos centrales tienen el
poder de contrarrestar cualquier cambio en las reservas, en ultima instancias la oferta monetaria esta determinada
porlas politicas de la autoridad monetaria, asi como determina el nivel de reservas y tasas de interés a corto plazo.
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De acuerdo a lo expuesto, debemos considerar que del afio 2006 al 2011, la
politica aplicada por el estado fue de nacionalizacién, por lo tanto, existe una
intervencion directa en el aparato productivo nacional. La vigilancia econémica y
financiera se la realiza mediante el ministerio de Economia y Finanzas Publicas,
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero entre otras entidades

estatales (Servicio de Impuestos Nacionales, etc.).

2.1.1 TEORIA ECONOMICA Y LAS RESERVAS INTERNACIONALES

La teoria monetarista expuso su planteamiento sobre la economia, pero existen
otros modelos que explican mejor el comportamiento econdmico, como el modelo
de la IS- LM, para una economia cerrada, que plantea Keynes, y considera tres
ideas que es la incertidumbre en la economia, el desempleo y la participacion del

estado en la economia para mantener el pleno empleo.

Partiendo del modelo IS-LM para una economia abierta, tenemos al modelo
Mundell Fleming, donde se observa la participacion del régimen cambiario y que
la misma es la base para las finanzas internacionales, aqui nos indica que la
autoridad monetaria fija la cantidad de dinero y la existencia del uso de canales
de transmisién, en una economia cerrada era la tasa de interés y en una
economia abierta es el tipo de cambio lo que influye en la balanza comercial'!, y
en conjunto con la balanza de pagos son reflejo de las transacciones

internacionales.

El modelo de Demanda de Reservas, toma como base la teoria de economia
internacional de Paul Krugman y Maurice Obstfeld'?, para examinar las variables

consideradas para hallar el Nivel Financiero Optimo de Reservas Internacionales.

" La balanza comercial es un indicador que mide la relacién entre las exportaciones y las
importaciones de un pais en un determinado periodo.

12 Krugman P., Obstfeld M., Economia Internacional: Teoria politica, en su primera edicion en los afios 70°, para
explicar la evolucion de la teoria econémica internacional, y la necesidad de comprender una economia mundial en
continuocambio, y analizar los problemas de las politicas econémicas internacionales.
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En el capitulo de contabilidad nacional y la balanza de pagos, encontramos el
subtitulo referente a las reservas internacionales, que nos ayudara a
introducirnos en el tema y considera dos ramas: la microeconomia®™ vy la
macroeconomia’, con el objetivo en comun de un uso eficiente de los recursos
disponibles. También el uso de dos instrumentos, que estan relacionadas entre
si, que son: “la produccion de un pais” y la “contabilidad de la balanza de

pagos'®”.

Para la tesis, se puede tomar nota de la contabilidad de la balanza de pagos’, la
balanza por cuenta corriente, el endeudamiento externo, el ahorro publico y
privado. Se registra los pagos e ingresos procedentes del exterior (transaccion
referida a la compra y venta de reservas internacionales oficiales por parte de los
bancos centrales), refleja las relaciones existentes entre las transacciones
exteriores y las ofertas monetarias necesarias nacionales, la variacion del nivel
de endeudamiento exterior del pais, asi como la evolucién de las exportaciones

e importaciones de sus sectores industriales competitivos.

13 Que se estudia desde la perspectiva individual de las empresas y los consumidores en el mercado

4 Que estudia, comoindicaen eltexto “comovienendeterminados los niveles delempleo, de producciény
de crecimiento”
15 Krugman P., Obstfeld M, Economia Internacional: Teoria politica, pag. 322.

16 Krugmany Ostfield, Economia Internacional, capitulo 12 pag. 323. “Cualquier transaccién que se traduzcaenun
pago al exterior es anotada en la balanza de pagos como un débito y se acompafia con un signo negativo (-),
cualquier transaccién que se traduzca en un ingreso procedente del exterior es anotada como un crédito y se
acompafia con un signo positivo”. Las transaccion internacional da lugar a dos entradas que se compensanen la
balanza de pagos, la consolidacién de la balanza de cuenta corriente y por cuenta del capital 6 cuenta financiera
debe ser igual a cero, En la balanza de pagos se registran dos tipos de transacciones: Las transacciones que
suponen las exportaciones o importaciones de bienes y servicios y se anotan en la cuenta corriente y las
transacciones que suponen la compra o venta de activos, donde el activo es un medio para mantener riqueza,
como el dinero, las acciones, las fabricas, la deuda publica, la tierra o los sellos de correos de coleccionistas entre
otras.
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Definiendo que “Las reservas oficiales internacionales son activos en manos de
los bancos centrales y se utilizan a modo de amortiguador para paliar las crisis
economicas internas, los bancos centrales frecuentemente compran y venden
reservas en los mercados de activos privados, con el fin de modificar las

condiciones macroecondmicas de sus economias” 17.

Con las referencias se puede intuir que una de las principales funciones de las
reservas internacionales es mantener la estabilidad del dinero en el mercado,
cumplir las obligaciones econdmicas y mejorar las condiciones tanto en contexto
nacional e internacional. También nos da cuenta de la importancia de las reservas
internacionales y las politicas internacionales, ya que se relacionan y mueven la

economia de un pais.

2.2 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA Y LA POLITICA MONETARIA

El Banco Central de Bolivia (BCB), es la autoridad monetaria nacional y segun la
Ley 1670 del BCB establece que “el objetivo del BCB es procurar la estabilidad
del poder adquisitivo interno de la moneda nacional”. Por eso el Banco Central
de Bolivia tiene atribuciones en materia monetaria, cambiaria, financiera y del
sistema de pagos, que incluyen la regulacion de la cantidad de dinero y del crédito

en la economia nacional.

2.2.1 OBJETIVO DE LA POLITICA MONETARIA

El Banco Central de Bolivia tiene por objetivo final: La estabilidad de precios, que

es el mejor aporte de la politica monetaria al desarrollo econémico sostenido.

17 Krugmany Ostfield, Economia Internacional: Teoriay Politica, cap. 12, pag. 329. Las transacciones internacionales de
activos llevada a cabo porlos bancos centrales son incluidas en la cuenta capital. Cualquier transaccién de un banco
centralen el mercado privado de divisas es denominadaintervencion oficial en elmercado de divisas. Unarazén porla
quelasintervenciones oficiales son importantes es que el banco central utiliza para alterar la cantidad de dinero en
circulacion”
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La politica monetaria puede ser entendida como el conjunto de acciones
definidas para regular la circulacién del dinero. Tiene el papel de mantener una
adecuada proporcién entre el dinero que circula en el pais y el nivel de actividad
economica que posee, para impedir desequilibrios que puedan alentar procesos

inflacionarios o caso contrario deflacionarios.

La politica monetaria esta disefiada y ejecutada por el Banco Central de Bolivia,
en coordinacién con el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas'®,
conformando una importante y de gran consideracién como son las reservas

internacionales netas (RIN) para el cumplimiento de su misién.

ElI BCB para preservar la estabilidad de los precios, regula el Crédito Interno Neto
(CIN), emplea instrumentos como las Operaciones de mercado abierto, el encaje
legal y define a las Reservas Internacionales'® como “Activos internacionalmente
aceptados como medio de pago y que cuentan con un valor conocido. Las
monedas de reserva internacional mas aceptadas son el dolar estadounidense,

el euro, el yen japonés y la libra esterlina”2°,

2.3 MARCO NORMATIVO LEGAL DEL BCB

Otros instrumentos que tiene el BCB son las leyes, reglamentos y resoluciones,
gue norman la formulacion, manejo, aplicacion la politica monetaria y las reservas

internacionales.

18 SegunlaConstitucién Politicade Estado (CPE), 2008, Art. 326. | El estado atreves del Organo Ejecutivo, determinara
los objetivos de la politica monetaria y cambiaria del pais, en coordinacién con el Banco Central de Bolivia.

19 |as Reservas Internacionales son los recursos en divisas con los cuales cuenta un pais para garantizarlos pagos de los
bienes que importa, el servicio de la deuda, y estabilizar la moneda.

20 BCB, Definicién de Glosario del Informe de Administracion de Reservas Internacionales.
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2.3.1 LEY 1670 DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA Y RESOLUCION DE
DIRECTORIO No. 163/2011

Extraemos la siguiente informacion, que nos ayude a advertir la parte legal y
comprender el trabajo de investigacion, por lo tanto, los articulos considerados

son:

Art. 2.- el objeto del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno
de la moneda nacional. Las reservas internacionales en Bolivia, las maneja la
autoridad monetaria, que es el Banco Central de Bolivia, una de sus funciones

segun la ley del Banco Central de Bolivia en los siguientes articulos:
CAPITULO 11

FUNCIONES EN RELACION A LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Art. 16.- EI BCB administrara y manejara sus reservas internacionales, pudiendo
invertirlas y depositarlas en custodia, asi como disponer y pignorar las misma, de
la manera que considere mas apropiada para el cumplimiento de su objeto y sus
funciones y para su adecuado resguardo y sequridad. Podra, asimismo, comprar
instrumentos de cobertura cambiaria con el objeto de reducir riesgos. En caso de

la pignoracion del oro esta debera contar con aprobacion Legislativa.

Art. 17.- Las Reservas Internacionales son inembargables y no podran ser objeto
de medidas precautorias, administrativas ni judiciales. Tampoco podran ser
objeto de tributo o contribucion estatal alguna, salvo las cuotas a la

Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras?’ conforme a esta ley.

Art. 18.- el BCB podra contratar créditos destinados al fortalecimiento del nivel de
las reservas monetarias internacionales, sin comprometer los recursos del

Tesoro Nacional.

21 Actualmente Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI).
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REGLAMENTOPARA LA ADMINISTRACION DE RESERVAS INTERNACIONALES
SECCION |

ESTRUCTURA Y COMPOSICION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
Art. 5.- (Reservas Internacionales)

I. Las Reservas Internacionales estas compuestas por las reservas
monetarias internacionales y las reservas en oro,
ii. Las reservas monetarias Internacionales estan compuestas por el

capital de trabajo?? y el capital de inversion?>.
2.4 MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, es una de las instituciones
publicas del estado que tiene por objetivo general: “Mantener y garantizar la
estabilidad macroecondémica del pais, ejecutando un programa fiscal que
incorpore la sostenibilidad y solvencia de las finanzas publicas como instrumento
para mejorar el nivel de vida de los bolivianos, en concordancia con la estrategia

y ejecucion del Plan Nacional de Desarrollo aprobado por el Presidente del pais”.

2.41 OBJETIVOS ESPECIFICOS DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS

e Formular, ejecutar y controlar la politica fiscal nacional en materia de
tesoreria, crédito publico, contabilidad integrada, elaboracion y ejecucion
presupuestaria, politica tributaria y arancelaria.

e Cumplir las metas macroecondémicas del Programa Financiero acordado

con el Banco Central de Bolivia para garantizar la estabilidad de precios.

22 Elobjetivo del capital de trabajo es atender los requerimientos inmediatos de pago y transferencias defondo al
exterior. Esta compuesto por inversiones de hasta 7 dias, saldos en cuenta corriente en el exterior y billetes en
béveda

23 El capital de Inversion estaconstituido porlos portafolios de Liquidez, Inversion, Euro, Global, MBS (Mortgage
Backed Securities), TIPS (Treasury Inflation Protected Securities), y Administracién Activa, los cuales estaran
compuestos por los instrumentos y operaciones autorizados por el articulo 11 del presente Reglamento.
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¢ Incentivar la transparencia fiscal en el manejo de las finanzas publicas.
e Incrementar los ingresos fiscales, ampliando la base tributaria vy

combatiendo al contrabando.

Definimos entonces que las leyes y objetivos de las dos autoridades que son el
Banco Central de Bolivia y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, es
mantener estabilidad en todo el ambito econdmico y social. El trabajo coordinado
tiene como resultado el estado actual de la economia. El reglamento es una
senda sefalada para el uso, manejo y disposicidon de las reservas internacionales

para llegar a cumplir los objetivos ya indicados.

2.5.- EVALUACION DE LA ADECUACION DE LA RESERVA (Assessing
Reserve Adequacy “ARA”) - FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El conjunto de datos de Evaluaciéon de la Adecuacién de las Reservas?* (ARA)
presenta una medida implementada por el Fondo Monetario Internacional para

evaluar el nivel adecuado de las tenencias de reservas internacionales.

Para casi todas las economias, ya sean desarrolladas, emergentes o en
desarrollo, mantener reservas prudentes, junto con politicas y fundamentos
sélidos, puede generar beneficios significativos, reducen la probabilidad de crisis
de la balanza de pagos, ayudan a preservar la estabilidad econdmica y financiera
frente a las presiones sobre los tipos de cambio y las condiciones desordenadas

del mercado, y crean espacio para la autonomia de las politicas.

24 Organizacion financiera internacional con sede en Washington D. C. que se ocupa de promover la
cooperacion monetaria internacional, garantizar la estabilidad financiera, facilitar el comercio internacional,
promover un empleo elevado y un crecimiento econémico sostenible, y reducir la pobreza en el mundo
entero.
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Si bien las reservas tienen estos importantes beneficios, también conllevan un
costo de oportunidad, las reservas obtienen una tasa de rendimiento mas baja
que la que se podria lograr si los recursos se usaran de manera diferente. Estos
costos son una consideracion importante cuando los paises deciden su nivel

“apropiado” de reservas con fines de precaucion.

Evaluar el nivel apropiado de reservas internacionales que se deben mantener
es un desafio, no solo por los multiples roles que desempefian las reservas, sino
también por la complejidad de cuantificar los riesgos y vulnerabilidades externos,
y el costo de oportunidad que enfrenta cada pais. Como tal, la evaluacion debe
basarse en las caracteristicas especificas (incluidas la flexibilidad econémica y la
integracion y madurez financieras) y las vulnerabilidades de cada pais. Se han
utilizado una serie de enfoques tradicionales, incluida la cobertura de la deuda
de corto plazo y de importaciones, que siguen siendo relevantes para conjuntos

particulares de paises y por lo general capturan riesgos individuales.
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CAPITULO Il

MARCO PRACTICO

LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y EL MODELO
DE DEMANDA DE RESERVAS

3.1 COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA BOLIVIANA EN EL SECTOR
EXTERNO

Las Reservas Internacionales el ano 2011 tuvieron un nivel alto en relacion a

otros paises de la region, como podemos ver en el siguiente cuadro?:

GRAFICO 1. ECONOMIAS DE LA REGION EN LA RELACION RIN/PIB, 2011
(en puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (Asesoria de Politica Econémica) — Bancos
Centrales de la region. Datos de diciembre de 2011.
Elaboracion Propia.

25 Cuadroextraidodelarevista de Administracion de Reservas Internacionales, del Banco Central de Bolivia.
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GRAFICO 2. PRODUCTO INTERNO BRUTO DE BOLIVIA, 2010 - 2020
(en miles de millones de délares americanos)
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia.
Elaboracién propia.

GRAFICO 3. TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB DE BOLIVIA, 2010 — 2020
(en puntos porcentuales)
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia.
Elaboracién propia.
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El comportamiento de las Reservas Internacionales tuvo una tendencia creciente
del afio 2010 al 2014 por razones distintas, como la condonacion de las deudas
que influyé en las mismas reservas. En comparacion con afos anteriores se
observa un gran decrecimiento desde el afio 2015 al 2020, que segun el informe
del BCB, es debido a la disminucion de los ingresos provenientes de las
exportaciones de materias primas, de Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos, desembolsos de la deuda externa y en pequefa proporcion de la

exportacion de bienes y servicios de empresas privadas.

Observamos en el siguiente grafico la trayectoria de las reservas internacionales

en el periodo de estudio:

GRAFICO 4. NIVEL DE RESERVAS INTERNACIONALES DE BOLIVIA, 2010 - 2020
(en miles de millones de délares americanos)
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia.
Elaboracién propia.
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GRAFICO 5. TASA DE CRECIMIENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES,
2010 - 2020
(en puntos porcentuales)
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia.
Elaboracioén propia.

En la gestion 2011, las reservas internacionales tuvieron un crecimiento del 24%
respecto al aino 2010. También debemos reconocer que nuestra economia es
menos vulnerable a una desestabilizacion debida a crisis econdmicas externos,
ya que los distintos problemas econdmicos sufridos en Estados Unidos y la Unidn
Europea afectan en mayor parte a los paises con los que tiene acuerdos de libre

comercio.

La Balanza de Pagos en definicion es: “Un estado estadistico que resume las
transacciones de los residentes y no residentes durante un periodo. Comprende
la cuenta de bienes y servicios, la cuenta del ingreso primario, la cuenta del

ingreso secundario, la cuenta de capital y la cuenta financiera”26.

26 Fondo Monetario Internacional (FMI), Manual de la Balanza de Pagos, 6ta ed. 2009.
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TABLA 2. BALANZA DE PAGOS DE BOLIVIA, 2010 - 2020
(en millones de délares americanos)

Afio Cue_nta Cuen!a de | Balanza
corriente capital de Pagos
2010 968,6 916,9 923
2011 537,2 1528,4 2160
2012 2127,5 534,3 1711,6
2013 7491 -174,8 1123,6
2014 570 768 614
2015 -1936 -2833 -1890
2016 -1907 -2260 -1876
2017 -1818 -2590 -1812
2018 -1914 -3062 -1904
2019 -1324 -2905 -1322
2020 =217 -972 -259

FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia
Elaboracién propia.

GRAFICO 6. BALANZA DE PAGOS DE BOLIVIA, 2010 - 2020
(en millones de délares americanos)
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia.
Elaboracién propia.
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En la trayectoria de la balanza de pagos y sus ciclos, de los afios 2010 al 2014
vemos superavit y déficit del afio 2015 al 2020, estos afios fueron de transicion
por efectos de los precios de los productos de exportacion en el mercado
internacional. A partir del 2014 hay un declive debido a que ya no se vivia en
tiempos de bonanza debido a los efectos de las fluctuaciones econdmicas
externas, pasando de los afios en los que teniamos superavit a épocas de déficit,

lo que muestra un endeudamiento de capital.

3.1.1 COMPORTAMIENTO DEL MERCADO NACIONAL

Una variable importante y que se relaciona a las reservas internacionales, es el
indice de precios al consumidor (IPC), que nos muestra el nivel de precios que
tiene el mercado, sirviendo de referencia para medir la inflacion, asi como el nivel

de precios de los productos importados en relacion al tipo de cambio.

GRAFICO 7. iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, 2010 - 2020
(base 2007 = 100)
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FUENTE: Datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)?'.
Elaboracién propia.

2T E| Instituto Nacional de Estadistica (INE) es un 6rgano ejecutivo del Sistema Nacional de Informacién Estadistica de
Bolivia, tiene las funciones de: relevar, clasificar, codificar, compilar y difundir, con caracter oficial, la informacién
estadistica del pais.
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El IPC, también es un reflejo del nivel de circulante y el efecto de las politicas,
que se ve reflejada en la inflacidn, siendo esta la variable, un objetivo de la politica

monetaria para mantenerla estable.

Observamos que los precios se incrementaron, tomando como referencia a
precios de la canasta familiar y los productos mas consumidos como las
memorias flash extraibles, celulares inteligentes y aparatos tecnoldgicos que en
anos anteriores no eran imprescindibles, pero que con el paso del tiempo fueron
tomando importancia en el consumo por su funcionalidad, de la misma forma se
vio un incremento en la compra de autos nuevos por parte de la poblacién debido

a la facilidades del sistema bancario para la otorgacién de créditos.

El incremento de los ingresos que percibe la poblacion por ejemplo en forma de
bonos otorgados por el gobierno a sectores especificos de la poblacién como por
ejemplo a las madres y nifios en edad escolar, no parece ser suficiente cuando
se ven las respuestas de la poblacion en las entrevistas que se hacen en los
medios de comunicacion tanto visuales como escritos respecto a las mejoras de

su poder adquisitivo para cubrir sus necesidades.

3.1.2 DEPOSITOS DEL SECTOR FINANCIERO

Los depdsitos a plazo fijo, son los depositos mantenidos en los bancos
comerciales u otras instituciones financieras, con una fecha de vencimiento
establecida. Las cajas de ahorro son recursos de libre disposicion de los

ahorradores sin limite de fecha de vencimiento.

Los depdsitos en dolares y bolivianos es otra variable importante a considerar por
el logro de la politica del gobierno, que consiste en que la poblacion tenga un
nivel alto de confianza en la moneda nacional (el boliviano), el grafico muestra,
que la gente ahorra y pide mas préstamos en bolivianos en el sistema financiero,

causando el crecimiento de los depdsitos.
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GRAFICO 8. DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO, 2010 - 2020
(en miles de millones de unidades monetarias)
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FUENTE: Datos de la Autoridad del Sistema Financiero (ASFI)%.
Elaboracién propia.

Al repasar la parte tedrica y las normas de administraciéon de las reservas
internacionales podemos ver que las mismas no intervienen directamente en el
mercado y la mayoria de las personas suponen que son ahorros de facil
disponibilidad. Su intervenciéon es de forma indirecta en el sector financiero, en
el mercado de bienes y servicios, asi como en el pago del servicio de deuda del
pais y cuenta con la intervencion de dos instrumentos que se interrelacionan con

esta variable que son: el tipo de cambio?® y el encaje legal®°.

28 E| objeto de ASFI es regular, controlar y supervisar los servicios financieros

29 Expresa cuantas unidades en bolivianos se necesitan para obtener una unidad del délar. Ver tabla del tipo
de cambio del periodo seleccionado en anexos.

30 Medida que exige a las entidades financieras invertir en activos liquidos y mantener inmovilizado en el
BCB, un porcentaje

determinado de los depdsitos que hace el publico, esta es una manera de controlar el crédito que dan los
bancos; si este porcentaje se incrementa. El porcentaje es fijado por el BCB. Ver tabla de encaje legal del
periodo seleccionado en anexos.
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La politica econdmica sefala que nuestro tipo de cambio es fijo y es un
instrumento de respuesta a corto plazo, el mismo ha sido mantenido de esta

manera durante mucho tiempo3'.

3.1.3 DEUDA EXTERNA

La deuda externa es la suma de las deudas que tiene un pais, con paises
(acuerdos bilaterales), y entidades extranjeras (acuerdos multilaterales), como el
Fondo Monetario Internacional (FMI), Banco Mundial (BM). El principal
argumento para que un pais contraiga una deuda es que tedéricamente permite
preservar los recursos propios y recibir recursos ajenos para explotar, procesar
o producir nuevos bienes y servicios, asi como para financiar proyectos y

programas de desarrollo.

Sin embargo, esto se vuelve un problema cuando dicho dinero se maneja de
manera ineficiente o cuando las condiciones de renegociacién de la deuda se

acrecientan (principalmente a causa de anteriores incumplimientos del deudor).

31 Kindleberger Charles, Economia Internacional, ed. 1979. La cantidad de reservas que necesita el sistema
monetario internacional depende en gran medida de las caracteristicas del mecanismo de ajuste... la
propuesta, que el tipo de cambio, fluctué dentro de un margen amplio, para poder tener efecto sobre la
distribucion de recursos, y no se arriesgue a los contactos econémicos internacionales.
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GRAFICO 9. DEUDA EXTERNA DE BOLIVIA, 2010 — 2020
(en millones de délares americanos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Elaboracién Propia

GRAFICO 10.

RELACION DEUDA EXTERNA / PIB, 2010 — 2020

(en puntos porcentuales)
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia

ELABORACION: Elaboracion propia
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A partir del aino 2010 se observa que la deuda externa tuvo un crecimiento
constante que se pronuncia a partir del afno 2017 hasta la ultima gestion del
periodo de estudio, segun el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, la
deuda se incremento por créditos de emergencia por la pandemia Covid-19y a
financiamiento externo para proyectos y gasto publico, el mismo que depende de

las politicas econdmicas y sociales que lleva a cabo el gobierno.

Para el 2011, la deuda externa fue el 17% del producto interno bruto y
posteriormente se fue incrementando llegando el afio 2020 al 33% en relacion
con el PIB nacional, estos niveles deuda externa incrementa ya no se consideran

sostenibles.

3.2 MODELO DE DEMANDA DE RESERVAS32Y SU APLICACION

Es un modelo que permite establecer un nivel éptimo de reservas internacionales
y se concentra en una economia que se encuentra endeudada, en la cual se
presenta una deuda externa total de DX. Sin embargo, la exigibilidad de la misma
no es instantdnea puesto que dicha deuda no esta emitida 100% a la vista, sino
que esa deuda tiene un perfil de vencimientos representado por la siguiente

funcion:
SDX (t) ; SDX (t) >0 SDX” (t)<0 (1)

Donde DX (.) representa el servicio de la deuda externa que es exigible en el
lapso (t), donde dicho lapso se mide en unidades de tiempo, digamos meses. Asi,
por ejemplo, SDX (1) representa los servicios de la deuda externa
correspondientes a un mes. Graficamente SDX (t) puede representarse en la

figura 1.

32 Se debe mencionar que el modelo fue planteado por el economista José Antonio Licandro en el pais
vecino del Uruguay y luego fue puesto a prueba por otro economista de la misma nacién, el Lic. Javier
lllanes, el realizo algunas observaciones al modelo, que considero razonables en la parte practica para la
economia.
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SDX(t)
tA

t( R) ...........................................

» USS
Figura 1

Dado el nivel de reservas de que dispone la autoridad monetaria (R), el nivel de
SDX (t) = R define de manera implicita el lapso t(R) que representa el grado de
cobertura de la deuda con reservas. Ese t(R) es el tiempo que puede comprar el

Banco Central para que el gobierno no caiga en incumplimiento.

Sin embargo, el hecho de disponer de un determinado grado de cobertura de sus
vencimientos con reservas, significa que dispone de ese tiempo para tomar
medidas que solucionen los problemas que estan causando que las cuentas
intertemporales del gobierno no habiliten el servicio de su deuda externa
(aumento de impuestos, reduccién de gastos, renegociacion de la deuda,

acuerdos con el FMI, etc.).

Suponiendo ahora que, cuanto mas tiempo pueda comprar el banco central,
menor sera el costo de ajustar. Ello se debe, fundamentalmente, a que no puede
permitirse que la economia deje de pagar su deuda externa. Por lo tanto, cuanto
menos tiempo tenga para tomar medidas y negociar con sus acreedores y
organismos internacionales que lo respalden (FMI, Banco Mundial, BID), peores

seran las condiciones que tenga que soportar para no caer en cesacion de pagos.

Por ejemplo, aceptando mayores condicionalidades y tasas de interés mas
elevadas. Suponiendo, por simplicidad, que dicho costo lo podemos medir en

dolares.

34



De ese modo, puede plantearse que existe una funcion de beneficios asociada
al impedimento de no pagar la deuda externa, la que es creciente con el tiempo

de que se disponga para tomar medidas.

BSD = BSD (t) ;BSD’ (t)>0BSD” (t) <0 (2)

La misma puede representarse graficamente en la figura 2.

(R)

BSD'(t)

R Uss
Figura 2
En esta concepcion, la condicion SDX (t)=R es la forma implicita de la funcion de
producciéon de tiempo, donde las reservas internacionales son el insumo variable
de dicha funcion y el perfil de la deuda representa algo asi como la "tecnologia"
de la produccién de tiempo. Asimismo, la ecuacion (2) permite mensurar el
beneficio que obtiene la economia al evitar el incumplimiento de su deuda, el que

depende de la "produccion” de tiempo.

De esa manera se puede representar en la figura 3 la vinculacién entre el nivel

de reservas y el beneficio de evitar el incumplimiento de la deuda.
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{R) A

BSD'(1)

<
uss

Figura 3
Por ultimo, es necesario considerar que, mantener reservas internacionales es
costoso para un banco central, tal como lo sefiala habitualmente la literatura y
ese costo debe ser tenido en cuenta a la hora de elegir el nivel 6ptimo de

reservas.

Suponiendo que el costo de mantener reservas lo constituye el diferencial entre
la tasa a la que el pais obtiene fondos y la tasa de interés a la que coloca sus
reservas. Debido a que estamos hablando de un pais pequefio en el contexto

internacional, dicho costo puede representarse en la ecuacién (3):
CR=R (f-r*) ; CR(R) =f*r* (3)

Donde CR representa el costo de mantener reservas, f* la tasa a la que se
obtienen fondos en el exterior, y r* la tasa a la que se colocan las reservas
internacionales del pais en el exterior. Dicho costo podria asimilarse al costo de
una prima de auto aseguro para cubrir el siniestro. De esta manera se puede
obtener el nivel 6ptimo de reservas maximizando la siguiente funcion de beneficio

neto:
B =BSD (t) - CR (4)

S/a SDX (t) =R
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Para obtenerlo se calculan las condiciones de primer orden:

5B/GR = BSD'(t). 8t/5R - SCR/GR = 0 (5)

Considerando (2) y (3), las condiciones de primer orden pueden expresarse

como:.
BSD’ (t). 5t/8R = (fr*)  (6)

La ecuacion (6) representa la condicion de optimalidad. Conceptualmente puede
leerse de la siguiente manera: El nivel éptimo de reservas internacionales se
obtiene cuando el beneficio marginal de mantener una unidad adicional de
reservas internacionales es igual al costo marginal de adquirir dicha unidad

adicional.

En la figura 4 se muestra esta situacion en el punto de interseccion de BSD’ y f*-
r*. Si se tuviera un nivel de reservas superior al de equilibrio, el costo marginal
de mantener la ultima unidad seria superior al beneficio de mantener dicha
unidad, por lo que es mas beneficioso reducir el nivel de reservas. Ello significa
que es preferible comprar menos tiempo (al cubrir con reservas un lapso menor
de vencimientos de la deuda) dado que el beneficio que obtiene el pais es menor

al costo de adquirir esa unidad adicional de tiempo.

{R)a

DX(t)

USS ¢ E o R
Figura 4
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En resumen, este programa de optimizacién garantiza que el Banco Central
puede cumplir adecuadamente con su rol respecto a garantizar el servicio de la
deuda del gobierno. El trade-off33 que se enfrenta cuando desea garantizar el
servicio de la deuda esta determinado por dos hechos: primero, disponer de
mayores reservas que le permite enfrentar de mejor manera la crisis3* y segundo,
mantener divisas tiene un costo, el que se relaciona entre otras cosas, al costo

financiero que debe destinarse para esos fines.

Para el analisis del modelo y el area que abarca el nivel éptimo de reservas
internacionales, se comienza poniendo una cota superior determinada por costo

del siniestro y la probabilidad del siniestro, tenemos:

Prima= S (costo del siniestro)* P (probabilidad del siniestro)
Rd = } Si*Pi

Rd = es la prima de riesgo en moneda extranjera.
Si = costo del riesgo i-esimo en moneda extranjera
Pi = probabilidad de ocurrencia del evento i-esimo.

Asimismo, podemos llamar Rd al monto total de los siniestros a cubrir mediante

un auto seguro, lo cual es:

Rd = 3 Si

Segun lo visto se puede distinguir tres siniestros bien diferenciados: el riesgo
cambiario, el riesgo de crisis bancaria, y el de cesacion de pagos de deuda

externa del gobierno:

¢ El Riesgo Cambiario es el riesgo financiero que se presenta cuando se

realizan transacciones en moneda extranjera y no se gestiona

33 Situacion en la cual se debe perder cierta cualidad, a cambio de otra cualidad, lo cual implica una decision
en la cual comprende la ventaja o desventaja de cada eleccion, en palabras simples se refiere al coste de
oportunidad de tomar una decision, lo que se gana y pierde.

34 Tener comprado mas tiempo para tomar medidas de politica y para negociar con los acreedores.
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correctamente la exposicion a la volatilidad respecto de las divisas de
transaccion que se materializa con los movimientos de la tasa de cambio
cuando una de las divisas operadas sufre una devaluacion abrupta y no
prevista.

e El Riesgo de crisis bancaria también conocido como panico bancario o
corrida bancaria es una situacién en donde debido a la desconfianza
generalizada sobre el sistema bancario un gran numero de clientes se
apresuran a ser las primeras en sacar su dinero antes de que el banco se
quede sin recursos, retirando su dinero de los bancos por miedo a que el
sistema colapse y no se responda por su dinero depositado en ellos.

e El riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda externa se refiere a la
posibilidad de que un gobierno prestatario no pague sus obligaciones de
deuda con acreedores externos, cayendo en retrasos o incumplimiento
con su obligacion de hacer los pagos completos y oportunos de principal
e intereses, de acuerdo con los términos del contrato de la deuda en monto

y plazo segun sea con organismos internacionales, otros gobiernos, etc.

3.2.1 APLICACION DEL MODELO EN EL CASO BOLIVIANO

Se describen las caracteristicas de nuestra economia:

= Enlos ultimos anos, se tiene un incremento de la deuda externa.

» Las reservas internacionales crecieron gracias a varios factores, una de
ellas son las condonaciones de la deuda, nivel de exportaciones entre
otras mas.

» Existe comercio con otros paises, por lo tanto, hay moneda extranjera en
nuestra economia, pero se lleva adelante politicas de subir el valor de la
moneda nacional respecto de la moneda extranjera.

= El nivel de inflacidon es pequefio en cifras, pero de gran significancia en la
en el mercado y la economia.

= Se tiene un bajo nivel de las reservas internacionales en los ultimos afios

del periodo de estudio.
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El modelo nos sirve para ver tres espacios importantes y considerar tres grandes
riesgos como es el riesgo cambiario, el riesgo de crisis bancaria y el riesgo de
incumplimiento de la deuda externa, esta ultima como responsabilidad del

gobierno.

A).- Para el riesgo cambiario, el modelo considera lo hechos histéricos del pais
para medir el porcentaje de riesgo, por lo tanto, se tomara en cuenta la parte de
la historia econdmica del pais como referente, la variable principal sera la Base
Monetaria, lo cual nos da a entender que este problema sera reflejado en la
cantidad de dinero en el mercado, ya sea en la valoraciéon de la moneda o la

pérdida de valor del mismo.

Haciendo un recorrido por la historia econémica nacional, en los afios 1982 -
1985 con el gobierno de la UDP y el decreto de desdolarizacion de la economia,
con la prohibicién de las operaciones financieras en moneda extranjera y que los
depositos se conviertan en moneda nacional, hizo que existiera una
sobredemanda de la moneda nacional, llegando asi a la hiperinflacion hasta la
aplicacion del Decreto Supremo 21060%°, donde se tuvo una devaluacion de la
moneda nacional respecto a la moneda extranjera (dolar americano), segun
fuentes del BCB del 21,4% del PIB.

Partiendo de esta proporcion nuestro coeficiente sera del 25%, esto como medida
de seguridad, asimismo tenemos nuestra siguiente variable que es la base
monetaria como ejemplo tomaremos el 2010 que es de 4673,956 millones de
ddlares3, restando el encaje legal del banco central (en efectivo para moneda
extranjera) porque esta es una variable de precaucién que no afecta en las

acciones de la base monetaria.

35 |lamada también Nueva Politica Econémica que cambid la estructura de la economia.
36 La base monetaria en dolares se la calculé de acuerdo a la base monetaria en moneda nacional
dividiéndola en el tipo de cambio.
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La variable de la ecuacion para el afio 2010, es de 316,746 millones de ddlares

de acuerdo a la férmula:

B1=a* (BM/TC) — Encaje Legal

Tenemos:
B1=0,25* (4673,956-316,746)
B1=1089,30

B).- Para el riesgo de crisis bancaria, recurriremos otra vez a la historia, de
conocimiento particular de noticias, se conoce una corrida bancaria efectuada
por los afios 2002 y 2003, también a finales del afio 201037 que es un caso
reciente donde por rumores se tuvo un retiro de depdsitos de 300 millones de

dolares en un dia.

Del mismo modo hubo otro retiro de 29 de diciembre del aino 2002 de 380
millones de dolares esto sumaria el 11% de todos los depdsitos, y segun la
informacion fue de 2,8% menor en relacibn a otra corrida bancaria
anteriormente a esta, de todo lo indicado podemos deducir que existié una
corrida del 13,8%, por lo tanto, con una gran exageracion, el coeficiente seria
de un 15%.

Para medir entonces esta variable de riesgo tenemos el dato del total de
depositos en moneda extranjera para el afio 2010, fue 9049,88 millones de
dolares y a esto se restara las reservas de los bancos comerciales del sistema
bancario (encaje legal para depdsitos a la vista y cajas de ahorro)3® por la

misma razon expuesta anteriormente:

B2 = o*D - Rbc

37 Ver noticia de corrida bancaria en Anexo 7
38 Ver tabla de encaje legal del BCB en Anexo 6
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Tenemos:
B2 =0,15* (9049,88 — 5475,177)

B2 = 536,21

C).- Para cubrir el riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda externa,
se tomara el servicio de la deuda externa, entonces nuestra variable saldra de
la siguiente tabla:

TABLA 3. DEUDA EXTERNA DE BOLIVIA, 2010 — 2020
(en millones de délares americanos)

Ano | Deuda Externa
2010 3235
2011 3837
2012 4525
2013 5584
2014 6036
2015 6613
2016 7268
2017 9428
2018 10178
2019 11268
2020 12172

FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
Elaboracion Propia

Tenemos para el ano 2010:
Bs =3235
Por lo tanto, tenemos:
R (2010) = B1 + B2 + B3
R(2010)= 1089,30 + 536,21 + 3235

R(2010) = 4860,51
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Observamos en el resultado que el nivel de reservas internacionales que
necesitamos para tener un nivel éptimo para el aino 2010 es de 4860,51 millones
de ddlares, considerando que se tuvo un nivel de reservas internacionales de

9,73 mil millones de ddlares el mismo afio.

El modelo plantea necesario disponer de tres meses, tiempo para cubrir estos
riesgos y lograr la estabilidad de la economia y el cumplimiento de las

obligaciones del pais.
Calculo por anos:

Afio 2011:

Para el Riesgo Cambiario (31:
Tenemos:
B1=0,25% (5992,554 - 1465,012)

B1=1131,89

Para el Riesgo de Crisis Bancaria Bz:

Tenemos:
B2 =0,15* (10851,94 — 7216,54)

B2 = 545,31

Para el Riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda 33:
B3 = 3837

Por lo tanto, tenemos:

R(2011) = B1 + B2 + B3
R(2011)= 1131,89 + 545,31 + 3837

R(2011) = 6514,20
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Afo 2012:

- Para el Riesgo Cambiario B1:
Tenemos:
B1=10,25" (6982,869 — 1789,466)
B1=1298,35

- Para el Riesgo de Crisis Bancaria [32:

Tenemos:
B2 =0,15* (13255,3 — 8814,775)

B2 = 666,08

- Para el Riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda 3s:
B3 =4525

- Por lo tanto, tenemos:
R(2012) = B1 + B2 + B3

R(2012)= 1298,35 + 666,08 + 4525

R(2012) = 6489,43
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Afio 2013:

- Para el Riesgo Cambiario B1:
Tenemos:
B1 = 0,25 (7404,005 — 2103,343)
B1=1325,17

- Para el Riesgo de Crisis Bancaria [32:

Tenemos:
B2 =0,15* (15580,32 — 10360,91)

B2 = 782,91

- Para el Riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda s:
B3 = 5584

- Por lo tanto, tenemos:

R(2013) = B1 + B2 + B3
R(2013)= 1325,17 + 782,91 + 5584

R(2013) = 7692,08
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Ao 2014:

- Para el Riesgo Cambiario B1:
Tenemos:
B1=0,25* (8788,637 — 2464,733)

B1=1580,98

- Para el Riesgo de Crisis Bancaria B2:

Tenemos:
B2 =0,15* (18257,28 — 12141,09)

B2 = 917,43

- Para el Riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda fs:
B3 = 6036

- Por lo tanto, tenemos:
R(2014) = B1 + B2 + B3

R(2014)= 1580,98 + 917,43 + 6036

R(2014) = 8534,40
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Afo 2015:

- Para el Riesgo Cambiario B1:
Tenemos:
B1=10,25" (10267,8 — 2939,582)
B1=1832,05

- Para el Riesgo de Crisis Bancaria [32:

Tenemos:
B2=0,15* (21774,68 — 14480,16)

B2 =1094,18

- Para el Riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda 3s:
B3 =6613

- Por lo tanto, tenemos:
R(2015) = B1 + B2 + B3

R(2015)= 1832,05 + 1094,18 + 6613

R(2015) = 9539,23
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Afio 2016:

- Para el Riesgo Cambiario B1:
Tenemos:
B1=10,25" (9058,751 — 3018,966)
B1=1509,95

- Para el Riesgo de Crisis Bancaria [32:

Tenemos:
B2 =0,15* (22362,71 — 14871,20

B2=1123,73

- Para el Riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda 3s:
B3 =7268

- Por lo tanto, tenemos:
R(2016) = B1 + B2 + 33

R(2016)= 1509,95 + 1123,73 + 7268

R(2016) = 9901,67
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Afio 2017:

- Para el Riesgo Cambiario B1:
Tenemos:
B1=0,25% (9980,707 — 3347,92)
B1=1658,20

- Para el Riesgo de Crisis Bancaria [32:

Tenemos:
B2 =0,15* (24799,41 — 14011,67)

B2=1618,16

- Para el Riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda f3s:
B3 =9428

- Por lo tanto, tenemos:
R(2017)=B1 + B2 + B3

R(2017)= 1658,20 + 1618,16 + 9428

R(2017) = 12704,36
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Afio 2018:

- Para el Riesgo Cambiario B1:
Tenemos:
B1=10,25" (10416,58 — 3530,774)
B1=1721,45

- Para el Riesgo de Crisis Bancaria [32:

Tenemos:
B2 =0,15* (26153,88 — 12161,55)

B2 = 2098,85

- Para el Riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda 3s:
B3 =10178

- Por lo tanto, tenemos:
R(2018) = B1 + B2 + 33

R(2018)= 1721,45 + 2098,85 + 10178

R(2018) = 13998,30
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Afio 2019:

- Para el Riesgo Cambiario B1:
Tenemos:
B1=10,25" (10784,35 — 3531,211)
B1=1813,29

- Para el Riesgo de Crisis Bancaria [32:

Tenemos:
B2 =0,15* (26157,12 — 8239,493)

B2 = 2687,64

- Para el Riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda 3s:
B3 =11268

- Por lo tanto, tenemos:
R(2019) = B1 + B2 + B3

R(2019)= 1813,29 + 2687,64 + 11268

R(2019) = 15768,93
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Afio 2020:

Para el Riesgo Cambiario 1:
Tenemos:
B1=0,25* (13439,05 — 2879,311)

B1 = 2639,94

Para el Riesgo de Crisis Bancaria Bz:

Tenemos:
B2 =0,15* (28793,11 — 6046,553)

B2 =3411,98

Para el Riesgo de incumplimiento de pagos a la deuda f3s:
B3z =12172

Por lo tanto, tenemos:
R(2020) = B1 + B2 + 33

R(2020)= 2639,94 + 3411,98 + 12172

R(2020) = 18223,92

En el siguiente cuadro observaremos el nivel 6ptimo de reservas internacionales
en el periodo 2010 — 2020:
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TABLA 4. NIVEL FINANCIERO OPTIMO DE RESERVAS INTENCIONALES, 2010 — 2020
(en miles de millones de délares americanos)

ANO Refservas
Internacionales Netas

2010 9,730 4,861

2011 12,019 5,514

2012 13,927 6,489

2013 14,430 7,692

2014 15,123 8,534
2015 13,055 9,539
2016 10,081 9,902
2017 10,261 12,704
2018 8,946 13,998
2019 6,468 15,769
2020 5,276 18,224

FUENTE: Banco Central de Bolivia
Elaboracion propia

GRAFICO 11. NIVEL FINANCIERO OPTIMO DE RESERVAS INTERNACIONALES
(en miles de millones de délares americanos)
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FUENTE: Datos del Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: Elaboracién propia
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Los datos mostrados en el cuadro sirven para conocer el Nivel Optimo de
Reservas Internacionales de Bolivia en el periodo de estudio en los afos 2010 -

2020, esto suponiendo que los tres siniestros ocurran a la misma vez.

Segun el modelo de Demanda de Reservas Internacionales y sus resultados del
grafico, se evidencia que el pais contaba con suficiente e incluso habia un exceso
de Reservas Internacionales hasta el afo 2016. Sin embargo, a partir del afo
2017 se nota que se tiene una carencia del nivel de reservas internacionales que
se va haciendo cada gestion un poco mas distante de los niveles reales. Esto
probablemente debido a las obligaciones de deuda contraidas por el pais en los
ultimos afos y de la misma manera por la caida de los precios de los productos
de exportacion del pais, asi como efecto de las crisis en las economias del mundo
que provoca una menor demanda de productos y servicios nacionales como
también por la competencia en precio y calidad respecto de otros paises
exportadores.
TABLA 5. RELACION DE SUPERAVIT Y DEFICIT DE LOS NIVELES REALES

RESPECTO AL NIVEL OPTIMO DE RESERVAS INTERNACIONALES
(en puntos porcentuales)

ANO Superavit /
déficit
2010 100%
2011 118%
2012 115%
2013 88%
2014 77%
2015 37%
2016 2%
2017 -19%
2018 -36%
2019 -59%
2020 -71%

ELABORACION: Elaboracién propia
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Se debe considerar que la economia boliviana, al tener un tipo de cambio fijo que
contribuye a mantener la estabilidad del nivel de precios, asume el costo de la
variabilidad en las reservas internacionales. Es decir, mantener un tipo de cambio
fijo representa una disminucion de las reservas internacionales cuando existen
presiones a la depreciacion; comparando con un pais vecino como por ejemplo
Chile que tiene un tipo de cambio variable, el costo de la depreciacién de su

moneda es la inflacion, pero no asi la pérdida de reservas internacionales.

En este sentido, se destaca la relevancia de mantener un nivel adecuado de
reservas internacionales en un régimen de tipo de cambio fijo, puesto que el
banco central esta obligado a vender o comprar todos lo délares que el publico
desee. De esta manera establecer un nivel 6ptimo de reservas internacionales
es de vital importancia para sostener un régimen de tipo de cambio fijo y sus
consecuentes efectos en la estabilidad de precios y sostenibilidad del sistema
financiero. Por tanto, la intervencién de las politicas monetarias que permitan
prevenir y cubrir los desequilibrios monetarios y financieros depende

crucialmente de un nivel adecuado de reservas internacionales.

3.3.- EVALUACION DE LA ADECUACION DE LA RESERVA (Assessing
Reserve Adequacy “ARA”) — CASO BOLIVIANO

Se han propuesto marcos analiticos innovadores para evaluar el nivel adecuado
de las reservas internacionales, que complementan la orientacion tradicional por
parte del Fondo Monetario Internacional. El mismo nace de nuevos enfoques en
relacion a la necesidad de mantener niveles adecuados de reservas
internacionales en economias desarrolladas, emergentes, en desarrollo y con

restricciones crediticias.

Estas herramientas generalmente tienen una vision mas amplia de los riesgos
potenciales, las fuentes de los shocks y las vulnerabilidades que subyacen a las
necesidades de reservas internacionales. En el analisis también se presentan

medidas del costo de oportunidad de las tenencias de reservas.
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Se considera adecuado un ratio entre 1y 1.5, para el caso boliviano se tienen los

resultados que se muestran el Grafico 12.

GRAFICO 12. RATIO ARA (FMI) PARA BOLIVIA
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FUENTE: Datos del Fondo Monetario Internacional
ELABORACION: Elaboracion propia

Se puede ver que hasta el afio 2017 el nivel de reservas internacionales de
Bolivia segun la Evaluacion de la Adecuacion de las Reservas del FMI se
encontraba por encima de los considerados adecuados, pudiendo calificarse de
excesivos en términos de costo de oportunidad, pero buenos en términos del
respaldo al régimen cambiario y su sostenibilidad. El afio 2018 se encontraba en
un nivel adecuado vy, en las ultimas gestiones 2019 y 2020 se evidencia que el
nivel de reservas internacionales se encuentra por debajo del ratio adecuado
segun el Fondo Monetario Internacional. En este sentido, de acuerdo a dicha
evaluacion, Bolivia estaria con un nivel de reservas internacionales por debajo
del adecuado, tomando en consideracion los aspectos que incorpora dicho

indicador (ver punto 2.5: evaluacion de la adecuacion de reservas).

56



Las reservas Internacionales contribuyen a mantener la estabilidad de precios en
el mercado y de la misma manera se debe considerar que en un sistema de
régimen de tipo de cambio fijo, el Banco Central de Bolivia se compromete a
comprar y vender moneda extranjera (dolares norteamericanos) al precio que fijo
previamente de Bs. 6,86 y Bs. 6,96 por 1 USD respectivamente (desde noviembre
de 2011 hasta la actualidad, que son mas de nueve afnos). Las consecuencias
de dicho sistema son cruciales, aunque en la practica no son comprendidas en
su real dimensién de sus efectos en el corto y largo plazo en la economia del

pais.

El mantener un sistema de tipo de cambio fijo conlleva riesgos ya que, cualquier
aumento o disminucion de la cantidad de dinero en circulacion lo rige el aumento
o la disminucion de las reservas internacionales del Banco Central de Bolivia. Por
lo tanto, se tiene dificultades al dar crédito al gobierno central o al otorgar liquidez
al sistema bancario, que como esta sucediendo, provoca una disminucion de las

reservas internacionales como se tiene registrado actualmente el Banco Central.

Los afectados en Bolivia por mantener un régimen de tipo de cambio fijo se

dividen en dos:

a) los ganadores que son los importadores formales e informales que acceden a
los dolares norteamericanos para comprar bienes y servicios principalmente de
China y comercializando en el mercado interno a precios bajos que también

beneficia a los consumidores porque aumenta su excedente

b) los perdedores son los exportadores que por la venta de sus productos al
mercado mundial reciben Bs. 6,86 por 1 $US, y también pierden las empresas

que venden al mercado interno porque disminuyen su excedente
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Adicionalmente los costos internos se elevan periodicamente por regulaciones
gubernamentales que disminuyen los margenes de ganancias de las empresas y
declinan las expectativas de realizar nuevos proyectos y creacién de nuevos
puestos de trabajo para profesionales jovenes egresados de las universidades
que al no ser absorbidos por el mercado de trabajo repercute desfavorablemente
en el crecimiento econémico del pais y se ven obligados a entrar a actividades

economicas en el mercado informal y el subempleo.

La sostenibilidad de un régimen de cambio fijo requiere contar con un nivel éptimo
de reservas internacionales en el Banco Central de Bolivia, que brinde seguridad
a la libre circulacion del capital, la tenencia de bonos y pagarés extranjeros y para

la importacion de bienes.

Un indicador importante para calcular un nivel de reservas internacionales
Optimas es la deuda externa por su destacada proporcionalidad en el modelo de
demanda de reservas internacionales del presente trabajo. También se considera
como referencia de un nivel 6ptimo de reservas internacionales a aquel monto

que permita cubrir de tres a cuatro meses de importacion de un pais.

Sobre el régimen cambiario, en las actuales condiciones econémicas en que se
halla nuestro pais no seria aconsejable optar por un régimen cambiario flexible
ya el mismo, aunque tiene las bondades de amortiguar los shocks externos y
mantener el uso de la politica monetaria como un instrumento independiente y
que el Banco Central acuda en ayuda del sistema financiero ante una crisis; los
incrementos de oferta monetaria no deseados bajo este régimen cambiario
flexible se traducen en mayores niveles de tipo de cambio y de precios de
mercado. Para mantener la inflacion bajo control el Banco Central tiene que ser

autonomo y fijar metas explicitas de inflacion.
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Durante catorce anos la economia boliviana a partir del afio 2006, se caracterizo
con un predominio y mayor protagonismo del Estado en las actividades
econdmicas mediante la expansion del gasto publico dado los altos ingresos al
pais por los altos precios de los productos de exportacidon (en su mayoria
materias primas), financiamiento del Banco Central y endeudamiento publico,
razon por la cual, no es adecuado en estas condiciones el régimen de cambio
nominal flexible porque conduciria a mayores niveles del tipo de cambio nominal,
elevacion de precios de bienes servicios, incremento de los precios de los
insumos importados que utiliza la industria nacional, pérdida del poder adquisitivo
de la moneda nacional, disminucion del poder adquisitivo de los salarios, etc.
generaria expectativas desfavorables, aceleracion de la inflacion de corto y largo

plazo e ingresar en una recesién econémica.

Es fundamental que se realice un diagnostico diferenciado sobre el estado de la
economia boliviana y sus perspectivas en un contexto de gestion de recursos
publicos escasos, muy diferente al que se gestiond hasta el afio 2014. En la
actualidad nuestro pais enfrenta problemas econdémicos, en parte debido a la
expansion del gasto publico, financiamiento del Banco Central y endeudamiento
publico en proyectos y empresas publicas que presentan un déficit que les
dificulta el poder cumplir con el pago de sus créditos con el Banco Central. Se
necesita conocer en detalle los datos econdmicos y las disposiciones legales,
para el disefio de politicas publicas destinadas a resolver los diversos problemas
para atender las necesidades insatisfechas de la sociedad y promover una

cultura responsable al momento de contraer el servicio de deuda externa.

De los resultados obtenidos se evidencia que, aunque teniamos un nivel alto de
las mismas hasta el afio 2016 y que era un nivel de reservas internacionales
suficiente para cubrir con las obligaciones econdmicas y financieras del pais, a
partir del aio 2017 el nivel éptimo de reservas internacionales se encuentra por

encima del nivel real de las mismas.
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El modelo plantea los 3 tipos de riesgos y su participacion indispensable para
formar parte del autoseguro, que se intenta obtener mediante el modelo y hacer

frente a posibles crisis en la economia que se puedan presentar.

Los datos presentados dan lugar a un profundo analisis y toma de decisiones
para armonizar las cifras en busca de tener un nivel adecuado considerando que
el factor mas relevante para la obtencion de los resultados ha sido el servicio del

pago de deuda externa del pais.

Ante este escenario es necesario se puede mencionar que, para incidir en la
condonacion de la deuda, si bien Bolivia redujo su deuda externa mediante los
programas HIPC | e HIPC II*® hasta el afio 2006, volvié a endeudarse, y las
condiciones y asimetrias con sus acreedores prevalecen y los riesgos de nuevo

sobreendeudamiento crecen.

Para afrontar esta situacion en bien de la estabilidad de la economia nacional y
prevenir una nueva crisis de deuda y prevencion de riesgos que afecten la
estabilidad de la economia nacional, se deben promover politicas econémicas

que se dirijan bajo los siguientes lineamientos:

v" Condiciones mas adecuadas entre acreedores y deudores.

v" Cumplimiento en el compromiso de paises desarrollados acreedores para
otorgar un financiamiento a Bolivia para su crecimiento y desarrollo en
condiciones concesionales y una ayuda de calidad.

v" Responsabilidad del uso del financiamiento mediante deuda.

v" Fomento a la cooperacién regional a través de iniciativas con los
organismos internacionales de integracion para sobrellevar las asimetrias
econdmicas y necesidades de financiamiento para el desarrollo.

v Seguimiento a indicadores econdémicos y financieros hacia un futuro

financiamiento responsable.

39 Estrategia adoptada en 1996 por el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial para reducir la
carga de la deuda de los paises pobres a un nivel considerado como insostenible.
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Ante la crisis actual, la preocupacion es el nuevo endeudamiento en condiciones
mas caras y para financiar proyectos que no estan directamente relacionados con
fines productivos que genere fuentes de empleo o con proyectos caros que dafan

al medio ambiente.

Asimismo, la crisis afecta a los mas pobres y Bolivia tiene aun altos niveles de
pobreza, por lo que hay un mayor riesgo de que este grupo vaya pasando hacia

el umbral de la pobreza extrema.

Lograr medir el nivel financiero 6ptimo de reservas internacionales, con cada una
de las variables tomadas en cuenta, es intentar armonizar y tener el control de
tres espacios de la economia o al menos con el modelo se tiene esa intencion,
es decir que el Banco Central de Bolivia sea capaz de cubrir todos los riesgos de
la economia en general. El modelo es una opcidn, y no una respuesta absoluta a

nuestro problema.
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1.- CONCLUSIONES

El objetivo de la tesis es el de calcular el nivel adecuado de las reservas
internacionales para Bolivia. Este es un indicador muy importante para cualquier
economia, pero mas para los paises con un régimen a cambiario como el nuestro.
Debe destacarse que, bajo un régimen de tipo de cambio fijo, el banco central
esta obligado a vender (comprar) todas reservas que el publico demande (oferte),
lo que depende crucialmente de la disponibilidad de estas divisas, para lo cual se
debe contar con indicadores que muestren si las mismas se encuentran en

niveles adecuados.

Niveles por debajo del adecuado, ademas de poner en riesgo el régimen
cambiario, implica riesgos bancarios y de incumplimiento del servicio de la deuda,

los cuales son significativos en su impacto en la economia en general.

El trabajo logra calcular un indicador del nivel éptimo de reservas internacionales
lo que, como se muestra en el estudio realizado, contribuye a contar con una
referencia que permita a las autoridades tomar decisiones para mantener la
estabilidad cambiaria, la estabilidad de los precios y la capacidad de realizar

pagos externos en moneda extranjera.
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4.1.1.- CONCLUSION GENERAL

v Con los resultados encontrados, se muestra que las reservas
internacionales en la actualidad se encuentran por debajo del nivel
optimo, lo que entrafia riesgos para la estabilidad cambiaria,
estabilidad de los precios y la capacidad de realizar pagos externos
en moneda extranjera. Este resultado, coincide con el que organismos
internacionales encontraron recientemente para Bolivia, aplicando

metodologias alternativas.

4.1.2.- CONCLUSIONES ESPECIFICAS

v La aplicacion y analisis de modelo de Demanda de Reservas, en el
caso boliviano, pone de relevancia la importancia de determinar el
Nivel Optimo de las Reservas Internacionales, que sirva como
instrumento o medida precautoria para la politica monetaria, para
evitar choques adversos de la economia que pueden originarse por la

insuficiencia de reservas internacionales.

v" El modelo de “Demanda de Reservas” es una opcién para determinar
el nivel 6ptimo de reservas internacionales, el mismo se basa en un
meétodo sencillo y entendible en su aplicacion. Los resultados revelan
que los niveles estaban por encima del 6ptimo hasta el afio 2016, con
lo que se podia hacer frente a los distintos riesgos: cambiario,

bancario y de incumplimiento de servicio a la deuda externa.

v' A partir del afo 2017 la caida de los ingresos nacionales por comercio
internacional, asi como también de las elevadas obligaciones
derivadas de la deuda externa contraida por el pais en los ultimos
anos, ha provocado que el nivel de reservas internacionales se

encuentre por debajo de los niveles 6ptimos.
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v'Debemos tener en cuenta que niveles de reservas internacionales por
debajo del adecuado pueden implicar un gran riesgo. La aplicacion de
politicas macroeconomicas inadecuadas pueden generan mayor
déficit en la balanza de pagos, un endeudamiento excesivo o con
condiciones de crédito desfavorables y la ocurrencia de sucesos

econdmicos adversos fuera de control40.

v'Respecto al riesgo bancario, la insuficiencia de reservas puede
generar también tensiones financieras debido al elevado nivel de
depdsitos en moneda nacional que podrian trasladarse a moneda
extranjera, generando los que se denomina las crisis gemelas:
cambiaria y bancaria. Es importante una 6ptima regulacion financiera
efectuada por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI), que tome en cuenta los descalces de monedas existentes y

potenciales.

v' La medicién del nivel 6ptimo de Reservas Internacionales, puede
llegar a abrir muchas opciones en la toma de decisiones, asimismo en
los proyectos de politicas de reactivacion econdmica, tomando
decisiones de deuda con precaucion, la estimulacion al aparato
productivo nacional con énfasis en los productos y servicios de
exportacion, asi como también iniciativas de proyectos de solicitud de
condonacioén de la deuda o busqueda de mejores condiciones al pago

de las mismas.

40 Carbaugh Robert J. Economia Internacional, pag. 480.
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v" Se debe realizar de manera regular un analisis de la sostenibilidad de
la deuda externa a fin de promover medidas de responsabilidad en el
uso de los recursos de financiamiento mediante préstamos externos
y de la misma forma prevenir situaciones de endeudamiento
insostenible que representen riesgos para la economia nacional en
términos de desequilibrios econdmicos y afectacion en la calificacion

crediticia internacional.

v’ Ante la actual situacion de las reservas internacionales, es previsible
la necesidad de acudir a deuda externa para financiar la recuperacion
econdmica del pais, como se ha estado haciendo en los ultimos afos.
La amenaza de financiar la inversién con deuda externa es que puede

socavar las reservas.

4.2.- RECOMENDACIONES

Diversos textos y profesionales entendidos de la rama econdmica, coinciden en
que tener un nivel adecuado de reservas internacionales es suficiente, sin

embargo, llegar a tener un nivel éptimo es lo ideal, por lo tanto:

v' Es recomendable que las autoridades financieras y monetarias, como ser
el Banco Central de Bolivia, Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
y la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero presten atencion
permanente para que las cifras se acerquen en lo posible al Nivel Optimo
de Reservas Internacionales. Para ello es importante, tener un
instrumento mediante el cual se mida cotidianamente dicho nivel 6ptimo,
el mismo que servira no solo como referencia para evaluar la situacion de
las reservas internacionales, sino también permitira una coordinacion
adecuada de la formulacién de politicas monetarias, fiscales, externas y
financieras, con la disponibilidad real de reservas y asi evitar situaciones
riesgosas para la economia nacional. El presente modelo puede

considerarse una opcién, que ayude a determinar la referencia sefialada.
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v' La necesidad de mayores recursos para afrontar los impactos de la crisis y
necesidad de financiamiento externo para llevar a cabo proyectos y
politicas publicas en el pais, generara la necesidad de acudir a mayor
endeudamiento, representando para futuros afios una mayor carga en el
servicio de la deuda. En este sentido, es importante establecer indicadores
e instrumentos que permitan planificar un endeudamiento sostenible y
adecuado a la realidad econdmica nacional a fin de lograr coordinacion
entre las diferentes instancias del estado responsables de mantener la
estabilidad econdmica del pais y al mismo tiempo cubrir necesidades de

financiamiento para el desarrollo.

v' Es recomendable la revision sobre si sigue siendo adecuado mantener el
régimen cambiario fijo que se ha mantenido durante muchos afos
invariable, considerando que el costo de mantener el mismo son las
reservas internacionales y segun los resultados obtenidos las mismas se

encuentran muy por debajo de un nivel de reservas internacionales 6ptimo.

v El ingreso de divisas al pais y por ende a las reservas internacionales,
depende de los precios internacionales de las materias primas de que se
exportan, por lo tanto, se recomienda la diversificacion en los productos y
servicios de exportacion e implementacion de politicas de inversion en la
industrializacion para asi promover exportaciones con mayor valor

agregado.
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ANEXOS

ANEXO 1. LA HISTORIA DEL BCB - MAS DE 80 ANOS DE HISTORIA

Existieron dos antecedentes importantes para la creacion del BCB, el Banco de
la Nacién Boliviana que desde 1911 hasta 1928 realizaba la emisibn monetaria
del pais; y la Mision Kemmerer que desarrollé un estudio y formulaciéon de
propuestas, la mas importante hacia referencia a “La reorganizacion del Banco

de la Nacioén Boliviana”, convirtiéndolo en Banco Central.

El 20 de julio de 1928, en el gobierno del Presidente Hernando Siles Reyes, se
promulgo la Ley N° 632, dejando de existir el Banco de la Nacion Boliviana y

creandose en su reemplazo el Banco Central de la Nacion Boliviana.

Meses después se adoptd el nombre definitivo de Banco Central de Bolivia
(BCB), a través de una modificacion a la Ley de Bancos de fecha 20 de abril de

1929. El 1 de julio de 1929 el BCB inaugur¢ oficialmente sus actividades.

Al Banco Central de Bolivia se le otorgan las atribuciones exclusivas de emitir la
moneda nacional, el manejo de la tasa de descuento, las operaciones de

mercado abierto y el control de la politica crediticia.

Entre 1945 y 1956, varias disposiciones legales introdujeron cambios en la Ley
Organica del Banco Central de Bolivia, aunque no modificaron su estructura ni
sus funciones fundamentales. El proceso inflacionario desatado a mediados de
la década de 1950, produjo nuevos ajustes, cuando entrd en vigencia el programa

de estabilizacion monetaria, a través de la Misién Eder.

Por Decreto Ley N° 9428 de 28 de octubre de 1970, el Departamento Monetario
se consolidé en la institucion, mientras que el Departamento Bancario se
transformé en el Banco del Estado. Asimismo, la Superintendencia de Bancos,

con todas sus funciones y atribuciones, fue incorporada al BCB.
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La Ley Organica del Banco Central, aprobada por Decreto Ley N° 14791 de 1 de
agosto de 1977, dot6é a la institucion de funciones especificas con el objeto
principal de crear y mantener las condiciones monetarias, cambiarias y crediticias

adecuadas al desenvolvimiento econémico del pais.

En 1987 se retiraron del BCB las funciones de fiscalizacion y se restituy6 la

Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (actualmente ASFI).

La Ley 1670 del 31 de octubre de 1995 modifica la ley anterior del BCB, establece
al Banco Central como unica autoridad monetaria y cambiaria del pais. Esta ley

incluye también la creacion de la Fundacion Cultural del BCB.

La Constitucion Politica del Estado promulgada en febrero de 2009, incluye al
BCB de manera primordial en las politicas econdmicas del pais, fortaleciendo asi
su participacion en el Estado contribuyendo al desarrollo econémico y social de

Bolivia.
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ANEXO 2. LEY DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

LEY No. 1670

LEY DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
DEL 31 DE OCTUBRE DE 1995

Por cuanto, el Honorable Congreso Nacional, ha sancionado la siguiente Ley:
EL HONORABLE CONGRESO NACIONAL,
DECRETA:
LEY DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
TITULO |
CAPITULO UNICO
NATURALEZA, OBJETO Y FUNCION GENERAL

ARTICULO 1°. El Banco Central de Bolivia (El BCB) es una instituciéon del Estado, de derecho
publico, de caracter autarquico, de duracién indefinida, con personalidad juridica y patrimonio
propios y con domicilio legal en la ciudad de La Paz. Es la Unica autoridad monetaria y cambiaria
del pais y por ello érgano rector del sistema de intermediacién financiera nacional, con
competencia administrativa, técnica y financiera y facultades normativas especializadas de

aplicacion general, en la forma y, con los alcances establecidos en la presente Ley.

ARTICULO 2°. El objeto del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la

moneda nacional.

ARTICULO 3°. ElI BCB en el marco de la presente Ley, formulara las politicas de aplicacion
general en materia monetaria, cambiaria y de intermediacién financiera, que comprenden la

crediticia y bancaria, para el cumplimiento de su objeto.

ARTICULO 4°. El BCB tomara en cuenta la politica econdmica del Gobierno, en el marco de la

presente Ley, al momento de formular sus politicas.

La relacion del BCB con el Gobierno se realizara por intermedio del Ministro que ejerza la cartera

de Hacienda.
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ARTICULO 5°. EI BCB recomendara al Gobierno la adopcién de las medidas que estime

oportunas para posibilitar el cumplimiento de su objeto.
TITULO I
FUNCIONES ESPECIFICAS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
CAPITULO |
FUNCIONES COMO AUTORIDAD MONETARIA

ARTICULO 6°. El BCB ejecutara la politica monetaria y regulara la cantidad de dinero y el volumen
del crédito de acuerdo con su programa monetario. Al efecto, podra emitir, colocar y adquirir

titulos valores y realizar otras operaciones de mercado abierto.

ARTICULO 7°. ElI BCB podra establecer encajes legales de obligatorio cumplimiento por los
Bancos y entidades de intermediacion financiera. Su composicién, cuantia, forma de calculo,
caracteristicas y remuneracion, seran establecidas por el Directorio del Banco, por mayoria

absoluta de votos.

El control y la supervision del encaje legal correspondera a la Superintendencia de Bancos y

Entidades Financieras.

ARTICULO 8°. El encaje y los depésitos constituidos en el BCB por los bancos y entidades

financieras, no estaran sujetos a ningun tipo de embargo o retencién judicial por terceros.

ARTICULO 9°. El BCB podra descontar y redescontar letras de cambio, pagarés u otros titulos
valores, con los bancos y entidades de intermediacién financiera, solo con fines de regulacion
monetaria. Los titulos valores seran registrados en la Comision Nacional de Valores, cuando

corresponda.

ARTICULO 10. El BCB ejercera en forma exclusiva e indelegable la funcion de emitir la unidad

monetaria de Bolivia, que es el "Boliviano", en forma de billetes y monedas metalicas.

ARTICULO 11°. Los billetes y monedas que emita el BCB son medios de pago de curso legal en
todo el territorio de la Republica, con poder liberatorio ilimitado. Tendran las denominaciones,
dimensiones, disefios y colores que disponga su Directorio, el cual debera hacer publicas sus
caracteristicas. Los billetes deberan llevar las firmas del Presidente y del Gerente General del

BCB y el numero de serie en ambas mitades de los mismos.
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ARTICULO 12°. ElI BCB contratara la impresién de billetes y la acufiacién de monedas, incluidas
las que se emitan con fines conmemorativos o numismaticos, con sujeciéon a las normas

generales de contratacion de bienes y servicios para el Estado.

ARTICULO 13°. El BCB, los bancos y toda institucion de intermediacién financiera, estan
obligados a canjear billetes deteriorados o mutilados, siempre que éstos conserven claramente

sus dos firmas y un niumero de serie.
CAPITULO I
FUNCIONES EN RELACION A LAS RESERVAS INTERNACIONALES

ARTICULO 14°. EI BCB velara por el fortalecimiento de las Reservas internacionales de manera

que permitan el normal funcionamiento de los pagos internacionales de Bolivia.

ARTICULO 15°. Las Reservas Internacionales del BCB estan constituidas por uno o varios dc los

activos siguientes, de conformidad a normas de orden internacional:
a) Oro fisico.

b) Divisas depositadas en el propio BCB o en instituciones financieras fuera del pais a la orden
del Banco Central de Bolivia, las que deberan ser de primer orden conforme a criterios

internacionalmente aceptados.
c¢) Cualquier activo de reserva reconocido internacionalmente.

d) Letras de cambio y pagarés en favor del BCB, denominados en monedas extranjeras de

general
aceptacion en transacciones internacionales y pagaderos en el exterior.

e) Titulos publicos y otros titulos negociables emitidos por gobiernos extranjeros, entidades y
organismos internacionales o instituciones financieras de primer orden del exterior, debidamente

calificados como elegibles por el Directorio del BCB.

f) Aportes propios a organismos financieros internacionales cuando dichos aportes se reputen

internacionalmente como activos de reserva.

ARTICULO 16°. ElI BCB administrara y manejard sus Reservas Internacionales, pudiendo
invertirlas y depositarlas en custodia, asi como disponer y pignorar las mismas, de la manera que
considere mas apropiada para el cumplimiento de su objeto y de sus funciones y para su

adecuado resguardo y seguridad. Podra, asimismo, comprar instrumentos de cobertura cambiaria
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con el objeto de reducir riesgos. En caso de la pignoracién del oro ésta debera contar con

aprobacion Legislativa.

ARTICULO 17°. Las Reservas internacionales son inembargables y no podran ser objeto de
medidas precautorias, administrativas ni judiciales. Tampoco podran ser objeto de tributo o
contribucion estatal alguna, salvo las cuotas a la Superintendencia de Bancos y Entidades

Financieras conforme a esta Ley.

ARTICULO 18°. El BCB podra contratar créditos destinados al fortalecimiento del nivel de

reservas monetarias internacionales, sin comprometer los recursos del Tesoro Nacional.
CAPITULO I
FUNCIONES EN MATERIA CAMBIARIA

ARTICULO 19°. El BCB establecera el régimen cambiario y ejecutara la politica cambiaria,
normando la conversion del Boliviano en relacién a las monedas de otros paises y los
procedimientos para determinar los tipos de cambio de la moneda nacional. Estos ultimos

deberan publicarse diariamente.

ARTICULO 20°. El BCB esta facultado para normar las operaciones financieras con el extranjero,

realizadas por personas o entidades publicas y privadas.
ARTICULO 21°. ElI BCB llevara el registro de la deuda externa publica y privada.
CAPITULO IV
FUNCIONES EN RELACION CON EL SECTOR PUBLICO

ARTICULO 22°. EI BCB no podra otorgar crédito al Sector Publico ni contraer pasivos
contingentes a favor del mismo. Excepcionalmente podra hacerlo en favor del Tesoro Nacional,
con voto favorable de dos tercios de los miembros presentes en reunion de su Directorio, en los
siguientes casos:

a) Para atender necesidades impostergables derivadas de calamidades publicas, con mocion

interna o internacional, declaradas mediante Decreto Supremo.

b) Para atender necesidades transitorias de liquidez, dentro de los limites del programa

monetario.
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ARTICULO 23°. Las operaciones previstas en el Articulo anterior seran documentadas en todos
los casos mediante titulos valores negociables de deuda publica emitidos por el Tesoro Nacional,

las cuales, en el caso previsto en el inciso b), seran de plazo maximo de un afo.

ARTICULO 24°. Todas las entidades del Sector Publico deberan depositar sus fondos en cuentas
fiscales del BCB. El BCB podra delegar mediante mecanismos competitivos, la administracion de
estos depdsitos a otros bancos y entidades financieras, salvo los depésitos de las instituciones

auténomas que tramiten la autorizacion respectiva ante el Ministerio de Hacienda.

ARTICULO 25°. El BCB esta facultado a debitar o instruir el débito de las cuentas del Tesoro

Nacional para cancelar las obligaciones vencidas de este ultimo.

ARTICULO 26°. La cuota del BCB a la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras,

sera establecida anualmente mediante Resolucion Suprema.

ARTICULO 27°. EI BCB podra asumir la representacion del Estado ante organismos

internacionales y multilaterales de caracter monetario.
CAPITULO V
FUNCIONES COMO AGENTE FINANCIERO DEL GOBIERNO

ARTICULO 28°. Las entidades del Sector Publico no Financiero efectuaran sus operaciones con

el BCB por intermedio del Tesoro Nacional.
ARTICULO 29°. EI BCB ejercera las siguientes funciones como Agente Financiero del Gobierno:
a) Prestar servicios relacionados con la contratacion de créditos externos.

b) Actuar en todo lo relativo al servicio de la deuda publica externa, paralo cual el Tesoro Nacional
debera previamente proporcionar al BCB los fondos necesarios, sin perjuicio de lo establecido en
el Articulo 75.

c) Recibir del Estado valores en custodia, en los casos y bajo las condiciones que sefiale el BCB,

pudiendo delegar esta funcion a otros bancos y entidades del sistema financiero.

d) Realizar por cuenta del Estado aportes de capital a los organismos financieros internacionales

que corresponda, previo depésito de dichos fondos en el BCB.

e) Participar en la emision, colocacion y administracion de titulos de deuda publica.
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f) Realizar operaciones de fideicomiso y de administracion. Cuando el mandato de fideicomiso y
de administracion contemple la otorgacion de créditos subordinados a entidades financieras,
dichos créditos no estaran sujetos al limite establecido en el Articulo 48 de la Ley N° 1488 de 14
de abril de 1993.

g) Contratar mediante mecanismos competitivos, entidades autorizadas del sistema financiero
para la prestacién de servicios financieros a solicitud y por cuenta de instituciones del Sector

Publico.

h) Realizar otras actividades y operaciones que pudieran ser solicitadas por el Gobierno, siempre

y cuando sean compatibles con el objeto y la naturaleza del BCB.
i) Participar en toda renegociacién y conversion de la deuda publica externa.
j) Otras que fueran necesarias para cumplir con su funciéon de Agente Financiero del Gobierno.
CAPITULO VI
FUNCIONES EN RELACION CON EL SISTEMA FINANCIERO

ARTICULO 30°. Quedan sometidas a la competencia normativa del BCB, establecida en este
Capitulo, todas las entidades del sistema de intermediacion financiera y servicios financieros,

cuyo funcionamiento esté autorizado por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ARTICULO 31°. El BCB dictara normas de aplicacion general, mediante Resoluciones de su

Directorio, en relacion a:
a) La captacion y colocacién de recursos y otros servicios financieros.

b) La apertura de entidades del sistema de intermediacion financiera, sus sucursales, agencias,
filiales y representaciones, teniendo en cuenta las calificaciones personales de los gestores,

principales accionistas, directores y ejecutivos, en cuanto a su experiencia e idoneidad.
c) La fusion, transformacion y liquidacion de entidades de intermediacion financiera.

d) A partir de los montos establecidos por ley, vigentes hasta la fecha de promulgacién de la
presente ley, el BCB podra elevar pero no disminuir, los montos de capital minimo de
cumplimiento general y establecer las otras caracteristicas de los capitales minimos necesarios
para la creacién y funcionamiento de entidades del sistema de intermediacién financiera. El nuevo
capital minimo necesario para la creacion y funcionamiento de los bancos no podra ser superior

al promedio del patrimonio neto de todas estas entidades, al momento de su determinacion.
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e) La creacion y funcionamiento de tipos de entidades del sistema de intermediacion financiera

no previstos por Ley.
f) La creacion y funcionamiento de las empresas emisoras u operadoras de tarjetas de crédito.

g) La transferencia de recursos para la constitucion de entidades de intermediacion financiera y
la apertura y funcionamiento en el exterior del pais de sucursales, agencias, filiales y oficinas de
representacion. En todos los casos las operaciones se consolidaran en los estados financieros

de la matriz.

h) La autorizacion de oficinas de representacion en Bolivia de entidades constituidas en el
extranjero. En ningun caso estas representaciones podran realizar operaciones pasivas en el

territorio nacional.

i) Las actividades de las Entidades Financieras de Segundo Piso cuyo unico objeto sera la
intermediacion de fondos, exclusivamente hacia entidades financieras privadas que estén

legalmente establecidas en el pais.
En estas entidades:

1) El limite de préstamos a una entidad financiera privada, no podra ser superior a 0.75
veces el patrimonio neto de la entidad acreedora;

1)} Il) Estas entidades deberan mantener, en todo momento, un patrimonio neto
equivalente a por lo menos el 10% del total de sus activos y contingentes ponderados
en funcién a sus riesgos;

11)] Ill) Los préstamos efectuados por estas entidades, no seran computados para los

efectos contemplados en el articulo 53° de la Ley de Bancos y Entidades Financieras.

ARTICULO 32°. En relacion a la colocacion de recursos a que se refiere el inciso a) del Articulo

31 anterior, debera cumplirse lo siguiente:

a) Las entidades financieras no podran otorgar créditos a prestatarios o grupos prestatarios

vinculados a ellas.

b) Sera considerado vinculado a una entidad financiera todo prestatario o grupo prestatario que

reuna una o mas de las siguientes caracteristicas:

1. Posea una participacion superior al diez por ciento (10%) en el capital de la entidad financiera,

directamente, o indirectamente por medio de terceras personas naturales o juridicas.
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2. Desemperfie en la entidad financiera funciones directivas, ejecutivas, de control interno, o que
preste asesoramiento permanente a las instancias superiores de su administracion. Sera
igualmente considerado prestatario vinculado toda persona juridica con fines de lucro en la que

los mismos participan.

3. Siendo persona juridica constituida en Bolivia o en el exterior, la entidad financiera no cuente
con informacion e identificacion actualizada de sus propietarios. Se exceptian las sociedades

cuyas acciones o las de sus propietarios sean transadas regularmente en bolsa.

4. No demuestre un objeto comercial o productivo suficiente para justificar el financiamiento

recibido, ni un patrimonio o flujo neto de recursos suficiente para respaldarlo.

c) Seran considerados créditos concedidos a un grupo prestatario, los otorgados a personas
naturales y/o juridicas, que mantengan entre si alguna relacion de propiedad, administracion,
garantias, actividad o destino del crédito, cuando dicha relacién determine que tales créditos

representen un mismo riesgo crediticio.

d) Sera considerado también como grupo prestatario, vinculado o no vinculado, aquél que sea
calificado como tal por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, en base a indicios
razonables y suficientes que le lleven a presumir "juris tantum" la existencia de relaciones
vinculantes entre personas naturales y juridicas de naturaleza similar a las sefaladas en los

incisos precedentes.

ARTICULO 33° Las normas que el BCB dicte con relacion al patrimonio de las entidades

financieras, deberan basarse en las siguientes disposiciones:

a) Las entidades financieras deberan mantener un patrimonio neto equivalente a por lo menos el
diez por ciento (10%) del total de sus activos y contingentes, ponderados en funcion de sus

riesgos.

b) Sera considerado vinculado a una entidad financiera todo prestatario o grupo prestatario que

reuna una o mas de las siguientes caracteristicas:

1. Posea una participacion superior al diez por ciento (10%) en el capital de la entidad financiera,

directamente, o indirectamente por medio de terceras personas naturales o juridicas.

2. Desempefie en la entidad financiera funciones directivas, ejecutivas, de control interno, o que
preste asesoramiento permanente a las instancias superiores de su administracion. Sera
igualmente considerado prestatario vinculado toda persona juridica con fines de lucro en la que

los mismos participan.
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3. Siendo persona juridica constituida en Bolivia o en el exterior, la entidad financiera no cuente
con informacion e identificacidon actualizada de sus propietarios. Se exceptian las sociedades

cuyas acciones o las de sus propietarios sean transadas regularmente en bolsa.

4. No demuestre un objeto comercial o productivo suficiente para justificar el financiamiento

recibido, ni un patrimonio o flujo neto de recursos suficiente para respaldarlo.

c) Seran considerados créditos concedidos a un grupo prestatario, los otorgados a personas
naturales y/o juridicas, que mantengan entre si alguna relacién de propiedad, administracion,
garantias, actividad o destino del crédito, cuando dicha relacion determine que tales créditos

representen un mismo riesgo crediticio.

d) Sera considerado también como grupo prestatario, vinculado o no vinculado, aquel que sea
calificado como tal por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras, en base a indicios
razonables y suficientes que le lleven a presumir "juris tantum" la existencia de relaciones
vinculantes entre personas naturales y juridicas de naturaleza similar a las sefaladas en los

incisos precedentes.

ARTICULO 330 Las normas que el BCB dicte con relacion al patrimonio de las entidades

financieras, deberan basarse en las siguientes disposiciones:

a) Las entidades financieras deberan mantener un patrimonio neto equivalente a por lo menos el
diez por ciento (10%) del total de sus activos y contingentes, ponderados en funcién de sus

riesgos.
b) Se establecen los siguientes coeficientes de ponderacion de activos y contingentes:

1. Del cero por ciento (0%) para el efectivo en béveda, los depdsitos en el BCB y las inversiones
en valores emitidos por el BCB y el Tesoro Nacional, los créditos de Bancos Centrales de otros
paises, los créditos contingentes pre-pagados y los créditos garantizados con depdsitos de dinero

constituidos en el propio banco.
2. Del diez por ciento (10%) para los créditos garantizados por el Tesoro Nacional.

3. Del veinte por ciento (20%) para los créditos garantizados por bancos nacionales y bancos
extranjeros calificados de primera linea por una empresa de prestigio internacional, asi como los
créditos que la entidad financiera conceda a dichos bancos y los rubros en efectivo en proceso

de cobro.

4. Del cincuenta por ciento (50%) para los créditos garantizados por hipoteca de casa, habitacion,

urbana o rural ocupada o alquilada por el deudor, hasta el monto del valor de la hipoteca.
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5. Del cien por ciento (100%) para todos los demas activos operaciones y servicios que,
independientemente de su forma juridica de instrumentacion, conlleven un riesgo o cualquier

indole de compromiso financiero para la entidad financiera. -

Estos coeficientes se aplicaran a partir del 1° de julio de 1998. Entre tanto se aplicara el
reglamento vigente que da cumplimiento al Articulo 47 de la Ley de Bancos y Entidades
Financieras N° 1488 de 14 de abril de 1993.

c) Las operaciones que generan activos no contempladas en el inciso anterior tendran

coeficientes de ponderacion determinados por mayoria absoluta del Directorio del BCB.

ARTICULO 34°. La supervision y el control del cumplimiento de las normas que anteceden
corresponderd a la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras y para su ejecucion

podra realizar consultas no vinculantes con el BCB.

ARTICULO 35° Para la formulacion de las normas comprendidas en este Capitulo, el BCB podra
también efectuar consultas no vinculantes a la Superintendencia de Bancos y Entidades

Financieras.

ARTICULO 36°. Para atender necesidades de liquidez, en casos debidamente justificados y
calificados por su Directorio, por mayoria absoluta de votos, el BCB podra conceder a los bancos
y entidades de intermediacion financiera créditos por plazos de noventa dias, renovables. Los
limites de estos créditos y sus garantias seran establecidos por el Directorio del BCB, por mayoria

absoluta.

Para considerar las solicitudes de estos créditos, el BCB efectuara consultas no vinculantes a la

Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

ARTICULO 37°. El BCB sera depositario de las reservas liquidas destinadas a cubrir el encaje
legal y atender el sistema de pagos y otras operaciones con el BCB de las entidades de
intermediacion financiera sujetas a la autorizacion y control de la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras. El BCB podra delegar la custodia de estos depdsitos a la misma u otras

entidades financieras, de acuerdo a reglamento.

ARTICULO 380. Ademas de lo previsto en los articulos anteriores, el BCB podra realizar las

siguientes operaciones con los bancos y entidades de intermediacion financiera:
a) Recibir depdsitos a la vista y a plazo en moneda nacional y extranjera.

b) Crear y administrar lineas de crédito en el marco de sistemas de compensaciéon de pagos

internacionales.
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c) Aceptar la custodia de valores.

d) Comprar, descontar o garantizar activos; capitalizar acreencias, disponer de las acciones
resultantes y realizar cesiones de crédito al contado o a plazo, con fines de preservacion de un

sistema de intermediacion estable y competitivo.

e) Subrogarse total o parcialmente los derechos de los depositantes de entidades de
intermediacion financiera, adquiriendo estos derechos, al contado o a plazo, en casos
debidamente calificados por su Directorio. Los derechos del BCB asi adquiridos gozaran de
preferencia respecto de cualquier otro acreedor. La recuperacion de los recursos comprometidos

debera efectuarse conforme a un plan especifico.
f) Otras nuevas operaciones que sean compatibles con el objeto del BCB.

ARTICULO 39° Las obligaciones vencidas de los bancos y entidades financieras con el BCB
podran ser cobradas mediante débitos a la cuenta encaje y otras que mantenga la entidad

deudora en el BCB, sin perjuicio de utilizar otras formas de recuperacion de tales obligaciones.
ARTICULO 40°. La Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras tendra la obligacién de

suministrar al BCB toda la informacién periddica que ésta reciba de los bancos y demas entidades

del sistema financiero.

A solicitud del Presidente del BCB, el Superintendente le proporcionara informacion detallada
sobre la situacion financiera y patrimonial de una determinada entidad financiera, incluyendo los

informes de inspeccién que sobre ésta hubieren sido preparados.

Los bancos y demds entidades de intermediacién financiera estan en la obligacion de suministrar
directamente al BCB la informacion que éste requiera de caracter monetario y en su condicion de
acreedor, asi como cualquier otra solicitada directamente por el Presidente del BCB sobre la

situacion financiera de una entidad.
Sobre esta informacién pesa la reserva contemplada en el Articulo 80 de la presente Ley.
CAPITULO VII
INFORMES Y PUBLICIDAD DE SUS ACTOS

ARTICULO 41° El BCB como institucién del Poder Ejecutivo, elevara periddicamente y cuando
se le solicite, informes al Presidente de la Republica acerca de la evoluciéon de la situacion

monetaria, cambiaria, crediticia y bancaria del pais.
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Presentara anualmente al Presidente de la Republica los resultados de la aplicacion de sus
politicas monetaria, cambiaria, crediticia y bancaria, asi como los lineamientos de las politicas a

ser aplicadas en la siguiente gestion.

ARTICULO 42°. Dentro de los primeros ciento veinte dias de cada afo, el BCB presentara al
Presidente de la Republica, a las Comisiones competentes de las Camaras Legislativas y a la
Contraloria General de la Republica, la Memoria Anual de la institucion correspondiente a la
gestion anterior, que incluira los resultados de la aplicacién de sus politicas y sus estados
financieros. Al mismo tiempo, publicara en un diario de circulacién nacional un extracto de dichos

estados.

ARTICULO 43°. El BCB publicara periddicamente informacion estadistica y econdmica sobre las

variables econdmicas y financieras comprendidas en el ambito de su competencia.
TITULO I
DIRECCION Y ADMINISTRACION DEL BANCO
CAPITULO |
EL DIRECTORIO

ARTICULO 44°. La maxima autoridad del BCB es su Directorio, que es responsable de definir sus
politicas, normativas especializadas de aplicacion general y normas internas; asi como de
establecer estrategias administrativas, operativas y financieras del BCB, aprobando sus
respectivos programas de corto y mediano plazo. Para el seguimiento y fiscalizacion de su

ejecucion, contara con informacion, servicios de analisis y auditoria independientes.
ARTICULO 45°. El Directorio estara conformado por el Presidente del BCB y cinco Directores.

El Presidente del BCB sera designado por el Presidente de la Republica de una terna aprobada
por dos tercios de votos de los miembros presentes en sesion de la Camara de Diputados. Durara
en sus funciones seis afios y no podra ser reelegido sino después de transcurrido un periodo

igual a aquél durante el cual ejerci6é sus funciones.

Los Directores seran designados por el Presidente de la Republica de ternas aprobadas por dos
tercios de votos de los miembros presentes en sesion de la Camara de Diputados. Cada Director
durara en sus funciones cinco afios no pudiendo ser reelegido sino después de transcurrido un
periodo igual a aquél durante el cual ejercié sus funciones. Seran sustituidos periédicamente a

razoén de uno por afo.
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ARTICULO 46°. El Presidente y los Directores deberan tener nacionalidad boliviana de origen y
contar con amplia experiencia en materia bancaria, econémica, juridica, administrativa o

financiera. El Presidente debera contar con titulo universitario.
ARTICULO 47° No podran ser miembros del Directorio:

a) Las personas que sean parientes entre si dentro del tercer grado de consanguinidad y segundo

de afinidad, segun el cémputo civil.
b) Los funcionarios publicos que desempeien cargo remunerado, salvo renuncia expresa.

c) Los directores, sindicos, ejecutivos, administradores, accionistas, apoderados legales,
asesores y empleados o dependientes de sociedades o entidades dedicadas a las actividades
sometidas a la competencia del BCB, salvo que renuncien a su cargo en los casos que

corresponda.
d) Los que estén inhabilitados para ser titulares de cuentas corrientes bancarias.

e) Los que tengan sentencia condenatoria ejecutoriada, con pena privativa de libertad por la

comision de delitos comunes.

f) Los responsables, con sentencia condenatoria ejecutoriada, por quiebras, culposa o dolosa, de

entidades del sistema financiero y de sociedades en general.

g) Los que tuvieran condenatorios ejecutoriados en su contra derivados de deudas con los bancos

y entidades financieras, o de responsabilidad civil o peral en el ejercicio de funciones publicas.

h) Los que tengan obligaciones vencidas o en ejecucion, con entidades del sistema de

intermediacion financiera del pais.

ARTICULO 48°. En caso de renuncia, inhabilitacion o muerte del Presidente o de cualquier
Director se designara a su reemplazante en la forma prevista en el articulo 45. El reemplazante
ejercera sus funciones hasta la conclusién del periodo del reemplazado.

ARTICULO 49°. El Presidente y los Directores, vencido el plazo de su mandato o en caso de
renuncia, continuaran en sus funciones hasta que sean reemplazados, salvo casos de
incompatibilidad legal. En caso de fenecimiento de mandato, la demora en la posesion del

reemplazante sera deducida de su periodo de funciones
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ARTICULO 50°. El Presidente de la Republica podra destituir de sus cargos al Presidente y los
Directores del BCB antes de la conclusion del periodo correspondiente solo en el caso de

presentarse alguna de las causales siguientes:
a) Impedimento fisico por un periodo superior a tres meses o interdiccién judicialmente declarada.

b) Cualesquiera de las situaciones previstas en el Articulo 47, en caso de no presentar renuncia

dentro de las 48 horas de producido el hecho
¢) Ausencia injustificada a reuniones del Directorio por mas de un mes.

d) Dictamen de responsabilidad ejecutiva en su contra, emitido por el Contralor General y

aceptado por el Presidente de la Republica.

ARTICULO 51°. La remuneracion del Presidente y las remuneraciones o dietas de los Directores

seran fijadas mediante Resolucion Suprema cada dos afos.

ARTICULO 52°. El Presidente y los Directores seran personal y solidariamente responsables de
las resoluciones adoptadas en Directorio, salvo que hubieran hecho constar su desacuerdo en

acta.

ARTICULO 53°. El quérum para las reuniones de Directorio sera de la mitad mas uno de sus
miembros, incluido el Presidente. Las actas de Directorio tendran pleno valor probatorio para todo

efecto legal.
ARTICULO 54° El Directorio del BCB tiene las siguientes atribuciones:

a) Dictar las normas y adoptar las decisiones generales que fueran necesarias para que el BCB

cumpla las funciones, competencias y facultades que le asigna la presente Ley.
b) Regular la administracion de los sistemas de pagos entre entidades financieras autorizadas.

c) Efectuar el seguimiento de la ejecucion de las politicas y regulaciones monetaria, cambiaria,
crediticia, de intermediacion financiera, de administracion de las reservas internacionales y otras

que correspondan al BCB conforme a esta Ley.
d) Dictar las normas para las operaciones de mercado abierto que realice el BCB.
e) Definir la estructura orgénica del BCB.

f) Aprobar el Programa Monetario Anual y sus modificaciones.
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g) Aprobar el Presupuesto del BCB, para su incorporacion en el Presupuesto General de la

Nacion.

h) Aprobar los estados financieros y memoria anuales del BCB vy los informes previstos en el

Titulo 1l Capitulo VIl de esta Ley, elaborados por la administraciéon del BCB.

i) Fijar y normar la administracion del encaje legal al que deberan sujetarse los bancos y otras

entidades financieras, disponiendo las medidas para su cumplimiento.

j) Fijar y modificar las tasas de interés sobre los créditos que otorgue el BCB, teniendo en cuenta

las tasas de mercado para operaciones similares y establecer sus demas términos y condiciones.
k) Autorizar la creacion y normar el funcionamiento de Camaras de Compensacion.
I) Decretar feriados bancarios.

m) Autorizar y supervisar la impresion, emision y destruccion de billetes y la acufacion y retiro de

monedas, dentro de las normas de la presente Ley.
n) Formular las politicas relativas al manejo interno del BCB, supervisando su ejecucion.

0) Aprobar, modificar e interpretar el Estatuto y Reglamentos del BCB, por dos tercios de votos

de la totalidad de sus miembros, sin necesidad de ningun acto administrativo adicional.

p) Autorizar los requerimientos de adquisicion, enajenacion y arrendamiento de los bienes
muebles e inmuebles de propiedad del BCB, para que la Gerencia General realice los procesos
de licitacién, contratacién y su correspondiente supervisién con sujecion a las normas legales

vigentes y reglamentos internos del BCB.

q) Las demas que sefiala la presente Ley y aquellas que sean necesarias para el cumplimiento
de sus funciones.

ARTICULO 55°. Las resoluciones del Directorio del BCB podran ser impugnadas por cualquier
persona natural o juridica u érgano competente del Estado, interponiendo recurso de revocatoria
con efecto devolutivo, ante el mismo Directorio, dentro de un plazo de treinta (30) dias de la fecha

en la que el BCB hubiese dado a conocer la Resolucién a las personas interesadas o afectadas.

El Directorio debera pronunciarse dentro de los veinte (20) dias siguientes a la interposicion del
recurso de revocatoria. Si el Directorio no se pronuncia dentro del plazo se entendera denegada

la impugnacion a la fecha de vencimiento del plazo.
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La resolucion denegatoria del recurso agotara el procedimiento administrativo quedando expedita
la via jurisdiccional contencioso administrativa conforme al Articulo 118 (l) inciso 7° de la
Constitucion Politica del Estado, dentro de la cual la accion se dirigira contra el Presidente del

BCB en su condicion de representante legal.

Cuando la impugnacion se refiera a una resolucion que lesione derechos del recurrente y la
contencion se refiera al ejercicio de la competencia del BCB en los casos previstos en los Articulos
7,20, 31, 37 y 54 incs. b) e i) de la presente Ley, el afectado podra interponer recurso de alzada
contra la denegatoria del Directorio del BCB, presentandolo ante el Directorio del BCB el cual

elevara los obrados dentro de las 72 horas y de oficio ante el Ministro en la Cartera de Hacienda.

El Ministro en la Cartera de Hacienda pronunciara resolucion dentro de los cinco dias siguientes
al recibo del mismo. Esta resoluciéon es definitiva y agota la via administrativa, quedando el
recurrente habilitado para acudir a la via jurisdiccional contenciosa conforme a ley, dentro de la

cual la accion se dirigira contra el Ministro en la Cartera de Hacienda.

La resolucién del Ministro en la Cartera de Hacienda se limitara a confirmar o revocar la resolucién

recurrida, con efecto Unicamente respecto del recurrente.

ARTICULO 56°. Los actos administrativos de caracter general o particular, que no se refieran al
régimen laboral interno, ya sea del Presidente o del Gerente General del BCB, que no observen
las formalidades y requisitos legales o que excedan de sus propias competencias y cuando
lesionen derechos del recurrente, podran ser impugnados mediante recursos de revocatoria, de

alzada y jerarquico.

El recurso de revocatoria se presentara y resolvera por la autoridad recurrida conforme a lo

previsto para el recurso de revocatoria en el Articulo 55 anterior.

Contra la resolucion denegatoria del Directorio del BCB, siempre que lesione derechos del
recurrente, el afectado podra interponer recurso de alzada ante el Ministro de la Cartera de
Hacienda, en la misma forma, con sujecion a los plazos y con los efectos previstos para el recurso

de alzada en el Articulo 55 anterior. La resolucion del Ministro agota la via administrativa.
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CAPITULO Il
EL PRESIDENTE DEL BANCO

ARTICULO 57°. El Presidente es la primera autoridad ejecutiva de la Institucion. Por ello es
responsable de dirigir y supervisar las labores conducentes a la formulacién de politicas y normas
especializadas de aplicacion general y definicion de estrategias administrativas, operativas y
financieras del BCB, incluyendo sus respectivos programas de mediano y largo plazo,

supervisando y evaluando su ejecucion.

Proporcionara al Directorio la informacion y servicios de analisis y auditoria necesarios para el
cumplimiento de sus funciones y actuara en representacion del Directorio y presidira sus

reuniones.
Tendra voto dirimidor en caso de empate.

ARTICULO 58°. El Presidente es un funcionario a dedicacion exclusiva y no podra ejercer ningun

otro cargo publico o privado, salvo la docencia universitaria.
ARTICULO 59°. El Presidente tiene las siguientes atribuciones:

a) Dirigir y supervisar las acciones conducentes al cumplimiento de la presente Ley, al Estatuto y

a toda otra disposicion legal cuya. ejecucion corresponda al BCB.

b) Proponer las politicas que corresponda considerar al Directorio conforme a la presente Ley y
las medidas y resoluciones que estime pertinentes para el mejor cumplimiento del objeto, politicas
y funciones del BCB.

c) Disponer, supervisar y controlar la ejecucion de las politicas, normas, resoluciones y decisiones
aprobadas por el Directorio, asi como supervisar su cumplimiento por las instancias competentes
del BCB.

d) Supervisar las operaciones y administracién del BCB y supervisar y evaluar el desempefio del

Gerente General y el de los demas Gerentes del BCB.

e) Ejercer la representacién legal del BCB, sin perjuicio de sus facultades de delegacién de

acuerdo a la presente Ley.

f) Presentar a consideracion del Directorio la Memoria Anual, los Estados Financieros

debidamente auditados, el Presupuesto del BCB y los programas operativos, financieros y
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administrativos de corto y mediano plazo, asi como los informes previstos en el Capitulo VIl del

Titulo 1l de la presente Ley.
g) Otorgar poderes especiales a terceros.

h) Las que sean necesarias para el cumplimiento de sus funciones como primera autoridad

ejecutiva del BCB y las que le sefiala la presente Ley.

ARTICULO 60°. En casos de emergencia debidamente justificados, cuando no fuere posible
reunir al Directorio, por via de excepcion el Presidente podra adoptar, durante un plazo de 48
horas, decisiones que corresponden a dicho 6rgano. El Presidente informara al Directorio en su

préxima sesion las decisiones adoptadas, sin responsabilidad para los Directores.

ARTICULO 61°. El Presidente representara judicialmente al BCB juntamente con el Gerente

General, pudiendo delegar esta representacion en terceros mediante poderes especiales.
CAPITULO Il
EL VICEPRESIDENTE DEL DIRECTORIO

ARTICULO 62°. Al inicio de cada afio, por mayoria de votos de la totalidad de sus miembros, el

Directorio procedera a elegir a uno de sus Directores como Vicepresidente.

ARTICULO 63°. En caso de ausencia o impedimento temporales del Presidente, correspondera
al Vicepresidente sustituirlo en forma transitoria con todas las atribuciones que esta Ley le
confiere al Presidente.

ARTICULO 64°. El Directorio designara a uno de sus miembros para sustituir al Vicepresidente

en caso de ausencia o impedimento temporales.
CAPITULO IV
EL GERENTE GENERAL

ARTICULO 65°. El Gerente General sera designado por el Presidente del BCB, con la aprobacién
de la mayoria absoluta de la totalidad de los miembros del Directorio. EI Gerente General es la
primera autoridad operativa del BCB, respondiendo directamente al Presidente, y por ello es
responsable por la gestion y administracion internas del BCB, en la forma y con las atribuciones

que le asigna la presente Ley, el Estatuto y los Reglamentos de la institucion.
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ARTICULO 66°. El Gerente General debera reunir los requisitos establecidos en el Articulo 46 y
queda incluido dentro de las prohibiciones establecidas en el Articulo 47. Debera contar con titulo

universitario.

El Gerente General podra ser removido por las causales sefialadas en el Articulo 50, o por

mayoria absoluta de la totalidad de los miembros del Directorio.
ARTICULO 67°. Son atribuciones del Gerente General:

a) Ejercer, sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 61, la representacion del BCB en actos y

contratos referentes a la administracion interna.

b) Administrar las operaciones del BCB, de acuerdo con las politicas establecidas por el Directorio

y las instrucciones impartidas por el Presidente.
c) Asistir a las reuniones del Directorio, con derecho a voz pero sin voto.

d) Ejecutar los procesos de licitacion, contratacion y su respectiva supervision de las
adquisiciones,

enajenaciones y arrendamiento de los bienes muebles e inmuebles de propiedad del BCB.

e) Todas aquellas que sean necesarias para el cumplimiento de sus responsabilidades dentro del

marco de la presente Ley.
TITULO IV
REGIMEN INTERNO
CAPITULO |
REGIMEN DE PERSONAL

ARTICULO 68°. Dentro del marco de las leyes y normas laborales de caracter general, el régimen
juridico laboral interno del BCB sera establecido por su Directorio mediante el respectivo
reglamento de personal.

Las condiciones de empleo en el BCB se basaran en un sistema de administracién de personal
que buscara la continua superacién de la capacidad y desempefio del servidor publico, a fin de
procurar su oportuna promocion, siguiendo procedimientos competitivos. Las remuneraciones

reconoceran esta continua superacion.
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ARTICULO 69°. Por el caracter publico de los servicios que presta el BCB, sus actividades no
podran ser interrumpidas salvo los dias feriados establecidos por Ley o los dispuestos por el
Directorio del BCB.

ARTICULO 70°. Los empleados del BCB percibiran anualmente doce sueldos mensuales y un

aguinaldo.

Fuera de estos emolumentos recibiran el equivalente a dos meses de sueldo adicionales por

Prima Anual, no pudiendo percibir ninguna otra gratificacion ni retribucion extraordinaria.

Los Unicos incrementos salariales obligatorios seran los establecidos por ley para la

administracion publica.
CAPITULO I
REGIMEN FINANCIERO Y CONTABLE

ARTICULO 71°. El capital del BCB es de Bs. 500.000.000 (QUINIENTOS MILLONES DE

BOLIVIANOS). Es intransferible y no podra ser dado en garantia. Sus activos son inembargables.

ARTICULO 72°. El Estado podra incrementar el capital del BCB mediante aportes especificos con
fondos consignados en el Presupuesto Nacional. Podra también incrementarse mediante la
capitalizacion de utilidades y reservas libres, por acuerdo de la mayoria del total de los miembros
del Directorio del BCB.

ARTICULO 73° El BCB constituira una Reserva Legal equivalente a una vez su capital, destinada
a cubrir eventuales pérdidas. Para la constitucion de la Reserva Legal, el BCB asignara una suma
igual o superior al 25% de las utilidades netas de cada gestion, segun criterio del Directorio, hasta
alcanzar el monto previsto. El Directorio del BCB podra crear otras reservas y determinar la forma

de su constitucion.

ARTICULO 74°. Los cambios en la valoraciéon de los activos de reserva internacional y en las
obligaciones del BCB denominadas en moneda extranjera, por fluctuaciones en las paridades
cambiarias o en sus cotizaciones internacionales, se registraran en una cuenta especial de
reserva. Las ganancias y pérdidas por diferencias de cambio, emergentes de las transacciones
realizadas durante cada ejercicio financiero, deberan imputarse a los resultados de la gestion en

la que se incurran.

ARTICULO 75°. Una vez efectuadas las imputaciones a la cuenta de Reserva Legal, constituidas

las respectivas provisiones y efectuados los aportes a las otras reservas, el remanente de las
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utilidades netas del ejercicio se destinara a incrementar el capital del BCB o a la amortizacion de

la deuda publica, previa resolucién del Directorio.

ARTICULO 76°. La gestion anual del BCB se inicia el 1° de enero y concluye el 31 de diciembre
de cada ano. Los Estados Financieros deberan adecuarse al manual especifico de contabilidad
del BCB, tomando en cuenta los principios de contabilidad generalmente aceptados y las normas

contables que emita la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.
CAPITULO Il
AUDITORIAY CONTROL

ARTICULO 77°. La auditoria interna de las operaciones y de las cuentas del BCB estaran a cargo
de un Auditor Interno que sera nombrado por el Directorio del BCB, por mayoria absoluta de la
totalidad de sus miembros, ante el cual respondera. Debera poseer titulo universitario y

experiencia en el campo de su competencia.

ARTICULO 78°. El Auditor Interno durara en sus funciones cuatro afios y su nombramiento podra
ser renovado, transcurrido un periodo igual a aquel durante el cual ejerci6 el cargo. Durante este
tiempo podra desempefiarse en otras funciones de igual jerarquia en el BCB. Queda comprendido
dentro de las prohibiciones del Articulo 47 y podra ser removido por las causales sefialadas en el

Articulo 50 o por decision de la mayoria absoluta del total de los miembros del Directorio.

ARTICULO 79°. El control gubernamental externo del BCB estara a cargo de las Comisiones de
las Camaras legislativas, de la Contraloria General de la Republica, conforme a Ley. La
Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras ejercera la fiscalizacién sobre las

actividades de intermediacion financiera que ejecute el BCB de acuerdo a Ley.
TITULO V
CAPITULO UNICO
REGIMEN DE FALTAS ADMINISTRATIVAS'

ARTICULO 80°. Los Directores, funcionarios y empleados del BCB quedan obligados a guardar
secreto de los asuntos y operaciones del BCB, de las instituciones financieras y de sus
operaciones, asi como de los documentos o informes relacionados con éstas que lleguen a su
conocimiento en el ejercicio de sus funciones. Incurriran en responsabilidad los Directores,
funcionarios y empleados del BCB que utilicen cualquier informacion de caracter confidencial,
perteneciente al BCB y al sistema de intermediacion financiera, en provecho particular o en

perjuicio de la Nacién, del BCB o de terceros. Dichas obligaciones y responsabilidades se
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extenderan aun después de haber cesado ellos en sus funciones o haberse desvinculado del
BCB. El Director, funcionario o empleado que infrinja esta prohibicién sera destituido de su cargo,
sin perjuicio de las responsabilidades civil o penal que correspondan. En caso de haber cesado
en sus funciones o haberse desvinculado del BCB, se le aplicaran las sanciones determinadas

por Ley.
Lo prescrito anteriormente no se aplica en relacion a las publicaciones periddicas sobre todas las

operaciones del BCB de naturaleza monetaria, cambiaria y crediticia que con fines informativos
generales realice el BCB. Tampoco se aplica a la informaciéon administrativa del BCB ni a las

declaraciones que sean solicitadas por Juez competente, dentro de procesos judiciales.
TITULO VI
TRANSFERENCIA DE FUNCIONES
CAPITULO I.
FUNDACION CULTURAL DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ARTICULO 81°. Créase la FUNDACION CULTURAL DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA como
persona colectiva estatal de derecho publico, bajo tuicién del BCB, con personalidad juridica y
patrimonio propios, con competencia administrativa, técnica y financiera, cuyo funcionamiento se
regira por las politicas culturales que emita el Poder Ejecutivo y por sus estatutos que seran

aprobados por el Directorio del BCB.

La FUNDACION tendra por objeto mantener, proteger, conservar, promocionar y administrar los
Repositorios Nacionales que se sefialan en el Articulo 82 siguiente. Estara dirigida por un Consejo
de Administracién compuesto por siete consejeros de reconocido prestigio en el ambito cultural e
histérico: cuatro designados por el Directorio del BCB y tres por el Ministerio de Desarrollo

Humano. Duraran en sus funciones cinco afios pudiendo ser reelegidos.

ARTICULO 82°. La FUNDACION tendra la tuicién administracion de los siguientes Repositorio
Nacionales: Casa Nacional de Moneda (Potosi), Casa de la Libertad (Sucre), Archivo y Biblioteca
Nacionales de Bolivia (Sucre) y Museo Nacional de Etnografia y Folklore (La Paz), sin que pierdan

su condicion de patrimonio cultural e histérico de la Nacion.

El BCB incorporara en su Presupuesto anual un soporte financiero destinado a la FUNDACION,
que no podra ser menor a la partida presupuestaria ejecutada en la gestiéon anterior por concepto

de gastos corrientes. Podra también afectar en beneficio de la FUNDACION, por resolucién de
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su Directorio, otros derechos y titulos valores que apoyen el sostenimiento financiero de dicha

institucion.

ARTICULO 83°. Los Repositorios Nacionales, dependientes de la FUNDACION, continuaran
gozando de los mismos derechos y cumpliran las funciones y servicios que les asignan las normas

legales en vigencia.

El personal que presta servicios actualmente en los Repositorios Nacionales antes mencionados,

podra pasar a depender de la FUNDACION previa liquidacion de sus beneficios sociales.

Los actos juridicos de traspaso, cesion y transferencia de bienes inmuebles, muebles y derechos

de propiedad del BCB en favor de la FUNDACION, estaran exentos del pago de tributos.
CAPITULO II.
NACIONAL FINANCIERA BOLIVIANA S.A.M.

ARTICULO 84°. A efectos de continuar con las funciones de la actual Gerencia de Desarrollo del
BCB se aprueba y autoriza en todas sus partes el Convenio suscrito en La Paz el 24 de noviembre
de 1994, entre la Republica de Bolivia, representada por el Ministerio de Hacienda, y la
Corporacion Andina de Fomento para la constitucién de la "Nacional Financiera Boliviana
Sociedad Anénima Mixta" (NAFIBO S.A.M.) que se desenvolvera en el marco de lo previsto en el
Articulo 31, inciso 1) de la presente Ley. Se aprueba, asimismo, el aporte con el que participara
el Estado en la citada Sociedad que alcanza a Doscientos Setenta millones de bolivianos
(Bs270,000,000.-), conforme a lo dispuesto en el Articulo 430° del Cédigo de Comercio.

ARTICULO 85°. Se autoriza al BCB a transferir en favor de la Nacional Financiera Boliviana
S.A.M., previa conformidad de ésta, los activos generados con los recursos administrados por la
Gerencia de Desarrollo del instituto Emisor. Los pasivos que sean transferidos del BCB a la
Nacional Financiera Boliviana S.A.M mantendran .los términos y condiciones originalmente
pactados en los contratos respectivos. Se autoriza también al BCB a negociar con los acreedores
de los recursos administrados por su Gerencia de Desarrollo, las modificaciones., aclaraciones y
complementaciones de los contratos de préstamo vigentes, a objeto de transferir los derechos y

obligaciones del Instituto Emisor y de la citada Gerencia, a la Nacional Financiera Bolivana S.A.M

El Directorio del BCB determinara las fechas y montos en que se efectuaran las transferencias
indicadas anteriormente, y convendra con la Nacional Financiera Boliviana S.A.M. el valor y

formas. de pago de los activos que le seran transferidos.
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TITULO VII
OTRAS DISPOSICIONES
CAPITULO |
DISPOSICIONES GENERALES

ARTICULO 86°. El BCB no podra adquirir ni mantener participaciones en el capital de empresas
privadas, publicas o mixtas, financieras o no financieras, excepto en entidades financieras

internacionales de derecho publico.

En aquellos casos en los que las acciones o participaciones del BCB, en cualquier tipo de
empresa o entidad, tuvieran como origen el pago de deudas, capitalizacion de acreencias o
adjudicacion judicial, se debera proceder a su enajenacion, a titulo oneroso, en el plazo de un

afio de su adquisicién, salvo caso de imposibilidad debidamente justificada.

ARTICULO 87° . Con excepcion de lo previsto en el Titulo I, Capitulo VIl de la presente Ley, el
BCB no podra efectuar préstamos a personas o entidades de derecho privado, incluyendo a su

Directorio, funcionarios y personal dependiente, ni aceptar depdsitos de las mismas.
CAPITULO Il
DISPOSICIONES TRANSITORIAS

ARTICULO 88°. El periodo de duracion en el cargo de los primeros Directores se definira por
sorteo, de manera que sean reemplazados a razén de uno por afio en la forma que establece el
Articulo 45. Los Directores, que por efecto de este sorteo cumplan periodos menores a los cinco

afos, podran ser reelectos para un proximo periodo.

ARTICULO 89°. Las entidades constituidas a la fecha tienen un plazo maximo hasta el 30 de junio
de 1998 para cumplir progresivamente, en periodos semestrales, con las disposiciones relativas

a créditos vinculados prescritas en la presente Ley.

Las nuevas entidades financieras deberan dar cumplimiento desde su creacion a los articulos 32
y 33 de la presente Ley.
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CAPITULO III
DISPOSICIONES FINALES
ARTICULO 90°. Queda abrogado el Decreto Ley 14791 del 1° de agosto de 1977.
Se deroga
1. La Ley N° 1178 de 20 de julio de 1990, en su Articulo 24.

2. La Ley N° 1488 de 14 de abril de 1993, en sus Articulos: 21, en su parrafo segundo, 40, 46,
47, 48 (inciso 1°), 49, 50, 71 en su segundo parrafo, 76 en su primer parrafo, 82, 83, 119, en su
segundo parrafo, 141, 142, 143, 144, 145, 146, 147, 148, 149, 150, 151, numeral 5) del Articulo
154

3. Todas las demas disposiciones contrarias a la presente Ley.
Se modifica:
1. La Ley 901 de 28 de noviembre de 1986, en lo que corresponda.

2.LaLey N° 1488 de 14 de abril de 1993, en sus Articulos 118, eliminandose la frase "con acuerdo
del Banco Central de Bolivia", 120 eliminandose la frase "con opinién favorable del Banco Central

de Bolivia", 128, eliminandose "hasta el uno por el mil del patrimonio neto de la entidad financiera".
3. La Ley N° 1493 de 17 de septiembre de 1993 en su Articulo 18, inciso b).

4. Decreto Supremo N° 23660 de 12 de octubre de 1993, en su Articulo 44, inciso a) eliminandose

la frase "y participar en la formulacién de las politicas monetarias y financieras" de dicho Articulo.

5. Se aclara que laLey N° 1178 de 20 de julio de 1990, en su articulo 26, en lo relativo a la facultad
conferida a la Superintendencia de Bancos de opinar sobre la eficacia de las normas y

reglamentos dictados por el BCB, no es vinculante para éste.

97



ANEXO 3. LEY DEL FONDO PARA LA REVOLUCION INDUSTRIAL
PRODUCTIVA (FINPRO)

Bolivia: Ley N° 232, 9 de abril de 2012
LEY DE 9 DE ABRIL DE 2012 EVO MORALES AYMA
PRESIDENTE CONSTITUCIONAL DEL ESTADO PLURINACIONAL DE BOLIVIA

Por cuanto, la Asamblea Legislativa Plurinacional, ha sancionado la siguiente Ley: LA
ASAMBLEA LEGISLATIVA PLURINACIONAL,

DECRETA:

LEY DEL FONDO PARA LA REVOLUCION INDUSTRIAL PRODUCTIVA (FINPRO)

Articulo 1°.- (Objeto) La presente Ley tiene por objeto crear el “Fondo para la Revolucién Industrial
Productiva” — FINPRO vy establecer los mecanismos de financiamiento y asignaciéon de sus

recursos en el marco del Articulo 316, numeral 4, de la Constitucion Politica del Estado.
Articulo 2°.- (Creacién)

I El Fondo para la Revolucion Industrial Productiva — FINPRO dispondra de unos mil
doscientos millones 00/100 de Ddlares Estadounidenses ($us1.200.000.000.-) al inicio de sus

operaciones.

1. El Fondo para la Revolucion Industrial Productiva — FINPRO se crea bajo la forma de un
fideicomiso, con una duracion de 30 afios renovables y con un monto de seiscientos millones
00/100 de Doélares Estadounidenses ($us600.000.000.-), provenientes de las Reservas

Internacionales.

M. Adicionalmente, FINPRO contara con un crédito de seiscientos millones 00/100 de
Dolares Estadounidenses ($us600.000.000.-), otorgado por el Banco Central de Bolivia — BCB —

al momento de creacion de FINPRO, con recursos de las Reservas Internacionales.
Articulo 3°.- (Finalidad)

l. FINPRO tiene la finalidad de financiar la inversién de emprendimientos productivos del

Estado que generen excedentes.
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1. Los emprendimientos productivos referidos en el paragrafo precedente estaran a cargo
de empresas publicas y/o sociedades comerciales con participacién mayoritaria del Estado,
emprendimientos conjuntos del Nivel Central del Estado y las entidades territoriales auténomas,

y otras entidades publicas.

1. Los emprendimientos productivos que financie FINPRO estaran orientados a la
transformacion de la matriz productiva y necesariamente incorporaran la etapa de
industrializaciéon de materias primas, asi como de alimentos en el marco de la politica de

seguridad y soberania alimentaria.
Articulo 4°.- (Identificacion y 45probacion de emprendimientos productivos)

l. El Organo Ejecutivo definira la instancia que identificara los emprendimientos productivos
que puedan ser financiados con base, al menos, en estudios de pre-factibilidad que concluyan
que dichos emprendimientos se encuentran en el marco de la finalidad de FINPRO. Corresponde
al Ministerio cabeza del sector y/o a la Maxima Autoridad de la Entidad Territorial Auténoma
respectiva, mediante resolucion expresa, confirmar la validez del estudio de factibilidad del

emprendimiento productivo que asegura la devolucion del financiamiento otorgado por FINPRO.

1. Mediante Decreto Supremo se aprobara la asignacion de los recursos de FINPRO para

el financiamiento de emprendimientos productivos factibles.

1. Se autoriza a los Ministerios de Planificacion del Desarrollo y de Economia y Finanzas
Publicas a incorporar en los presupuestos de las instituciones referidas en el Articulo 3 de la
presente Ley, los recursos provenientes de FINPRO para financiar la ejecucién de los
emprendimientos productivos aprobados mediante Decreto Supremo, debiendo ambos
Ministerios informar semestralmente a la Asamblea Legislativa Plurinacional sobre la inscripcion

de estos recursos.

Articulo 5°.- (Financiamiento, reembolso y garantia) Todo el financiamiento otorgado por FINPRO
a los emprendimientos productivos debera ser reembolsado por las empresas publicas y/o
sociedades comerciales con participacion mayoritaria del Estado, entidades territoriales
auténomas o las entidades publicas prestatarias a cargo de los emprendimientos productivos
financiados. Para la cobertura del riesgo crediticio las empresas y entidades prestatarias, en
funcion de sus flujos de caja, deberan crear reservas destinadas a la amortizacion del
financiamiento recibido. Asimismo, el Tesoro General de la Nacién garantizara la operacioén de

financiamiento mediante la emision de bonos u otras formas o instrumentos que considere.
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Articulo 6°.- (Recursos)

l. El fideicomiso de FINPRO se constituira con la transferencia no reembolsable de
seiscientos millones 00/100 de Délares Estadounidenses ($us600.000.000.-) provenientes de las
Reservas Internacionales que efectue el BCB en el marco de lo sefialado en el Articulo 2 de la

presente Ley.
1. Adicionalmente, constituyen recursos de FINPRO:

- Un préstamo que efectie el BCB al fideicomiso por el monto de seiscientos millones
00/100 de Dolares Estadounidenses ($us600.000.000.-) provenientes de las Reservas
Internacionales, en el marco de lo sefialado en el Articulo 2 de la presente Ley, sin costo financiero
alguno, a un plazo de treinta afios, desembolsable de una sola vez, pagadero a vencimiento, con

la garantia del patrimonio del fideicomiso.
- Otros préstamos, transferencias y/o donaciones;
- Reembolsos y rendimientos de cartera;

- Rendimientos de la inversion de recursos liquidos en moneda extranjera pendientes de

aplicacion.

1. Los recursos liquidos disponibles de FINPRO se mantendran depositados en el BCB en
un centro de administracion independiente del balance del ente emisor. Los recursos de FINPRO
en moneda nacional entre tanto se encuentren pendientes de ser utilizados a los fines de su
creacion no seran remunerados, mientras que los recursos en moneda extranjera seran invertidos
a través del BCB en valores u operaciones financieras analogas a las realizadas en la gestion de
Reservas Internacionales y sus rendimientos incrementaran los recursos de FINPRO. Los

recursos no seran contabilizados como parte de las Reservas Internacionales.
Articulo 7°.- (Fideicomitente, fiduciario y beneficiarios)

l. Las funciones de fideicomitente de FINPRO, seran ejercidas por el BCB, circunscritas a
efectuar la transferencia de recursos prevista en el paragrafo | del Articulo 6 de la presente Ley y
suscribir el respectivo contrato de fideicomiso, cediendo sus derechos de fideicomitente al
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, previstos en el Cddigo de Comercio que

corresponda.
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1. El fideicomiso de FINPRO sera administrado por un fiduciario designado mediante
Decreto Supremo, en el marco del Contrato de Constitucién del Fideicomiso propuesto por la
entidad fiduciaria y aprobada por el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, donde se
estableceran las obligaciones, prohibiciones y responsabilidades del Fiduciario. Las funciones
encomendadas a la entidad financiera fiduciaria incluiran la representacion legal de FINPRO. El

fiduciario designado administrara el fideicomiso de FINPRO sin remuneracion.

Il. Los beneficiarios de FINPRO son las entidades comprendidas en el Articulo 3 elegidas
de acuerdo a lo sefialado por el Articulo 4 de la presente Ley. A través de sus Maximas
Autoridades Ejecutivas y Organos de Administracién son responsables del logro de los objetivos
de los proyectos financiados, asi como de la correcta ejecucion de los recursos, de los pagos de

los financiamientos recibidos de FINPRO y de la rendicién de cuentas.

Articulo 8°.- (Evaluacion seguimiento y control) Corresponde a los ministerios cabeza del sector
y a los 6rganos de gobierno respectivos, la evaluacion, seguimiento y control de los recursos del
financiamiento otorgado por FINPRO a favor de las entidades publicas beneficiarias. El destino o
asignacion de los recursos del financiamiento para fines distintos al objeto y finalidad del FINPRO,

se sujetan a las responsabilidades civil y/o penal establecidas en la normativa vigente.

Articulo 9°.- (Exenciones tributarias) La constitucion y administracion, asi como, la terminacion y
liquidacién del fideicomiso de FINPRO estaran exentas de cualquier tributo, asi como, de los

gastos de protocolizacién y otros que se requiera para su formalizacion.
Disposiciones transitorias

Articulo 1°.- De acuerdo a lo previsto en el Articulo 2 se autoriza al BCB otorgar a FINPRO, con
recursos de las Reservas Internacionales, un crédito extraordinario de seiscientos millones de
Dolares Estadounidenses ($us600.000.000.-), sin costo financiero alguno, a un plazo de treinta
afios, desembolsable de una sola vez, pagadero al vencimiento, con la garantia
del patrimonio de FINPRO. En el marco del parrafo precedente y de acuerdo a lo establecido
en el numeral 10 paragrafo I, del Articulo 158 y en el Articulo 322 de la Constitucion Politica del
Estado, se autoriza al fideicomiso de FINPRO, representado por la entidad elegida como fiduciaria
contraer el crédito referido con el BCB, exceptuandolo de los efectos y alcances de lo previsto en
la Ley N° 2042 de 21 de diciembre de 1999 de Administracion Presupuestaria.

Para efectos de la transferencia no reembolsable y el otorgamiento del préstamo previsto en el
Articulo 2, no son aplicables ninguna restricciéon contenida en la Ley N° 1670, incluyendo lo

dispuesto en los Articulos 22 y 23 de dicha norma, o cualquier disposicion legal contraria.
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Articulo 2°.- FINPRO iniciara sus actividades financiando la implementacién de plantas de
concentracién y fundicibn de minerales, plantas de produccion de textiles, plantas de

industrializacién de madera y plantas de industrializacion de alimentos.
Disposiciones finales

Articulo 1°.- El Organo Ejecutivo mediante Decreto Supremo reglamentara los aspectos

operativos necesarios para la aplicacién de la presen- te Ley.

Articulo 2°.- Se exceptua de la aplicacion de los Articulos 33 y 35 de la Ley N° 2042, a las
empresas publicas que, al momento de solicitud de financiamiento, tuviesen menos de dos afos

de funcionamiento.

Articulo 3°.- Para efectos de la garantia otorgada por el fideicomiso al Banco Central de Bolivia —

BCB, no es aplicable ninguna restriccion contenida en el Articulo 1410 del Cédigo de Comercio.

Remitase al Organo Ejecutivo, para fines constitucionales. Es dado en la Sala de Sesiones de la
Asamblea Legislativa Plurinacional, a los veintidos dias del mes de marzo del afio dos mil doce.
Fdo. Lilly Gabriela Montafio Viafia, Rebeca Elvira Delgado Burgoa, Mary Medina Zabaleta, David
Sanchez Heredia, Wilson Changaray T., Angel David Cortés Villegas. Por tanto, la promulgo para
que se tenga y cumpla como Ley del Estado Plurinacional de Bolivia. Palacio de Gobierno de la
ciudad de La Paz, a los nueve dias del mes de abril de dos mil doce afios. Fdo. EVO MORALES
AYMA, Juan Ramoén Quintana Taborga, Elba Viviana Caro Hinojosa, Luis Alberto Arce Catacora,

Ana Teresa Morales Olivera, Claudia Stacy Pefia Claros
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ANEXO 4. IMPACTO DE LA INICIATIVA HIPC EN BOLIVIA

ANTECEDENTES INICIATIVA HIPC

Bolivia ingresd a la iniciativa HIPC en 1999, se hizo elegible por haber
sobrepasado los indicadores de endeudamiento establecidos por el Banco
Mundial (BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI), como umbrales de

sobreendeudamiento.

En junio de 1999, luego de las recomendaciones de la cumbre del G-7, en
Colonia, el FMI y el BM modificaron el marco original de la iniciativa HIPC para

permitir un alivio mas profundo, mas rapido y mas amplio, denominado HIPC II.

Bolivia accedié a la iniciativa de alivio para Paises Pobres Muy Endeudados
(HIPC por sus siglas en inglés) en septiembre de 1997, alcanzando el punto de
decision en el marco del HIPC | (septiembre/1997) y el punto de cumplimiento
(septiembre/1998). El alivio comprometido a Bolivia, en el marco del HIPC I, fue

de aproximadamente $us 788 millones.

En junio de 1999, luego de las recomendaciones de la cumbre del G-7, en
Colonia, el FMI y el BM decidieron modificar el marco original de la iniciativa HIPC
para permitir un alivio mas profundo, mas rapido y mas amplio. En esta fase,
denominada HIPC I, Bolivia alcanzé el punto de decision en febrero de 2001 v,
en junio de ese mismo afo, el punto de cumplimiento. El alivio en el marco del

HIPC Il fue de aproximadamente $us 1.776 millones.

Finalmente, en junio de 2001, se accedié a un nuevo alivio en el marco del Mas
alla del HIPC, con aproximadamente $us 629 millones. Estos montos representan
una reduccién anual del servicio de la deuda a hacerse efectivo en su totalidad

en 40 anos.
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Antes de ingresar a la iniciativa HIPC, Bolivia debia mas de $us 4.000 millones a
los acreedores externos, después de esta iniciativa, Bolivia debia mas de $us
5.000 millones. El déficit y las necesidades de inversion obligaron a contraer

endeudamientos, al mismo tiempo en el que se recibia el alivio de deuda.

El acceso a la condonacion también fue parte de los programas suscritos entre
Bolivia y el FMI, por lo que rigieron las mismas condicionalidades de privatizacion

y ajuste fiscal.
IMPACTOS

El saldo de la deuda externa disminuyo en los primeros afios de la aplicacion de
la iniciativa HIPC, de $us 4.660 millones, en 1998, a $us 4.400 millones, el 2002.
Sin embargo, en este periodo, continuaron las contrataciones de deuda externa
y la reduccion no llego al nivel proyectado. Los niveles de deuda externa, el 2003,
fueron superiores a los registrados antes del HIPC.

Evolucion delSaldo dela Deuda Publica Externa Total,

1970-2008
(En millones de Sus)
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Es a partir de la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (IADM), el 2006, cuando
la deuda externa se reduce significativamente —en 45%-, alcanzando un saldo de

aproximadamente $us 2.500 millones, el monto mas bajo en los ultimos 25 afios.

104



El mayor impacto del alivio se puede observar en el servicio de la deuda, puesto
que se va registrando en términos del capital e intereses que se dejan de pagar
en cada afo, con un promedio de alivio de $us 100 millones en promedio, por

afo, y un alivio proyectado para los préximos 10 afios de $us 200 millones.

A través de iniciativas como el Dialogo 2000, la sociedad civil incidié en relacion
al destino de los recursos del HIPC II, contemplando como fin ultimo el
financiamiento de la Estrategia Boliviana de Reduccién de la Pobreza (EBRP) y

el logro de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM).

En consecuencia, mas de 55% del alivio es destinado a la transferencia de los
recursos liberados hacia los gobiernos municipales y a la creacion de items de
maestros y trabajadores en el area de educacion y salud. El resto es destinado a

apoyo presupuestario.

Los gobiernos municipales reciben estos recursos para su utilizacion en salud,
educacion e infraestructura social y productiva, a través de transferencias a sus

cuentas, sin requisitos para el desembolso.

Esta distribucién en mas de 300 municipios en el pais ha atomizado el impacto
en la reduccion de la pobreza. Por falta de informacién oportuna y sistematizada
no existen indicadores para medir la relacién entre el alivio recibido y las mejoras

en la educacion, salud e infraestructura productiva en cada gobierno municipal.

Por otra parte, la falta de socializacion inicial sobre el rol de los gobiernos
municipales en la ejecucidn de los recursos del alivio, la relacion con la reduccion
de la pobreza y los Objetivos de Desarrollo del Milenio han generado, en un
principio, que los municipios tengan dificultades para programar proyectos

relacionados con estas areas.

Hasta el momento no se ha realizado una evaluacién del impacto de estos
recursos liberados sobre la reduccion de la pobreza y desigualdad. El

seguimiento al uso especifico de estos recursos tiene limitaciones.
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La EBRP no tuvo una implementacion planificada y un seguimiento, no se ha
medido su impacto y logros, y actualmente no se aplica, lo reemplaza el Plan
Nacional de Desarrollo y la Estrategia de Erradicacién de la Pobreza Extrema,

programas que aun no han tenido una ejecucién e impacto.

Después de la implementacion del HIPC, Bolivia llegdé a sus mayores niveles de
déficit, teniendo que acudir a la deuda externa nuevamente. El cierre del déficit
fue cubierto en parte con los recursos liberados del alivio de deuda, con el recorte
de gastos en la ejecucion de proyectos de inversion y el incremento de los

créditos.

La reduccion de la pobreza y la desigualdad, uno de los principales objetivos
provenientes del alivio en el marco de los ODM, no tuvo cambios significativos. 6
de cada 10 bolivianos siguen siendo pobres y 4 son extremadamente pobres.
Mas aun, en el ultimo afo, el numero de pobres se incrementé en 300.000

personas que ingresaron al umbral de la pobreza extrema.

Entre los impactos del alivio de deuda, en cuanto a la cooperacion internacional,
se encuentran los cambios en el acceso a financiamiento concesional y
donaciones. Un 30% del financiamiento es concesional, en comparacion al nivel
de 70% antes del HIPC.

Esto muestra que no hubo una adicionalidad y que, a pesar de que el Consenso
de Monterrey establecia lo contrario, el alivio ha sido registrado como parte del

financiamiento para el desarrollo.

Bolivia es calificada como pais de ingreso medio, pero se mantiene en los
mismos niveles de pobreza. Este nivel de calificacidén, basado en indicadores

financieros, no refleja la deuda social generada.

Ante la crisis actual, la preocupacién es el nuevo endeudamiento en

condiciones mas caras y para financiar proyectos que no estan directamente
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relacionados con la produccion que genere fuentes de empleo o con proyectos

caros que dafan al medio ambiente y no benefician a la poblacion boliviana.

Asimismo, la crisis afecta a los mas pobres y Bolivia tiene aun altos niveles de
pobreza, por lo que hay un mayor riesgo de que este grupo vaya pasando hacia

el umbral de la pobreza extrema.

La necesidad de mayores recursos para afrontar los impactos de la crisis
generara la necesidad de acudir a mayor endeudamiento, tanto externo como
interno, representando para futuros afios una mayor carga en el servicio,

nuevamente.

A 10 anos de la campafia Jubileo para incidir en la condonacion de la deuda,
los paises redujeron su deuda, pero volvieron a endeudarse, y las condiciones
y asimetrias entre acreedores y deudores prevalecen, aparecen nuevos

acreedores y los riesgos de nuevo sobreendeudamiento crecen.

Ante la actual crisis es previsible la necesidad de acudir a deuda externa,
nuevamente, con la amenaza presente de la deuda interna, con condiciones

mas caras y condicionalidades.
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ANEXO 5. TABLAS E IMAGENES REFERENCIALES

Resumen de la Balanza de Pagos
{En millones de dbélares estadounidenses)
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Instituto Macional de Estadistica

CUADRO N°® 1.1

)5

BOLIVIA: iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, MENSUALES, 2008-2017

(indice 2007=100

MES 2008 2009 2010 201 2012 2013 214 2015 2016 2017
Enero 116,26 116,35 126,10 133,49 140,05 148,53 157,34 161,10 167,02
Febrero 116,18 116,54 128,19 13415 140,96 149,65 157,87 162,04 167,65
Marzo 108,49 115,61 116,40 128,33 134,54 141,31 149,97 157,10 162,25 167,67
Abril 109,29 115,11 116,51 129,36 13475 141,41 150,21 156,43 162,88 166,97
Mayo 111,33 114,89 116,49 129,62 13541 141,80 150,84 157,00 164,88 166,94
Junio 112,73 115,12 116,65 128,80 135,70 142,23 152,66 157 54 164,09 167,10
Julio 113,25 114,89 M7 37 130,49 136,22 143,10 153,78 158,49 164,14 168,36
Agosto 113,99 115,61 118,61 130,99 136,70 145,02 153,88 158,81 164,35 169,69
Septiembre 114,99 115,73 119,52 131,29 137,21 146,99 163,31 159,56 165,09 171,05
Octubre 115,20 116,10 120,98 132,01 137,73 148,07 153,45 160,09 165,69 170,68
Moviembre 115,35 115,88 122,33 132,44 138,39 148,02 154 54 160,17 166,28 170,82
Diciembre 115,84 116,15 124,49 133,08 139,13 14814 155,84 160,44 166,86 171,39

TASAS DE ENCAJE LEGAL
(En porcentaje)
DEPOSITOS
Afin ALAVISTA CAJA DE AHORRO PLAZO FLAO al
i OTROS
MN ME L] ME MN ME MN ME
2090 12 BO5 12 ELE 12 BOS 00 100
2011 2 86,5 12 66,5 2 865 100 100
01z 12 B6.5 12 B85 12 86,5 100 100
013 12 B6.5 12 B6.5 12 B&S 100 100
2014 12 €65 12 =53 12 865 100 100
s i2 85,5 i2 =51 12 865 10 100
2018
ENE 12 8E,5 12 E&5 12 865 100 100
FEB 12 8,5 12 =51 12 B&S 10 100
MAR 12 66,5 12 B85 12 865 100 100
ABR 12 €65 12 E&E 12 85 100 100
MAY 12 855 12 =51 12 B&5 10X 100
JUNT 12 66,5 12 66,5 12 865 100 100
JUL 12 86.5 12 B85 12 865 100 100
AGO 12 BE.5 12 E&S 12 BES 100 100
SEP 12 BS.5 i2 =51 12 B&S 10 100
ocT 12 66,5 12z B85 12 865 100 100
HOW 12 BE.5 12 E&E 12 BES 100 100
ic 12 BES 12 B85 12 BES 100 100
MONEDA EXTRANJERA
BANGOS. [ ENTIDADES ND BANGARIAS
A partr de: TITULOS TITULOS
EFECTIVO BASE  ANICHINAL EFECTIG BASE  ADICIONAL
4 /may9s = 50% 0% 5% 15%
Djuna8 £y ET)
2euno8 40% BD% 3o 455
2Tl ise 0% (1.1
24/agoas A% 0% 0% (33
2Misepias 20% 7o
13ioca'98 20% 10,64 Fdo) T
Aravas 20h B
13/dcse Fdop] Bt
1fenams 2% LT
Dafenine Fdup] 0.0%
DEmays 20% 12.0% 2% LT
itjun/os 20% 12,0% 25% 2 1Zo% 25%
TEisep0s 20% 12.0% s0% 2om 120%  A0%
LT 20% 12.0% 7.5% 2% Zo% TA%
et 20% 12,00% 30 1) 120% 300
dajung 20% 150% 0% 0% 12Z0% 300%
Tarawin 5% 120 45,0% as 120% 450k
Tenit 17 13.5% B0% 4850% 135% B 450%
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TASAS DE ENCAJE LEGAL

(En porcentaje)

DEPOSITOS
Afin A LAVISTA CAJA DE AHORROD PLAZO FLIO
i
de: OTROS
MN ME MN ME MN ME MHN ME
12 €0.5 1z 60,5 12 €0.5 100 100
12 66.5 1z 86,5 12 €6.5 100 100
12 66.5 12 66,5 12 68,5 100 100
12 66.5 1z 86,5 12 €6.5 100 100
12 66.5 1z 86,5 12 €6.5 100 100
12 66.5 1z 86,5 12 €6.5 100 100
12 68,5 12 86,5 12 €85 100 100
0m7
MAR 12 66.5 1z 86,5 12 €6.5 100 100
JUN 11 585 1 56,5 11 585 100 100
SEP 1" 56,5 1 36,5 1" 56.5 100 100
DIc 1 56,5 1 56,5 " 56.5 100 100
208
1" 565 1 56,5 1 585 100 100
1" 56,5 1 36,5 1" 56,5 100 100
1 56,5 1 56,5 " 56.5 100 100
1 48,5 1 46,5 " 48,5 100 100
11 485 1 46,5 11 485 100 100
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1 48,5 1 46,5 " 48,5 100 100
1 48,5 1 46,5 " 48,5 100 100
1" 46,5 1 4E.5 1 485 100 100
1 48,5 1 46,5 " 48,5 100 100
DIc 1 48,5 1 46,5 " 48,5 100 100
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ANEXO 6. TASAS DE ENCAJE LEGAL DEL BANCO CENTRAL DE
BOLIVIA

TASAS DE ENCAJE LEGAL
(En porcentaje)
DEPOSITOS
Afin ALAVISTA CAJA DE AHORRO PLAZO FIJO )
de: OTROS
MN ME MN ME MN ME MN ME
2000 12 12 12 12 12 12 100 100
2001 12 12 12 12 12 12 100 100
2002 12 12 12 12 12 12 100 100
2003 12 12 12 12 12 12 100 100
2004 12 12 12 12 12 12 100 100
2005 @ 12 215 12 215 12 215 100 100
2006 12 215 12 215 12 215 100 100
2007 12 215 12 215 12 215 100 100
2008@ 12 215 12 215 12 215 100 100
2009® 12 44,0 12 440 12 44,0 100 100
2010® 12 60,5 12 60,5 12 60,5 100 100
2011 12 66,5 12 66,5 12 66,5 100 100
2012 12 66,5 12 66,5 12 66,5 100 100
2013 12 66,5 12 66,5 12 " 665 100 100
2014 12 66,5 12 66,5 12 " 665 100 100
2015 12 66,5 12 66,5 12 " 665 100 100
2016® 12 66,5 12 66,5 12 66,5 100 100
2017 11 56,5 11 56,5 11 56,5 100 100
201819 11 46,5 11 465 11 46,5 100 100
20191 11 315 11 315 11 315 100 100
2020
MAR 11 315 11 315 11 315 100 100
JUNU2 10 21,0 10 21,0 10 21,0 100 100
JuL 10 21,0 10 21,0 10 21,0 100 100
AGO 10 21,0 10 21,0 10 21,0 100 100
SEP 10 21,0 10 21,0 10 21,0 100 100
ocT 10 21,0 10 21,0 10 21,0 100 100
NOV 10 21,0 10 21,0 10 21,0 100 100
DIC 10 21,0 10 21,0 10 21,0 100 100
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MONEDA EXTRANJERA
BANCOS ENTIDADES NO BANCARIAS
A partir de: TiTULOS TiTULOS
EFECTIVO BASE ADICIONAL EFECTIVO BASE ADICIONAL

26/ene/09 ¢ 2,0% 12,0% 30,0% 2,0% 12,0% 30,0%
23/jun/09 ® 2,0% 12,0% 30,0% 2,0% 12,0% 30,0%
23/nov/10© 3,5% 12,0% 45,0% 3,5% 12,0% 45,0%
7lfebi11 @ 13,5% 8,0% 45,0% 13,5% 8,0% 45,0%
28/abr/15 ® 13,5% 8,0% 45,0% 13,5% 8,0% 45,0%
16/may/17 © 13,5% 43,0% 13,5% 43,0%
30/abr/18 % 13,5% 33,0% 13,5% 33,0%
9/abr/19 1" 13,5% 18,0% 13,5% 18,0%
29/jun/20 (12) 10,0% 11,0% 10,0% 11,0%

FUENTE: : Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

ELABORACION : BCB - Asesoria de Politica Economica - Sector Monetario y Fiscal

NOTAS : (1) Incluye Otros Depdsitos Vista; (2) BCB Resolucién de Directorio No.180/1997; (3) BCB Resolucién de Directorio No.48/2005.

: (4) BCB Resolucion de Directorio No.143/2008; (5) BCB Resolucion de Directorio No.070/2009; (6) BCB Resolucion de Directorio No.130/2010.

:(7) BCB Resolucion de Directorio No.007/2011; (8) BCB Resolucion de Directorio No .059/2015; (9) BCB Resolucion de Directorio No.065/2017

+(10) BCB Resolucién de Directorio No.054/2018: (11) BCB Resolucién de Directorio No.035/2019: (12)BCB Resolucion de Directorio N° 060/2020
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ANEXO 7. NOTICIA SOBRE CORRIDA BANCARIA

NOTICIA DE ASOBAN, 15 DE ENERO DE 2011

ASOBAN REVELA QUE “CORRIDA” DEL SISTEMA LLEGO A $US 300
MILLONES

Un reporte oficial de la Asociacion de Bancos Privados de Bolivia (ASOBAN) dio
cuenta de que entre los dias 29 y 30 de diciembre de 2010 los retiros de las

cuentas bancarias llegaron a 300 millones de dolares.

“Al 31 de diciembre de 2010 los depdsitos del sistema bancario ascienden a 7597
millones de dodlares, habiéndose registrado un retiro inusual de depédsitos de

alrededor de $us 300 millones los dias 29 y 30 de diciembre”, precisa el reporte.

La asociacioén, que aglutina a las entidades financieras del pais, destaco el trabajo
coordinado entre el Banco Central de Bolivia y las entidades bancarias “para la
provision de billetes y la consecuente devolucién de los depdsitos requeridos,
dado que ninguna entidad mantiene en sus bdévedas cantidades de billetes y

monedas por encima de los requerimientos y movimiento normal del negocio”.

“‘Pese a la salida inusual de depdsitos antes referida, las captaciones se han
incrementado el afio 2010 en $us 408 millones (5,9%) respecto al cierre de la
gestion 2009, sin considerar los depdsitos de $us 257 millones pertenecientes al
Banco FIE al momento de su incorporacion al sistema bancario, en mayo de

20107, apunta el comunicado de la asociacion de bancos del pais.

El 2 de enero de este afo, el vicepresidente del Estado, Alvaro Garcia Linera,
acuso al jefe del partido Unidad Nacional (UN), Samuel Doria Medina, de haber
motivado “la corrida bancaria” cuando declaré que tenia informacién de que el
dolar bajaria de 7,04 a 6 bolivianos, luego de que el Gobierno decretara el
incremento de los precios de los carburantes el 26 de diciembre de 2010, medida

que quedod sin efecto el 31 de diciembre.
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“Doria Medina hizo terrorismo financiero”, denuncié entonces Garcia Linera en

entrevista con la radio y el canal estatal.

Entonces, Garcia Linera precisé6 que Medina provocd una corrida bancaria de
mas de 200 millones de délares de las entidades financieras que operan en todo
el pais.

Incluso, la senadora del Movimiento Al Socialismo (MAS) Mary Medina presento
una denuncia ante el Ministerio Publico en contra del lider opositor por los delitos

de agio y especulacion.
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ANEXO 8. NOTICIA SOBRE PERDIDAS EN EMPRESAS ESTATALES
NOTICIA DE PAGINA SIETE, 10 DE OCTUBRE DE 2022

INVESTIGACION DA CUENTA QUE LACTEOSBOL FUE LA UNICA FIRMA
ESTATAL QUE REPORTO GANANCIAS

DESDE SU CREACION, 12 EMPRESAS ESTATALES ACUMULAN PERDIDAS
POR BS 3.000 MILLONES

De acuerdo con un analisis de ingresos, gastos y otros, las compafiias estatales
no lograron obtener ganancias con las cuales fueron concebidas. Incluso temen

que no puedan pagar sus créditos con el BCB.

Desde EMAPA hasta la Empresa Siderurgica del Mutun, 12 firmas estatales
registraron pérdidas por 3.049 millones de bolivianos desde que fueron creadas
hasta la fecha. Incluso, hay otras companias que ni siquiera reportaron sus

estados financieros.

“Es bueno dar a conocer que después del 2016 inicid operaciones la empresa
Yacimientos de Litio. Sumando sus resultados entre 2017 a 2021, obtiene otra
pérdida de 241,3 millones de bolivianos, lo que suma una pérdida total -de 12
empresas publicas- de 3.049,7 millones de bolivianos. Es decir 438 millones de
dolares”, declaré el investigador y economista Julio Linares basado en un analisis
hecho de los ingresos, gastos, la medicion del superavit/déficit con un estado de
resultados y la construccion de diferentes ratios financieros de cada una de las

firmas.

En 2017 llevd adelante un analisis de la situacion de las mismas empresas, cuyos
resultados fueron publicados en el libro “Mas ruido que nueces”, con auspicio del
Centro de Estudios para el Desarrollo Laboral y Agrario (Cedla). En esa
oportunidad se identificaron a 16 empresas publicas incubadas en las diferentes
gestiones de la presidencia de Evo Morales “como nuevos emprendimientos”,
que tenian el objetivo de generar recursos econdmicos que sean destinados a la
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implementacion de politicas sociales, como la entrega de bonos y la construccién

de unidades educativas, hospitales y centros de salud.

Sin embargo, entonces, como ahora, no se encontraron datos oficiales de cinco
empresas: Complejo Buena Vista, Papelbol, Empresa de Cementos de Bolivia,
Empresa de Azucar Bermejo y la Empresa Boliviana de Alimentos (EBA). Los
datos “no estaban en la pagina web y tampoco respondieron a solicitudes
formales de informacién de parte del Cedla, por lo tanto, solo se realiz6 el analisis

de 11 empresas”, anadio.

Los resultados financieros de las companias restantes fueron plasmados en la
infografia que acompafna esta nota, aunque en algunos casos no presentaron
resultados oficiales de determinados afios. Ademas, dos empresas, Enatex y la

Empresa de Construcciones del Ejército, cerraron por decreto supremo en 2015.

Hasta el 2016, Lacteosbol fue la unica de todas las empresas estatales que
reportdé ganancias acumuladas. Las otras diez empresas acumularon “millonarias
pérdidas”. “En un registro o suma, estas pérdidas llegaron a los 1.957,7 millones
de bolivianos, alrededor de 281 millones de dolares. Este monto dafid las
finanzas estatales y, por supuesto, derivaron en el no cumplimiento de los
objetivos gubernamentales de tener excedentes para aplicar politicas sociales”,

apunto.

En 2017, las autoridades nacionales informaron que estas pérdidas las
registraban porque las empresas estaban en una etapa de despegue, crecimiento
y que llegaria a una fase de estabilidad y sostenibilidad. “Ahora, en 2022, un
quinquenio después del primer analisis, veremos que estas 16 empresas no
llegaron a la etapa de estabilidad y sostenibilidad proyectada por las autoridades

de esa época”, apunto.

Por ejemplo, las cinco empresas que no contaban con datos oficiales en 2017

tampoco prestan informacion ahora 2022, salvo EBA. Esta compainia comenzo a

publicar sus estados financieros a partir de 2018, pese a que inicié operaciones
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en 2010. “Es decir que —acot6 Linares- en diez afios que la informacién de al
menos cinco empresas publicas no es publica, lo que denota una falta total de
transparencia. Asimismo, de las 11 empresas analizadas, se observa que

tampoco existen datos de Lacteosbol a partir de la gestion 2018”.

Se realiz6é un segundo analisis entre el 2017 y el 2021 a las mismas empresas y
reportaron, segun Linares, nuevamente “pérdidas de recursos estatales” por
850,6 millones de bolivianos. “Lo que significa que desde el inicio de operaciones
de estas empresas la pérdida agregada hasta la gestion 2021 es de 2.808,4
millones de bolivianos. Es decir, 403,5 millones de ddlares en los pasados cinco
afos. Solo Cartonbol cuenta con ganancias acumuladas, las otras siete tienen
pérdidas millonarias, considerando que Enatex o la Constructora del Ejército ya

Nno operan.

Para el investigador, no se cumplié ninguno de los objetivos trazados por el
Gobierno en el momento de implementar estas empresas y advirtio un dafo
econdmico de mas de 400 millones de ddlares. “Asimismo, vale destacar que
muchas de estas empresas cuentan con créditos emergidos de las reservas
estatales, que son imposibles de cumplir, lo cual dafia de manera significativa a

nuestro Estado”, advirtio.
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La pérdida total de 12 empresas estatales

asciende a 3.049 millones de bolivianos

B Desde su creacidn hasta el afio pasado, 12 empresas estatales reportaron pérdidas de

3.049 millones de bolivianos, Bs. 850 millones en los Ultimos cinco afios.

| Empresa | hasta2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | _TOTAL

Emapa -8859 | -455 216 549 -566| 1212 -1185,7
Mi Teleférco -288 76| 1719 -1819| -3547| -2521 -1366,2
Quipus -184 -4,6 -15.7 -74 -13.8 18 -58,1
Lacteoshol 8.7 42 Sin datos
ABE -2496 -168| -307| -508| -609 -698 -478,6
Easha -1476 -327| -639 -39 -43] 613 -387.7
Boltur -1 0,5 0,02 -14 -44 -33 -9,58
Enatex -283,2

Construcciones del Ejército -50,7

Cartonbol -276 07 11 4,5 -78 47 244
Empresa Mutdn -144 123 -10.2 -6,5 -96 -23 -55,3
EBA 10,2 11 -40,1 23 -16,6
Yacimientos de Litio -6.8 -14,6 67| -1211 -921 -2413

Fuente:Clasificador Presupuestari MEFP elaborado por Jullo Linares
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ANEXO 9. NOTICIA SOBRE CAIDA DE RESERVAS INTERNACIONALES
NOTICIA DE PAGINA SIETE, 10 DE OCTUBRE DE 2022

LAS RESERVAS ALCANZARON SU PUNTO MAS ALTO EN 2014 AL LLEGAR
A LOS $US 15 MIL MILLONES

RIN CAEN POR DEBAJO DE $US 4.000 MM Y DIVISAS SUMAN MENOS DE
$US 1.000 MILLONES

Las reservas internacionales registraron una reduccién del 20% en los primeros
nueve meses de este ano. Expertos advierten que esta caida se debe a la

inversion publica y la subvencion de los hidrocarburos.

En los primeros nueve meses del afo las reservas internacionales netas (RIN)
cayeron en 20%, al pasar de 4.753 millones a 3.844 millones de dodlares. El 75%
de ellas se encuentran en oro y solo se pueden emplear previa autorizacion
congresal, y el restante se encuentra en divisas. Expertos advierten que esta
reduccion se produjo por el pago del subsidio a los hidrocarburos y el alto nivel

de la inversion publica.

Segun la informacion estadistica semanal, que emite el Banco Central de Bolivia
(BCB), a finales de diciembre de 2021 las RIN se hallaban por los 4.753 millones
de ddlares y las divisas ascendian a los 1.648 millones. Estas cifras fueron
bajando de forma gradual hasta medio afo; a finales de julio las RIN llegaban a
4.301 millones de dolares y las divisas se hallaban por los 1.312 millones. Sin
embargo, este segundo indicador cayd a 866 millones para finales de agosto, un

mes después.

El economista Gabriel Espinoza advirti6 de esta caida “con el ultimo dato
disponible” por el BCB. “Mientras la atencidon esta centrada en la mesa técnica
del censo, las RIN estaban en 3.833 millones de dodlares, de los cuales sélo 998
(millones) son divisas. En lo que va del afio se han perdido 921 millones de

dolares de las RIN”.
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Las RIN comenzaron a escalar desde 2005 hasta llegar a los 15.123 millones de
ddlares en 2014. En este punto, el expresidente Evo Morales comenzo6 a emplear
el dinero en proyectos productivos. Transcurridos casi ocho afios, las RIN
llegaron a casi una quinta parte. Espinoza informé que la caida que registré este
afio se produjo por el incremento del pago de las importaciones del sector publico

o la inversion publica y el pago del subsidio a los hidrocarburos.

‘Como se advirti6 al Gobierno a finales del 2021, cuando se trataba el
Presupuesto General del Estado (PGE), habia una tendencia al alza en el precio
del petréleo. El gobierno de Luis Arce lo subestimé porque junto con la invasién
de Rusa a Ucrania se fue disparando el costo de estos carburantes “en los ultimos

meses”, afirmo el profesional.

Agrego que una serie de efectos fueron “golpeando” las reservas internacionales,
como por ejemplo que el precio del oro comenzd a reducir su valoraciéon y Bolivia,
al tener una gran parte de las reservas en este mineral, también sufre estos

efectos contables en estas caidas.

¢, Qué puede hacer el Gobierno? Para Espinoza, el Gobierno esta apuntando al
crecimiento de la reservas a partir de la compra de oro en el mercado local. “Esta
es la unica medida que observamos de parte del Estado, para intentar fortalecer
la reservas. No es una de la mejores, sobre todo en un contexto inflacionario muy
grande. EI BCB compraria oro en el mercado interno y esto significaria meter una
gran cantidad de bolivianos al circuito econémico” y eso podria generar mayor

inflacion.

Para que los bolivianos no se transformen en délares y neutralice la compra de
divisas; el Gobierno, segun el experto, deberia introducir restricciones
cambiarias. “Algo que luchamos por mantener después de la inflacion. En
perspectiva, la herramienta que esta apostando el Gobierno podria generar
muchos problemas, ademas, de los pésimos incentivos en la explotacion de oro

y con todos los costos ambientales”.
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Gonzalo Chavez, analista econdmico, advirtié de una “caida sistematica” de las
reservas internacionales desde 2014. “No nos olvidemos que estos 3.833 mil
millones de délares; (un 26%) 998 de millones estan en divisas, en dinero y el
resto en oro. Esto es mas serio porque es ese monto del que se puede disponer

en el corto plazo”.

Chavez preciso que las reservas que estan en oro no pueden ser dispuestas por
el BCB. “Se quiso hacer una normativa meses atras para permitir que el BCB
venda o pueda hacer operaciones con el oro. Pero por el momento no puede
tocarlas, solo tiene disponibilidad en divisas. Eso muestra la fragilidad con que el
Gobierno sigue perdiendo las reservas y éstos se destinan para aumentar
inversion y gasto publico. Las reservas estan financiando al Gobierno boliviano

de diferentes maneras”.

Calificé ello como “preocupante” porque genera una presion al tipo de cambio.
“Ahora que estamos en la crisis del censo no salieron las exportaciones por

bloqueos, debe haber una mayor demanda de ddélares”.

De acuerdo con datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y del Banco
Central de Bolivia (BCB), de enero a junio las exportaciones sumaron 7.012
millones de ddélares, muy por encima de las exportaciones que alcanzaron los
5.792 millones de ddlares, dejando un superavit comercial de 1.220 millones de

dolares.

Pese a haber alcanzado exportaciones récord en los primeros meses del afo, las
cuales traen divisas al pais, y contar con un superavit comercial, las RIN de
Bolivia continian cayendo. Expertos consideran que esta caida se debe a que
hay una presién muy fuerte por el lado del contrabando, que no permite que las

RIN se regeneren.
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