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Resumen

Sefioreaje es la capacidad de un banco central para captar recursos reales de la economia mediante
la creacion de dinero primario nominal. Este articulo investiga las condiciones de vulnerabilidad
financiera en moneda extranjera del BCB que limitaria sus funciones esenciales de prestamista de
Gltima instancia y de resguardo de la estabilidad econémica y financiera. Los principales
resultados muestran que el sefioreaje se acerco a sus niveles limite en los Ultimos afios cuando se
registr0 una brecha creciente entre las reservas internacionales efectivas y un umbral
recomendado asociado a una eventual crisis de balanza de pagos; cuando las medidas de
sostenimiento de las reservas internacionales del BCB comprometieron una riesgosa
desacumulacidn de activos liquidos en moneda extranjera mantenidas por los bancos; y, cuando
se estrecho el acceso a los mercados internacionales de deuda.

Palabras Clave: Sefioreaje, Vulnerabilidad financiera en moneda extranjera, Brecha de reservas
internacionales
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Abstract

Seigniorage is the ability of a central bank to capture real resources from the economy through
the creation of nominal primary money. This article investigates the conditions of financial
vulnerability in foreign currency of the BCB that would limit its essential functions as lender of
last resort and safeguard of economic and financial stability. The main results show that
seigniorage approached its limit levels in recent years when a growing gap was recorded between
effective international reserves and a recommended threshold associated with an eventual balance
of payments crisis; when the measures to support the BCB's international reserves compromised
a risky decumulation of liquid assets in foreign currency held by the banks; and, when access to
international debt markets was narrowed.

Key words: Seigniorage, Financial vulnerability in foreign currency, International reserves gap
JEL Classification: E44, E58, E63, F34
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1 Introduccién

Sefioreaje es el ingreso real o capacidad de comprar bienes y servicios que tiene un banco
central por tener el monopolio de crear dinero. Las economias latinoamericanas tienen
tradicion en haber acudido regularmente al sefioreaje para cofinanciar la expansion de su
gasto fiscal. Segun Pineda y Acevedo (2021) durante el periodo 1960-2016 los recursos
captados por la region mediante el sefioreaje alcanzaron en promedio anual 2,9% del PIB
y 20,7% de los ingresos fiscales, y aquellas economias que utilizaron este mecanismo con
mayor intensidad soportaron a la postre serios efectos inflacionarios.

Cabe destacar que el financiamiento monetario del gasto fiscal no constituye
solamente una decision de naturaleza técnica, sino también una de naturaleza politica e
institucional porgue involucra una vasta y compleja determinacion del Estado en relacion
a su presencia en la economiay a la definicion de su politica tributaria, de endeudamiento
y de sefioreaje. Aisen, A. y Veiga, F. (2005) exploran esta cuestion y encuentran para una
muestra de 100 paises de economias, avanzadas, emergentes y en desarrollo, observadas
durante el periodo 1960-1999, que la inclinacién por el sefioreaje fue mayor en aquellos
paises con mayor inestabilidad politica cuyas principales caracteristicas reflejaron la
presencia de autoritarismo, alta polarizacion politica, escasa independencia del banco
central y bajo acceso al financiamiento externo?.

En Bolivia, el sefioreaje recobra protagonismo a fines del decenio pasado. En el marco
de una estrategia gubernamental orientada a contar con una alta participacion del Estado en la
economia se implementd un modelo macroeconémico basado en el manejo del gasto agregado
para estimular el crecimiento econdmico y redistribuir los ingresos. La presion inevitable por
el endeudamiento repercutié rapidamente en el financiamiento monetario de una porcion
creciente del gasto fiscal de inversion publicay corriente, con resultados nada satisfactorios por
su elevado grado de ineficiencia, baja calidad y escasa transparencia.

Al inicio la expansion monetaria resultante no supuso mayor riesgo debido a la
inusitada acumulacion de reservas internacionales derivada del ciclo alcista de los precios
internacionales de productos basicos. Sin embargo, en lo posterior, cuando se revirtid
aquellatendencia, el riesgo de la expansion monetaria se acrecentd por el desmarcamiento
de la cobertura de obligaciones en moneda extranjera (ME) que resultdé de la caida
sostenida de las reservas internacionales, la desacumulacion de activos liquidos en ME
por parte de la banca y las crecientes obligaciones en ME del Estado con acreedores
financieros y comerciales.

2 Morales, J.A. (1987) también hace notar la importancia de tomar en cuenta las dimensiones politicas e
institucionales cuando analiza la experiencia inflacionaria de Bolivia en la primera mitad de los afios 80 del siglo
pasado.
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Esta investigacion esta estructurada como sigue. La seccion 2 expone brevemente
algunas caracteristicas relevantes de las finanzas de los bancos centrales. La seccion 3
presenta algunos hechos estilizados sobre la relacion entre la expansion monetaria, la
expansion fiscal y el régimen de tipo de cambio fijo, asi como los efectos de las medidas
“innovadoras” de sostenimiento de las reservas internacionales. La seccion 4 presenta una
cuantificacion de las condiciones de vulnerabilidad financiera en ME del BCB y una
evaluacion del comportamiento del sefioreaje y las implicaciones de politica. Finalmente,
la seccién 5 presenta las principales conclusiones.

2 Finanzas de los bancos centrales

Goodhart, CAE (2010) resefia que en los ultimos 150 afios los bancos centrales en las
economias desarrolladas jugaron roles cambiantes entre garantizar la estabilidad de
precios, atender las necesidades financieras del Estado y resguardar la estabilidad
financiera. Subraya que la esencia de la banca central es su capacidad de prestar y, por
tanto, de crear dinero. Al dia de hoy, los bancos centrales cuentan con un set de
mecanismos efectivos para crear dinero primario, como la ventanilla de liquidez para el
sistema financiero, las operaciones de mercado abierto centradas en la compra/venta de
valores en firme o en reporto y la funcion de prestamista de Ultima instancia.

Los bancos centrales son entidades publicas Unicas. En situaciones reales de
perturbacion financiera o crisis su capacidad para prestar y crear liquidez fue clave y su
instrumentacion requirié ir mas alla del uso de los mecanismos convencionales. La
flexibilizacion cuantitativa adoptada recientemente por varios bancos centrales de
economias avanzadas y economias emergentes y en desarrollo es una muestra de este
hecho.

Como resultado del reconocimiento de esta capacidad de operar con soltura para
cumplir plenamente sus funciones, los marcos legales les dotaron de amplias atribuciones,
ademas de mecanismos financieros y contables flexibles para asegurar su solvencia.
Archer, D. y Moser-Bochen, P. (2013) encontraron que, a diferencia de las finanzas delos
bancos comerciales, las finanzas de los bancos centrales no estan sujetas a requerimientos
minimos de capital, ni a regulacion prudencial, ni a limites de liquidez y ni siquiera a
procedimientos de insolvencia. Constataron también que la gestion financiera de los
bancos centrales no responde a una practica contable estandarizada, sinoque existen
diferentes enfoques para el tratamiento de ganancias/pérdidas y la distribucién de riesgos
y mitigacion de impactos en las cuentas de patrimonio y de resultados.
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Por otra parte, vale la pena resaltar que la creacion de dinero primario o emision
monetaria no es negativa per se ni que esta asociada necesariamente a la impresion de
billetes y monedas. La emision monetaria representa un pasivo en las cuentas del balance
del banco central y su variacion resulta de un conjunto de variaciones de los activos y
otros pasivos que resultan de la aplicacion de medidas de politica monetaria y cambiaria.
Por ejemplo, cuando el banco central vende divisas al sistema financiero y al publico
recibe en pago una cantidad de moneda nacional (contraccion monetaria) o cuando el
banco central efectia un préstamo al sector publico efectda un abono en las cuentas
bancarias de este sector (expansion monetaria) o cuando disminuye la tasa de encaje legal
y libera reservas bancarias que pueden convertirse en fondos prestables (expansion
monetaria). De esta manera, si la expansion monetaria primaria es sana o perjudicial para
el desempefio macroeconémico debe ser juzgada a partir de una evaluacién de la calidad
de los activos de contraparte que administra el BCB como las reservas internacionales,
los créditos al SPNF y los créditos de liquidez al sistema financiero®.

Desde una perspectiva macroecondmica, la definicion y ejecucion de politicas se
realiza en un marco de consistencia denominado programa monetario: un ejercicio
analitico-cuantitativo basado en metas, pronosticos y supuestos que permite apreciar la
interaccidn existente entre la creacion de dinero primario y el comportamiento de las
decisiones de gasto y ahorro de la economia®.

Con ayuda de la Figura 1, se tiene que los activos internacionales netos mas los activos
internos originados en créditos al sector publico netos de los depositos que mantiene en
el banco central y en créditos de liquidez al sistema financiero tienen como contraparte el
saldo de base monetaria®.

AENbc + CINb + CI¢ = BM (1)
g sb

3 La acepcion de “emision inorgéanica” y su efecto inmediato sobre la inflacion son cuestiones poco serias.
4 Para una economia bimonetaria resulta ademas importante estimar la magnitud y comportamiento delcirculante
en ME en poder del publico (familias y empresas). Destacado por Mendoza, R. y otros (2010).
5 La contraparte es el saldo de emision cuando se toma en cuenta la cantidad de billetes y monedas que estaen poder
del publico y en caja de los bancos; alternativamente, la contraparte es el saldo de base monetariacuando se toma en
cuenta los billetes y monedas en poder del pablico més las reservas bancarias en el banco central (encaje legal y
reservas voluntarias). En la literatura se conoce también a la base monetaria comodinero de alta potencia porque
al momento de liberarse las reservas bancarias se amplifica eldesencadenamiento de un proceso de creacion
secundaria de dinero en el sistema de intermediacion financiera.
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Figura 1. Balance del Banco Central

ACTIVOS PASIVOS
Reservas Internacionales Netas (AEN®™) Emision (M)
Crédito al Sector Publico (Clgb°) Depositos del Sector Publico (Dy)
Crédito de liquidez al sistema bancario (Clsbbc) Reservas del Sistema Bancario (Rgp)
Otros activos (O) Otros pasivos (O)

Patrimonio

Fuente: Elaboracion propia.

Expresando esta relacion en términos de variaciones:

AAENbe = A BM — ACINb — A CIbe 2)
g sb

Un ejercicio de consistencia macroecondémica sefialaria que dada una meta para las
reservas internacionales netas (asociada por ejemplo a un superavit esperado en cuenta
corriente de balanza de pagos y a un determinado volumen de desembolsos netos de
financiamiento externo programado), asi como una expansion monetaria nominal
concordante con una meta de inflacion y un prondstico de crecimiento real de laeconomia,
se requerird imponer un techo a la expansion del crédito interno neto tanto al sector
publico como al sistema financiero. De estas dos variables de ajuste, es la primerala que
puede escapar al control del banco central y la que requiere de una coordinacién diligente
con la autoridad fiscal.

Para tener un panorama mas completo se Incorporan las cuentas del sistema financiero
consolidado, bancario y de valores, asi como una dimension ampliada del dinero.

AENbc+sf + CINbe + CIsf + Bsf + BsSf = M3 3)
g priv g priv

AENP*sT Activos externo netos del sistema financiero consolidado (Banco Central +
sistema bancario + inversionistas institucionales del mercado de valores)
CINg™ Credito interno neto del Banco Central al gobierno
Clpiv®"  Crédito interno del sistema financiero consolidado al sector privado B
Bonos del gobierno en tenencia del sistema financiero consolidado
Boriv®"  Bonos del sector privado en tenencia del sistema financiero consolidado
M3 Dinero ampliado en MN (circulante + depositos a la vista + caja de ahorro +
depdsito a plazo fijo)
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En términos de variaciones:

A AENbetsf = AM3 — ACINbe — ACISf  — ABsf — ABsf (4)
g priv g priv

Explicitando la presencia del déficit fiscal y sus fuentes de financiamiento: mayor
endeudamiento externo mediante contratacion de créditos y/o emision internacional de
bonos soberanos (ABg¢*), emision de bonos plblicos en el mercado local (ABg*) y crédito
interno neto otorgado por el banco central (ACING™).

Def F = AB* + ACIN® + ABsf (5)

g g )

\ J
Y

Financiamiento interno del déficit fiscal
Reemplazando en (4):

A AENbe+sf = —(Def F — AB*) + [AM3 — (ACIf + ABS )] (6)
g priv
priv

Un primer resultado relevante es el siguiente: la posicidn de reservas internacionales
netas de la economia tenderé a deteriorarse cuanto mayor sea la posicion fiscal deficitaria
0 cuanto menor sea la posibilidad de acceso del sector publico al financiamiento externo.
Igual efecto ocurriria si un mayor financiamiento crediticio y bursatil del sistema
financiero local llegase a superar el aumento de la demanda de dinero ampliado. En este
ultimo caso el banco central podria moderar el efecto con cierta capacidad mediante
operaciones de mercado abierto y cambios en la tasa de encaje legal.

Otra manera de ver las implicaciones de una excesiva expansién monetaria es a través
del concepto de sefioreaje, entendido como la capacidad del banco central para captar
recursos reales de la economia mediante la creacion de dinero primario nominal. Se mide
como el incremento de la masa monetaria en términos reales, ocurrido durante un periodo
determinado (la masa monetaria puede estar representada por la emision o por la base
monetaria).

s=241 (7)

El efecto de la expansion monetaria, AM, sobre la inflacion y la actividad economica
puede cuantificarse por separado a partir de una desagregacion del sefioreaje en dos
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componentes: uno como impuesto inflacion en el que los tenedores de la masa monetaria
estan expuestos al “gravamen” de una “tasa impositiva” dada por la tasa de inflacién; vy,
otro como absorcion mediante la demanda real de dinero cuando la economia esta en
proceso de crecimiento.

M
m=— 8)
dm _ dM _dP
m M P
dm =2MM - m
M P
S=dm +mm 9)

La informacion de la Tabla 1 destaca que en Bolivia se presenci6 un alto nivel de
sefioreaje entre 2005 y 2015 (en promedio 6% del PIB y 14% de los ingresos fiscales)
atribuible principalmente a la absorcion ejercida por la demanda real de dinero, mientras
que disminuy6 notablemente entre 2017 y junio 2024 (en promedio 2,6% del PIB y 5,0%
de los ingresos fiscales, excluyendo 2020 afio de la pandemia del COVID) debido tanto
a una menor inflacion registrada, como a un “retroceso” de la demanda real de dinero.
Este ultimo caso estaria recogiendo el efecto del cambio gradual de preferencias y
expectativas a favor de la mantencion de ME dada la disminucion de las reservas
internacionales y las expectativas de depreciacion de la moneda nacional (MN), en un
contexto de régimen de tipo de cambio fijo. La continua innovacion financiera registrada
en el sistema de pagos boliviano también tendria su propia incidencia aunque en menor
magnitud®.

6 En los Gltimos diez afios se experimenté un importante desarrollo tecnoldgico y regulatorio a nivel internacional y
nacional relacionado con el uso de medios de pagos electrénicos y digitales. Hoy, en Bolivia, el peso relativo del valor
de las operaciones mayoristas como las transferencias interbancarias y la liquidacion de titulos valores
desmaterializados, ha sido superado por el valor de las operaciones minoristascomo las 6rdenes electrdnicas de
transferencia de fondos, tarjetas electronicas, billetera movil y cheques. No se explora aqui su incidencia.
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Tabla 1. Seforeaje (como porcentaje del PIB y de los ingresos fiscales)

T m/PIB | #* m/PIB dm/PIB s/PIB s/Ing SPNF
2005 4,9% 19,7% 1,0% | 4,6% 5,5% 17,5%
2006 4,9% 22,4% 11% | 59% 7,0% 17,9%
2007 11,7% 27,8% 3,3% 7,8% 11,1% 25,4%
2008 11,8% 27,1% 3,2% | 3,4% 6,6% 13,6%
2009 0,3% 35,5% 01% | 87% 8,8% 18,8%
2010 7.2% 32,3% 2.3% | 0,9% 3,2% 7.2%
2011 6,9% 32,1% 22% | 53% 7,5% 16,6%
2012 4,5% 31,8% 1,4% 3,3% 4,7% 10,0%
2013 6,5% 27,9% 1,8% | -0,1% 1,7% 3,5%
2014 5,2% 29,3% 1,5% 3,3% 4,9% 9,4%
2015 3,0% 33,2% 1,0% 3,9% 4,9% 10,3%
2016 4,0% 27,4% 1,1% | -4,9% -3,8% -8,9%
2017 2,7% 26,6% 0,7% 1,8% 2,5% 6,3%
2018 1,5% 25,5% 04% | 0,7% 1,1% 2,8%
2019 1,5% 25,6% 04% | 0,5% 0,9% 2,3%
2020 0,7% 35,4% 02% | 6,8% 7.0% 20,8%
2021 0,9% 34,7% 0,3% | 2,6% 2,9% 8,1%
2022 3,1% 31,6% 1,0% | -0,2% 0,8% 2.1%
2023 2,1% 33,2% 0,7% 2,4% 3,1% 8,7%

2024 jun 2,5% 30,9% 1,0% | -1,9% -1,1% nd.

Fuente: BCB, MEFP e INE. Elaboracion propia.
Nota. Los datos de junio de 2024 utilizan flujos anualizados de la inflacion y el PIB.
n.d. = no disponible.

De esta manera, un segundo resultado relevante esta dado por un caso particular de
“curva de Laffer del sefioreaje”: el sefioreaje aumenta con la tasa de inflacién cuando ésta
es relativamente baja, pero disminuye cuando la disponibilidad de reservas
internacionales decrece criticamente y el acceso al financiamiento externo tiende a
estrecharse de tal forma que alientan una huida hacia la tenencia de monedas “duras” u
otros activos que mejor cumplan las funciones de medio de transacciones y reserva de
valor.

Buiter, W. (2008) exploro la capacidad de actuacion de los bancos centrales con base
en el uso intensivo del sefioreaje y alerto sobre la posibilidad cierta de que la funcion de
prestamista de ultima instancia de esta entidad podria encontrar un limite cuando las
tenencias netas de activos externos en ME se encuentren en niveles cercanos a cero y
existan al mismo tiempo importantes obligaciones en ME.
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3 Hechos estilizados de la expansion monetaria

La masa monetaria (base monetaria) se ha expandido de forma importante en las tltimas
dos décadas. De representar menos de la décima parte del valor total de la produccion
anual de bienes y servicios de la economia, hoy representa mas de un tercio. La situacion
es preocupante si se verifica que existe un rezago en el ritmo de produccion respecto a la
expansién monetaria primaria o ampliada debido por ejemplo a que las motivaciones de
esta expansion no vinieron acompafadas de una inversion publica de calidad ni de un
potenciamiento de la capacidad productiva del sector privado. Pero ademas, es mucho
mas preocupante si la disponibilidad de reservas internacionales es exigua y precaria en
un escenario de alta probabilidad de reversion de las preferencias de los agentes
econodmicos hacia los activos en ME, en un contexto de régimen de tipo de cambio fijo
(Figura 2).

Figura 2. Base Monetaria, Emisidn y Reservas Internacionales (% PIB)

55% ==Base Monetaria
50% ——Emision
45% —Reservas internacionales netas
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2024

Fuente: BCB e INE. Elaboracion propia.
Nota. Para 2024, los datos de base monetaria y emision son a junio.

A continuacion, se describen algunos hechos estilizados de la expansion monetaria
observada en el periodo 2009-2024, durante el cual la discrecionalidad en la
implementacién de la politica econdmica se impuso sobre las reglas de politica y las
buenas practicas’.

" Taylor, J.B. (2008) discute sobre los beneficios relativos de las reglas frente a la discrecionalidad en lapolitica
econdmica.
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3.1 Financiamiento monetario del gasto fiscal

La institucionalidad del BCB fue fortalecida por la Ley No 1670 del BCB de 1995 que
definid su objeto y le dotd de atribuciones como autoridad monetaria y cambiaria, Unico
emisor de dinero, regulador del sistema de intermediacion financiera y administrador de
las reservas internacionales. En 2009, la nueva Constitucion Politica del Estado establecio
que el drgano ejecutivo determinaria los objetivos de la politica cambiaria en
coordinacion con el BCB, ademas que este solo tendria la atribucion de ejecutarla. A
partir de ese mismo afio y de manera consecutiva las leyes corrientes del Presupuesto
General de Estado se “equipararon” con la Ley del BCB y dispusieron que esta entidad
atendiese los requerimientos financieros de largo plazo de las empresas publicas
nacionales estratégicas (EPNES), en franca contravencion a la Ley del BCB que limita el
financiamiento al sector plblico a situaciones excepcionales de emergencia®.

La coordinacion y ejecucion de la politica macroeconomica entre el BCB vy el
Ministerio de Economia (MEFP) se instrumento bajo el denominado Programa Fiscal
Financiero que sustituyé al programa monetario y puso énfasis a la atenciéon de los
objetivos fiscales y sus necesidades.

Entre 2009 y 2024 el BCB otorgd créditos en moneda nacional (MN) a las EPNEs por
montos significativos y a plazos iguales o mayores a 10 afios, destinados a financiar
proyectos de inversion publica. El saldo de estos créditos pasé de cero a fines de 2009 a
57.066 millones a fines de 2024 (Figura 3)°, mientras que la inversion puablica ejecutada
aumento de $us590 millones promedio anual entre 2000-2005 (7% del PIB) a $us3.373
millones promedio anual entre 2009-2023 (10,1% del PIB), excluyendo el afio de la
pandemia (Figura 4). La ejecucién de proyectos productivos y de infraestructura
econdmica y social, intensivos en el uso de capital (demanda de divisas) no generd los
impactos positivos esperados sobre una mayor capacidad productiva de la economia
debido principalmente a que se verificaron importantes grados de ineficiencia, baja
calidad y escasa transparencia®®.

8 En el frente privado, desde 2017 los préstamos de liquidez al sistema financiero, de corto plazo y debidamente
justificados, se transformaron en préstamos de corto y mediano plazo orientados a fortalecerla cartera crediticia
de las entidades de intermediacién financiera (EIF).

® Datos expuestos en los estados financieros del BCB. Ver Memorias institucionales del BCB varias gestiones.

10 E| gobierno central concentré una alta fraccion de la ejecucion de la inversion publica frente a lo efectuadopor
los gobiernos departamentales y municipales.
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Figura 3. Créditos del BCB al Sector Publico no Financiero y al Sistema
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Fuente: BCB, Memorias institucionales de varios afios.

Figura 4. Inversién Publica (Millones de $us)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y Ministerio
de Planificacion delDesarrollo.

Endegnanew, Y.y Tessema, D. (2019, Anexo 1) evallan la eficiencia de inversion
publica en Bolivia con base en el analisis de frontera de eficiencia que toma en cuenta la
relacion entre la disponibilidad existente de recursos (inputs) y los resultados alcanzados
en términos de cobertura y calidad de la red de infraestructura econdmica y social
(outputs). Encuentran que se alcanz6 una brecha de eficiencia de 41%, es decir, una
distancia elevada con los de mejor desempefio ubicados en la frontera de eficiencia. Como
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referencia, la brecha promedio hallada para los paises latinoamericanos fue del 29%. En
la misma linea, Cachaga, P. y otros (2020) confirmaron que durante el periodo 2000-2015
la brecha de eficiencia de la inversion publica de Bolivia en relacién al conjunto de paises
latinoamericanos se mantuvo lejos del nivel 6ptimo, aunque con una ligera mejoria: 62%
al inicio del periodo y 47% al final.

Con relacion a los créditos de liquidez otorgados por el BCB al Tesoro General de la
Nacion (TGN), éstos registraron un crecimiento explosivo entre 2020 y 2024 que
amplificaron en decenas de veces los saldos promedio observados entre 2005 y 2019,
En 2020, la emergencia de la crisis sanitaria asociada a la pandemia del COVID 19 llevé
al TGN a demandar un crédito de emergencia de Bs 8.800 millones a 30 afios plazo y 5
afios de gracia; adicionalmente el MEFP requiri6 créditos de liquidez transitoria por un
total de Bs 14.998 millones, de los cuales el gobierno entrante demando a fin de ese afio
Bs 9.198 millones. En los subsiguientes afios los créditos de liquidez transitoria otorgados
al TGN fueron cada vez mas altos y sin mayores explicaciones sobre su destino, excepto
su uso parcial en la amortizacion de obligaciones anteriores.

A diciembre de 2024 el saldo total de créditos al TGN alcanzé la suma exorbitante de
Bs85.334 millones (si se compara con el saldo promedio de Bs2.122 millones entre 2005
y 2019): de emergencia por COVID Bs8.800, de emergencia por desastre natural Bs8.034
millones y de liquidez transitoria al TGN Bs68.500 millones (Figura 3).

3.2 Tipo de cambio fijo orientado a atender objetivos fiscales y monetarios

En los periodos junio 2007 - diciembre 2008 y noviembre 2010 - noviembre 2011 se
registraron fuertes presiones inflacionarias que fueron exitosamente respondidas
mediante la contraccién de liquidez y la apreciacion cambiaria, principalmente. A partir
de entonces el tipo de cambio nominal se mantuvo fijo, segun las autoridades, con el fin
de “anclar” la inflacion y las expectativas de inflacion. En general, la expansion de la
oferta monetaria impulsada por el financiamiento monetario del gasto publico partir de
2010 generd pocas presiones inflacionarias ya que fueron contrarrestadas en buena
medida por la pérdida de reservas internacionales y en parte por la presencia de un tipo
de cambio fijo.

Desde una perspectiva mas amplia, aqui se conjetura que el régimen de tipo de cambio
fijo se alined inflexiblemente con las politicas de gasto fiscal expansivo y de
endeudamiento publico. En esta linea, la fijacion del tipo de cambio fijo tuvo por objetivo
ofrecer un “seguro cambiario” de largo plazo a los acreedores externos multilaterales y

11 Datos expuestos en los estados financieros del BCB. Ver Memorias institucionales del BCB variasgestiones.
13
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bilaterales, e incluso a los tenedores de bonos soberanos emitidos en el mercado
internacional. No6tese que la politica de expansion monetaria y el objetivo de alcanzar un
elevado grado de “bolivianizacion financiera” vinieron acompafiados de un creciente
endeudamiento externo que a su vez exigia un tipo de cambio fijo que garantizase una
plena convertibilidad a ME de las aplicaciones crediticias del sistema financiero
efectuadas en MN.

Esto les permitié a los acreedores externos eliminar el riesgo cambiario en sus
operaciones para concentrarse solo en la gestion del riesgo crediticio gubernamental. Las
EPNEs, en su calidad de prestatarias, también se beneficiaron de este régimen cambiario
ya que pudieron convertir sin riesgo el financiamiento en MN otorgado por el BCB a ME,
a fin de efectivizar la importacion de bienes de capital e insumos. Asi, la contratacion de
deuda externa publica se dinamiz6 y el saldo a junio de 2024 alcanz6 a $us13.365
millones, incluyendo los bonos soberanos emitidos en el mercado internacional. De igual
manera, la deuda interna publica crecid explosivamente hasta alcanzar un saldo de
Bs25.277 millones a diciembre de 2023 (Figura 5).

Figura 5. Deuda publica y tipo de cambio nominal (Millones $us y Bs/$us)
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Fuente: BCB y MEFP. Elaboracidn propia.

En contraste, el sector productivo no vinculado a los sectores extractivos quizas fue el mas
afectado con la persistencia de un régimen de tipo de cambio fijo pues la apreciacion real de
alrededor del 35% le quitd competitividad y alenté una creciente actividad importadora de
bienes, legal e ilegal.
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3.3 Sostenimiento de las reservas internacionales vinculados a derechos de
contraparte del sistema bancario local

Entre febrero y junio de 2017 el mercado monetario fue tensionado de forma preocupante.
La liquidez en MN del sistema disminuyo a niveles muy por debajo de lo normal debido
al pago del impuesto a las utilidades de las empresas de los sectores comercial, servicios
y servicios financieros, asi como a la adquisicion (aproximadamente la mitad) de los
bonos soberanos emitidos en el mercado internacional por parte de inversionistas
institucionales locales (AFPs, fondos de inversion, comparfiias de seguros y bancos
maltiples) que los financiaron con la reasignacion de otras inversiones en ME y con
compras de ME pagados con MN.

En respuesta el BCB desplegé un conjunto de medidas de politica monetaria que
reestablecieron la liquidez en MN. Destacé un “innovador” mecanismo de inyeccion de
liquidez vinculado a una ganancia de reservas internacionales. Este se instrumenté de la
siguiente forma: se constituy6 un Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo y
a Vivienda de Interés Social (CPVIS) que otorgaria créditos de liquidez en MN a las EIF
a tasas de interés iguales a 0% y plazo de un afio, con la garantia de depositos en délares
estadounidenses a ser constituidos en el Fondo por estas EIF. Estos recursos provendrian
de la liberalizacion de fondos en ME resultante de una disminucion de la tasa de encaje
legal en titulos en ME. Efectivamente, en mayo de aquel afio esta tasa disminuy6 en 10
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ACTIVOS

puntos porcentuales y liberaliz6 $us 349 millones a las EIF que fueron constituidos como
garantia en el BCB 'y les permitid acceder a un primer desembolso de créditos de liquidez
por Bs 1.900 millones, aquel afio. La garantia en moneda extranjera fue registrada por el
BCB como ganancia de reservas internacionales y a comienzos de 2018 quedaron
nuevamente disponibles para las EIF con el cierre del Fondo CPVIS*? (Figura 6).

Figura 6. Balances del Banco Central y de los bancos comerciales
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Fuente: Elaboracion propia.

A partir de entonces y hasta 2023 este mecanismo fue replicado una y otra vez, pero
en un contexto en el que las necesidades de liquidez del sistema no fueron tan apremiantes
como antes y cuando los mecanismos tradicionales del mercado monetario (publicos y
privados) se habian adaptado adecuadamente. EI BCB disminuy6 de forma recurrente las
tasas de encaje en titulos en ME (Tabla 2) para liberar recursos que fueron a conformar
nuevos Fondos: CPVIS 11, CPVIS Ill, CAPROSEN (Fondo para Créditos en Moneda
Nacional para la Adquisicién de Productos Nacionales y el Pago de Servicios de Origen
Nacional), FIUSEER (Fondo de incentivo para el uso de energia eléctrica y renovable) y
CPRO (Fondo para Créditos destinados al Sector Productivo), que ademas ampliaron su
vigencia de forma sucesiva®®.

Tabla 2. Tasas de encaje legal en titulos en ME (%)

Abril Mayo Abril Abril Junio | Diciembre | Noviembre

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Vista y Caja de Ahorros 66,5% 56,5% 46,5% 46,5% 46,5% 46,5% 46,5% 46,5% n.d.
DPF 30 a 360 dias 66,5% 56,5% 46,5% 18,0% 11,0% 10,0% 5,0% 5,0% n.d.
DPF 360 a 720 dias 53,0% 43,0% 33,0% 18,0% 11,0% 10,0% 5,0% 5,0% n.d.
DPF més de 720 dias 45,0% 35,0% 25,0% 10,0% 10,0% 9,0% 4,0% 4,0% n.d.

Fuente: BCB, Memorias institucionales y Boletin Mensual. Elaboracién propia.

12 BCB, Memoria institucional 2017 e Informe de Politica Monetaria enero 2018.

13 CAPROSEN fue cerrado en 2023 debido a su poca efectividad. Véase Memoria Institucional del BCB,2023.
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Para conocer la magnitud de los aportes del sistema de bancos multiples a estos Fondos
se acude a la informacion de sus balances financieros disponibles en el sitio web de ASFI,
los mismos que registran, por moneda origen, los aportes totales en la cuenta del activo
Inversiones  Permanentes/Inversion de Disponibilidad Restringida/Cuotas de
Participacion en Fondos (Tabla 3). Se acompafia esta informacion con una reconstruccién
de datos a partir de la informaciéon oficial del BCB disponible en sus Memorias
institucionales e Informes de Politica Monetaria (Tabla 4).

Tabla 3. Saldos de inversiones en cuotas de participacion en Fondos
- Sistema de bancos multiples (En millones $us y a diciembre de cada afio)

2017 2018 2019 | 2020 2021 2022 | 2023 | 2024
Cuotas de
Eartlmpamén en
ondos CPVIS, 313 572 1335 | 2.299 | 2947 | 3.404 | 2.393 | 2.155
CAPROSEN,
FIUSEER y CPRO
d/c en ME 317 570 1.399 | 2.262 | 2914 | 3.123 | 2.137 |1.987
d/cen MN 166 171 349 260 261

Fuente: ASFI. Elaboracion propia.
Nota: La informacion primaria esta expresada en Bolivianos y se reexpresan aqui al tipo de cambio de
compra de 6,86. Los totales no coinciden con la suma de las partes porque provienen de bases de datosde
ASFI con distinta desagregacion. La desagregacién por monedas incorpora algunos otros items de
inversién muy poco significativos.

Tabla 4. Saldos de aportes a los Fondos CPVIS, CAPROSEN, FIUSEER y CPRO
del BCB para creditos en MN (En millonesde $us y a diciembre de cada afio)

2017 2018 | 2019 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024

Saldo aporte constitucion 349 340 | 832 1.294 | 1.294 nd. | 1.464 | n.d.

Saldo aporte voluntario - 265 | 568 1.125 | 1.923 nd. | 1.732 | n.d.

TOTAL 349 605 [1.400 2419 | 3.217 nd. | 3.196 | n.d.

Fuente: BCB, Memorias institucionales e Informe de Politica Monetaria, varios afios. Elaboracion propia.
Nota. n.d.= no disponible.

La Tabla 3 muestra que los saldos de aportes de los bancos multiples a los Fondos
alcanzaron un pico en 2022 de alrededor de $us 3.400 millones (91,7% en ME y 8,3% en
MN). A diciembre de 2024 los saldos de aportes disminuyeron a $us 2.155 millones,
explicados en buena parte por los siguientes hechos: una devolucion de aportes en ME
del Fondo CPVIS a los bancos en 2023 por alrededor de $us 423 millones para su venta
al BCB al tipo de cambio de venta!*, otra devolucion en 2024 por $us 694 millones
también para su venta al BCB vy la exclusion del saldo de $us 522 millones a marzo de
2023 en Cuotas de Participacion en Fondos de Banco Fassil debido a su intervencion en
abril de ese afio™®. La Tabla 4 muestra que ademas de los aportes de constitucion, las EIF

también efectuaron aportes voluntarios que a diciembre de 2023 representaron alrededor
del 60% del total.

14 Memoria institucional BCB 2023, pag. 200.
15 No existe informacion disponible para constatar cual fue el destino de estos activos del Banco.
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Uno de los efectos adversos de esta medida fue la riesgosa desacumulacion gradual de
activos liquidos en ME mantenidos por las EIF que significd una disminucion de la
cobertura ante posibles retiros de depositos en ME por parte del pablico.

Asi, una medida pensada inicialmente para inyectar liquidez en MN al sistema y aliviar
temporalmente la caida de las reservas internacionales se convirtio discrecionalmente en
una medida central del sostenimiento de las reservas internacionales a mediano plazo. El
mecanismo fue equiparable a un acuerdo financiero conocido como swap de monedas que
usualmente es de corto plazo'® y compromete a los participantes a cumplir derechosde
contraparte al vencimiento. En esta linea, esta medida comprometié al BCB a honrar el
derecho de contraparte de las EIF devolviendo sus aportes de constitucion y voluntariosen
ME al vencimiento de cada uno de los Fondos.

A fines de 2022 la disponibilidad de reservas internacionales del BCB llegé a un punto
critico después de haberse acumulado ocho afios de déficit fiscal y crecientes obligaciones
financieras, comerciales y contractuales en ME por parte del Estado. A inicios de 2023
esta entidad dispuso un conjunto de medidas que solo desmejoré su credibilidad y generd
mayor incertidumbre sobre la estabilidad. Entre aquéllas determiné que la vigencia de
todos los Fondos se extienda hasta marzo de 2026 y que si las EIF deseasen retirar sus
aportes en ME porque estuviesen en la posibilidad de realizar pagos anticipados de
préstamos de liquidez en MN o porque existiesen fondos disponibles no utilizados, éstos
se haran efectivo con la obligacion de venderlos al BCB al tipo de cambio de vental’.

Durante 2024 la normativa del BCB se mantuvo vigente y se adicion0 una nueva a
fines de marzo que permitio la sustitucion voluntaria de garantias en ME por MN en el
Fondo CPVIS, pero que al mismo tiempo en su disposicion transitoria Unica reafirmo que
los recursos liberados en ME sean destinados para su venta al BCB al tipo de cambio
oficial®,

16 Corto plazo porque toma en cuenta expectativas sobre la evolucion del tipo de cambio y de las tasas deinterés de
las monedas involucradas, en un horizonte razonable.
17 Mediante las RD N° 104/2023 de 19 de julio de 2023 y RD N° 153/2023 de 28 de noviembre de 2023 se
ampliaron la vigencia de los Fondos CPVIS II, CPVIS IlI, FIUSEER y CPRO hasta marzo de 2026, antes del
cual las EIF podran hacer aportes voluntarios solamente con recursos en ME. EL art. 5 de la RD N° 104/20232
sefiala: “Disposicion Transitoria Unica. Las EIF, de manera voluntaria, podran realizar pagos anticipados de los
préstamos de liquidez en MN correspondientes a los Fondos CPVIS 11, CPVIS 1, FIUSEER-ME y CPRO-ME;
de tal manera que los recursos en ME liberados de la garantia del préstamo sean destinados para su venta al
BCB, de acuerdo a lo establecido en el Reglamento de Operaciones Cambiarias”. Mediante las RD 062/2023 y
RD 063/2023 de 12 de abril de 2023 se dispuso que las EIF pueden solicitar la devolucion de sus aportes en ME
a los Fondos CPVIS I1l, FIUSEER y CPRO que no se encuentren garantizando préstamos de liquidez en MN
para su venta al BCB al tipo de cambio oficial de venta.
18 RD N° 041/2024 de 26 de marzo de 2024.
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4 Condiciones de vulnerabilidad financiera en ME que limitan el sefioreaje

Como se sefialo en la seccion 2, los bancos centrales jugaron roles cambiantes a lo largo del
tiempo entre garantizar la estabilidad de precios, atender las necesidades financieras del Estado y
resguardar la estabilidad financiera, y en todos ellos fue esencial su capacidad de prestar y crear
liquidez. Sin embargo, esta capacidad podria verse limitada si el excesivo uso del sefioreaje genera
un escenario de elevada inflacion o un escenario de condiciones de vulnerabilidad financiera en
ME que puedan derivar en una limitacion del BCB a cumplir sus funciones esenciales de
prestamista de Gltima instancia y de resguardo de la estabilidad econdmica y financiera. Una
mayor discrecionalidad en el manejo de politicas en el &ambito monetario y financiero es tambien
previsible.

Aqui se identifican y cuantifican estas condiciones de vulnerabilidad financiera en ME a partir
de la estimacion de la evolucion adversa de la brecha de reservas internacionales y de una
consideracion respecto al estrechamiento del acceso a los mercados internacionales de deuda.
Finalmente se evallUa el comportamiento del sefioreaje y se discuten algunas consideraciones
sobre las implicaciones de politica.

4.1 Evolucion adversa de la brecha de reservas internacionales

Los paises acumulan reservas internacionales principalmente por dos grandes motivos: unos
precautorios relacionados con la mitigacion del impacto de shocks adversos sobre el consumo,
provenientes, por ejemplo, de un deterioro de los precios internacionales deproductos basicos
de exportacidn o de disminuciones subitas del financiamiento externo;y, otros no precautorios,
como la necesidad de sostener un régimen de tipo de cambio fijoy/o la de reforzar el “anclaje
cambiario” de la inflacidn.

El FMI desarrollé una metodologia propia para determinar el nivel adecuado de reservas
internacionales que un pais debe mantener para enfrentar una eventual crisis externa (IMF,
2016). Disefid métricas especificas para economias con caracteristicas estructurales
particulares. Para economias con mercados financieros cada vez mas profundos combina
cuatro variables que potencialmente podrian drenar las reservas (ingresos por exportaciones,
dinero en sentido amplio, deuda de corto plazo y otras obligaciones) y recomienda mantener
un ratio de reservas efectivas a reservas adecuadasentre 150% a 100%. Para economias con
limitado acceso al mercado de capitales (paises de ingresos bajos vulnerables a shocks en
cuenta corriente) modela el impacto de lasreservas en su papel mitigador de la severidad de
una crisis?®.

19 Modela también el rol de las reservas en la reduccion de la probabilidad de una crisis.
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Las estimaciones del ratio de reservas para Bolivia presentadas por este organismo
internacional muestran una preocupante disminucion desde 2013 a la fecha?. A partir de
2019 los ratios rebasaron el limite inferior recomendable, tanto que a fines de 2023 apenas
alcanzd un 21%, equivalente a decir que el nivel adecuado de reservas internacionales
para enfrentar una crisis de balanza de pagos debio ser este afio de $us 8.136 millones
(Figura 7).

Figura 7. Reservas internacionales observadas
como % del Nivel Adecuado estimado por el FMI
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Fuente: FMI

Una aproximacion a este ratio de reservas, capaz de evaluarse intuitivamente y de
parametrizarse con cierto grado de razonabilidad, es el modelo de estimacion de reservas
internacionales éptimas desarrollado por Gongalves, F. (2007) y adaptado para el caso
boliviano por Evia, J.L. (2009)%. Gongalves, F (2007) extiende a economias con
dolarizacion financiera el modelo de estimacion de reservas internacionales dptimas para
economias emergentes vulnerables a una detencidén subita de entrada de capitales
propuesto por Jeanne, O. y Ranciere, R. (2006), el mismo que ademas ofrece una solucion
cerrada (una formula). En este marco, el modelo de Gongalves, F. (2007) evalla la
necesidad de mantener un determinado nivel de reservas internacionales para suavizar los
efectos sobre la absorcion (gasto interno) de una evolucion adversa de los pasivos y
activos en ME.

El replanteo del modelo y la solucion cerrada propuesta por Evia, J.L. (2009) descansa
en su observacion de que la acumulacion/desacumulacion de reservas internacionales en
Bolivia se originan en superavits/déficits de cuenta corriente de balanza de pagos, mas

20 www.imf.org/external/datamapper/Reserves ARA@ARA/CHN/IND/BRA/RUS/BOL
21 También se toman en cuenta algunas consideraciones importantes realizadas por Cerezo (2010).
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que en cambios en los flujos de capitales. Sugiere ademas incorporar dos importantes
fuentes de vulnerabilidad: el efecto precio de las exportaciones (como fuente de ingresos
adicionales de las familias) y el atesoramiento de ME (como la activacion del patrén de
respuesta de los agentes ante la eventualidad de una crisis). Estas incorporaciones dan
como resultado una necesidad de reservas internacionales 6ptimas mucho mas exigentes
que la generada por la aplicacién directa del modelo de Gongalves, F. (2007).

La solucion propuesta por Evia, asi como una actualizacion razonable de su
parametrizacion para el periodo 2009-2023 es la siguiente.

(1-2) p¥/% Aq + (1+ Aq) (PY/°H + T)

p=A+vy+ 14 [pY/9 (1+ Aq)](1+6)

pl/% (1+Aq) -1

r—g
S (1= T M+ (-]~ (T + (A4} (10)
Donde: A= (p-a)Ap+Ap+ A (11)
¢ = Sr Cr + Snr Cnr (12)
(1-m (6+ 1

B m(1—- 86— m)(1+ Aq) (13)

Se trata de encontrar un nivel 6ptimo de reservas internacionales como porcentaje del
PIB (p) a partir del balanceo entre el beneficio de mitigar el efecto sobre la absorcion de
una probable crisis de balanza de pagos versus el costo de oportunidad de no invertir
dichos recursos en otros usos mas seguros y razonablemente rentables. EI modelo
monitorea un conjunto de indicadores de vulnerabilidad (pardmetros variables y fijos)
como el endeudamiento externo de corto plazo publico (Ag) y privado (Ap), las
obligaciones en ME del sector bancario (Ap,) que Se suponen que corresponden a
residentes en su totalidad (SR) y los activos liquidos en ME que tienen los bancos (o)) en
calidad de cobertura de sus obligaciones en ME. Asimismo, se incluye una aproximacion
de la evolucién del atesoramiento en ME (H) equivalente a la estimacion del circulante
en ME que esté fuera del sistema financiero y se encuentra en posesion de las personas y
las empresas privadas: remesas netas recibidas del exterior mas la magnitud del
contrabando?? (Tabla 5).

22 Mendoza, R. y otros (2010) estiman el circulante en ME en Bolivia con base en modelos estadisticos y un
modelo contable. Aqui se utiliza una version resumida del modelo contable sugerido. El circulante en ME asi
calculado representaria en promedio un 63% del circulante en MN, menor al 80% estimado por Walter Orellana
para el periodo 1994-1998 (Revista de Analisis, BCB, 1999). El avance del “proceso de bolivianizacion™ habria
Ilevado el ratio a la baja, mientras que el creciente negocio del contrabando lo habria elevado. Las estimaciones
cuantitativas del contrabando se recaban de reportes de la Cdmara Nacional de Industrias y la Confederacion de
Empresarios Privados de Bolivia.
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Tabla 5. Parametros variables

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

2024

AD

Depdsitos totales en
ME de la banca (% 0,22 | 0,18 | 0,24 | 0,12 | 0,10 | 0,09 | 0,10 | 0,10 | 0,09 | 0,08 | 0,09 | 0,11 | 0,11 | 0,10 | 0,07
PIB)

0,05

AG

Deuda externa
publica de corto 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
plazo en ME (%PIB)

0,00

AP

Deuda externa
privada de corto 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,04 | 0,04 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02
plazo en ME (%PIB)

0,01

SR

Depdsitos de
residentes en ME/
Depositos totales en
ME de la banca

1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00

1,00

Activos liquidos de
los bancos en ME/
Depositos totales en
ME de la banca

031026019 |0,28 |0,36|046 |05 |057 |05 |049|0,28]|022|021]0,16 | 0,13

0,18

Atesoramiento de

divisas (%PIB) 0,13 0,12 )|0,11| 0,20 | 0,09 | 0,08 | 0,10 | 0,10 | 0,10 | 0,10 | 0,10 | 0,11 | 0,10 | 0,10 | 0,10

0,09

Fuente: BCB, ASFI, INE, Camara Nacional de Industrias. Elaboracion propia.
Nota: Los depdsitos totales en ME de la banca estan conformados por depdsitos del publico en ME, depésitos de
empresas publicas en ME y obligaciones en ME con entidades financieras.

Por su parte, la calibracion de los parametros fijos considera los siguientes aspectos (Tabla
6). La probabilidad de una crisis (7) se parametriza en 7,8% que resulta de promediar la frecuencia
de una crisis en Bolivia cada 18 a 20 afios (5.6%) con la estimacion de 10% realizada por Jeanne,
O. y Ranciere, R. (2006) para economias emergentes. La pérdida acumulada de producto
imputable a la crisis (y) se la parametriza en 4,25% anual con una duracién de cuatro afos,
tomando en cuenta las consideraciones realizadas por Evia, J.L. (2009) de 7% anual para el
periodo largo de 1982-1989 y 1,5% anual para el periodo mas corto de 2000-2005, ademas del
hecho de que en esta Gltima década se han debilitado tanto la capacidad productiva de la economia
como la institucionalidad del pais. El parametro de aversion al riesgo (o) introducido en la funcién
de absorcion como reflejo del rechazo de los agentes a la posibilidad de sufrir pérdidas se
mantiene en el estandar de 2,0. El crecimiento econémico de largo plazo (g) se mantiene en 3%,
tal como fue estimado por Cerezo, S. (2010). La cobertura de obligaciones bancarias en ME de
residentes (CR) se parametriza en 80% y representa la magnitud en la cual el BCB cubriria estas
obligaciones en la eventualidad de una crisis?®. Las presiones depreciatorias del tipo de cambio

real (Aq) serian iguales a 20% atendiendo la necesidad de reponer la pérdida de competitividad
medida por el indice de tipo de cambio real a la fecha (Cerezo, S., 2010).

23 E| restante 20% esta cubierto por la tasa de encaje legal en ME (promedio Gltimos 5 afios). Destacadopor
Cerezo (2010).
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La tasa libre de riesgo (r) es 1,62% y equivale a la tasa de rendimiento alcanzada por
la inversion de las reservas internacionales en activos seguros y liquidos como las Letras
del Tesoro de EE.UU. a 3 meses (promedio tltimos 10 afios), mientras que la prima por
inversion a largo plazo (8) es 0,87% que resulta de la diferencia entre el rendimiento
promedio alcanzado por una inversion alternativa en Bonos del Tesoro de EE.UU. a 10
afos, 2,49%, y la tasa rendimiento de las LT 3 meses. Finalmente, el efecto precio de las
exportaciones se parametrizan en 0,79% del PIB que es igual al promedio observado en
el periodo 2012-2024 (se intenta evitar el periodo de superciclo de precios).

Tabla 6. Pardmetros fijos

vy |Pérdida acumulada en el producto 17%

7 |Probabilidad de una crisis de balanza de pagos 7.80%
o |Aversion al riesgo 2

d |Prima por inversién a largo plazo 0.87%
CR |Cobertura de obligaciones ME de residentes 80%

r |Tasa libre de riesgo 1.62%
Aq |Depreciacion del tipo de cambio real 20%

g |Tasa de crecimiento del PIB en el largo plazo 3.00%
T |Efecto precio de las exportaciones (% PIB) prom. 2009-2024 jun|0.79%

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados muestran que el requerimiento adecuado de reservas (como % PIB) ante
una eventual crisis disminuyd entre 2009 y 2015 debido principalmente a un
fortalecimiento de su posicion de activos liquidos en ME que vinieron acompafiadas por
una disminucién de las obligaciones en ME de la banca local (Figura 8). A partir de 2018,
sin embargo, la situacion se revierte en la medida en que se deterioran los indicadores de
vulnerabilidad mas sensibles: fuerte desacumulacién del ratio de activos liquidos en ME
que mantienen los bancos en relacion a los depositos totales en ME que pasé de 57% en
2016 (antes de la medida de sostenimiento de las reservas internacionales) a solo 13% en
2023y 18% en 2024; y una oscilante aunque leve variacion de las obligaciones bancarias
en ME. En compensacion, se registro una ligera disminucion de la deuda externa privada
de corto plazo.

Respecto a la disminucion de las obligaciones bancarias en ME registradas en 2023 y
2024 vale la pena sefalar que se trata en gran medida de un “maquillaje” contable ya que
la revision y contrastacion de datos no confirma que se hubiese dado una devolucion de
depdsitos en ME al publico en la magnitud mostrada. VVéase la seccion 4.3.
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Figura 8. Reservas internacionales dptimas y brecha con las reservas
internacionales observadas (% PIB)
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Fuente: Célculos propios con base en la solucion de Goncalves-Evia y la
calibracién deparametros.

La brecha entre las reservas internacionales dptimas y las reservas internacionales
observadas se ampli6 de manera preocupante desde 2018. Segln las estimaciones
realizadas en la actualidad el nivel adecuado de reservas internacionales para enfrentar
una crisis de balanza de pagos estaria alrededor de $us 13.000 millones.

4.2 Limitado acceso a los mercados internacionales de deuda

Como ocurrid otras tantas veces, a fines de 2014 la caida pronunciada de los precios
internacionales de productos basicos que exporta el pais generd un doble shock a la
economia: una contraccién de las exportaciones y una reduccion de los ingresos fiscales.
La percepcion equivocada del gobierno de que esta adversidad fuese transitoria le condujo
a mantener inflexible su politica de expansion del gasto. Como resultado se originaron
crecientes déficits fiscales y una acelerada pérdida de reservas internacionales que indujo
a adquirir una mayor deuda externa e interna.

El saldo de la deuda externa publica pas6 de un 17% del PIB en 2014 a 28% en junio
de 202424, Si bien la deuda multilateral y bilateral constituye la de mayor peso, la deuda
originada en la emisién de bonos soberanos en el mercado internacional entre 2012 y
2017 fue la que generd recursos de libre disponibilidad.

24 Este Gltimo ratio, sin embargo, es un tanto engafioso porque no toma en cuenta que el tipo de cambio efectivo en
el mercado sobrepasé con creces el tipo de cambio oficial utilizado para valorar el PIB en délares. Asi, mucho mas
objetivamente el ratio deuda externa/pib estaria muy por encima del 40%.
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A inicios de 2019 la economia habia acumulado cinco afios de déficit fiscal y cuatro
afios de déficit en cuenta corriente, con efectos adversos sobre las reservas internacionales
que no pasaron inadvertidos. La creciente inestabilidad politica y la ausencia de ajustes
econdmicos estructurales condujeron a una desmejora paulatina de las calificaciones de
riesgo soberano en ME y a largo plazo. Tomando en consideracion las calificaciones de
riesgo crediticio de las calificadoras internacionales Moody’s y Fitch Rating, éstas
disminuyeron de BB- en 2019 (con poca capacidad de pago y sensible a condiciones
economicas Yy financieras adversas) a B entre 2020-2022 y CCC entre 2023-2024 (con
muy poca capacidad de pago, vulnerable a condiciones adversas y con alto riesgo de
incumplimiento).

En la misma linea, la percepcidn de riesgo crediticio de los inversionistas respecto a
los bonos soberanos emitidos por el pais en el mercado internacional comenz6 a
deteriorarse gradualmente en 2019 hasta llegar a una situaciéon dificil de sostener a partir
de inicios de 2023 cuando el nivel de reservas internacionales llegd a solo 4% del PIB
(48% del PIB en 2014).

Una medida de esta percepcion del riesgo crediticio es el EMBI, indice de bonos de
mercados emergentes, que mide en puntos basicos (100 pb = 1%) el spread o premio por
riesgo que exigen los inversionistas al rendimiento de un bono soberano o corporativo
emitido por un pais emergente, tomando como base el rendimiento promedio ofrecido por
un bono de alta calidad crediticia como los bonos del Tesoro norteamericano a 10 afios.
El EMBI evolucion6 adversamente para el caso de Bolivia desde un promedio de 260 pb
acomienzos de 2019 a un promedio de 500 pb entre 2020-2022 y hasta alrededor de 2.000
pb a fines de 2024 (Tabla 7), por encima del registrado por Argentina, que también se
encuentra en medio de una recuperacion.
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Tabla 7. EMBI Global diversificado (puntos bésicos)

Argentina| Bolivia Chile Peru

2012 nov-dic | 1.041 341 123 118
2013 1.068 306 154 159
2014 786 255 143 162
2015 589 298 185 201
2016 475 167 200 199
2017 412 173 130 145
2018 547 241 133 147
2019 1.312 283 136 129
2020 2.241 541 198 174
2021 1.580 475 141 166
2022 2177 562 178 209
2023 2.229 1.308 140 184
2024 1.372 2.023 125 159

Fuente: http/ bcrdgdeprod.blob.core.windows.net

Octubre, 2024

Figura 9. Cotizacion del Bono Soberano mar2017-mar2028 ($us)
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La teoria financiera sefiala que cuanto mayor sea el rendimiento exigido a un
instrumento financiero de deuda, menor sera su precio de mercado. La Figura 9 verifica
que el valor de mercado del bono soberano emitido en 2017 se deprecid sistematicamente
y con mayor celeridad desde 2022, hasta alcanzar un precio de solo $us62,3 a diciembre
de 2024, cuando su valor nominal es de $us100 !!. Se trata de un bono bullet caracterizado
por pagar cupones de forma periodica y el capital al vencimiento. Una estimacion propia
realizada para diciembre de 2024 cuando el indice EMBI para Bolivia alcanzd un
promedio de 2.072 puntos basicos (20,72%) da como resultado un precio de $us63,6%.

% para simplificar se asume que los cupones se pagan anualmente, cuando en realidad son pagaderos

semestralmente.
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Valor nominal: $us 100

Tasa cupon: 4,5%

Vencimiento: marzo 2028

Plazo restante: 3,25 afios

Tasa de mercado: r = r prom BT 10 + EMBI gic 2024 = 2,49% + 20,72% = 23,21%

4,5 4,5 + 4,5
(140,2321)925  (1+0,2321)025(140,2321)  (1+0,2321)925(1+0,2321)2

Precio mdo =

104,5
(140,2321)925(1+0,2321)3

= 63,6 $us

El deterioro de la calificacion de riesgo soberano generd una imagen negativa del pais
respecto al manejo de la economiay al bajo grado de gobernabilidad demostrado. De esta
manera, no solo que se ahuyentan los capitales extranjeros de largo plazo, sino también
la posibilidad de contar con flujos netos de divisas frescas.

4.3 Sefioreaje cercano al limite y funciones esenciales del BCB en riesgo de
incumplimiento.

Como vya se sefiald antes, en un contexto de una alta presencia del Estado en todos los
ambitos, la politica macroecondmica privilegié la administracion del gasto agregado para
estimular la actividad econémica y no dud6 en acudir al sefioreaje para financiar parte de
aquél gasto. Entre 2005 y 2016 se registré un uso profuso del sefioreaje y por consiguiente
de la expansion de la liquidez, mientras los indicadores macroeconémicos fueron
favorables y el nivel de reservas internacionales proporcion6 la holgura necesaria. La
reversion sistematica de estas condiciones a partir de 2017-2018 maés un deterioro de la
percepcion de riesgo crediticio del pais que disminuyd las posibilidades de acceso al
financiamiento externo de libre disponibilidad, impusieron limites al sefioreaje (Figura 10
y Tabla 8).
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Figura 10. Sefioreaje como % PIB

Octubre, 2024
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Fuente: BCB, INE. Elaboracion propia.

Tabla 8. Sefioreaje y condiciones de vulnerabilidad financiera en ME

Sefioreaje % PIB | RIN/RIN éptimo | RIN/RIN éptimo | EMBI Bolivia p.b.

Goncalves-Evia FMI

2009 8,8% 126,1% 334%

2010 3.2% 132,4% 338%

2011 7,5% 140,7% 339%

2012 4,7% 156,6% 334% 341

2013 1,7% 155,1% 302% 306

2014 4,9% 160,1% 270% 255

2015 4,9% 130,7% 232% 298

2016 -3,8% 97,4% 171% 167

2017 2,5% 97,0% 157% 173

2018 1,1% 75,2% 132% 241

2019 0,9% 52,7% 92% 283

2020 7,0% 44,8% 70% 541

2021 2,9% 36,5% 58% 475

2022 0,8% 27,1% 45% 562

2023 3,0% 12,5% 21% 1.308

2024 -1,1% 14,6% 21% 1.939

Fuente: Cuadros anteriores. Elaboracion propia
Nota. Para 2024 los datos de ratio de reservas y EMBI son a junio.

Esto significa que bajo un régimen de tipo de cambio fijo, hoy una expansion
monetaria es mucho mas riesgosa que antes porque las medidas desacertadas que
indujeron a una disminucion sostenida de las reservas internacionales y a una
desacumulacion de activos liquidos en ME en la banca y en las entidades financieras no
bancarias (inversionistas institucionales del mercado de valores), pueden volcarse
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seriamente en contra de la estabilidad cambiaria y del cumplimiento de pagos a lo largo
del sistema monetario-financiero. Significa en concreto que la capacidad del BCB de
cumplir plenamente su funcion de prestamista de uUltima instancia y de resguardar la
estabilidad econdmica y financiera estaria preocupantemente limitada.

A continuacion se discute la cualidad de las medidas de corte monetario y financiero
implementadas en los dos Ultimos afios en respuesta a la creciente tension observada.

e Balanza cambiaria en deterioro e inicio de los tipos de cambio diferenciados.

En 2022, al resultado poco exitoso del canje parcial de los bonos soberanos emitidos en los
mercados internacionales (solo $us 850 millones de los $us2.000 millones ofertados) le siguid un
creciente deterioro del flujo neto de divisas a partir del tercer trimestre, impulsado por la mayor
carga de las importaciones de hidrocarburos, la mayor transferencia de fondos al exterior a traves
de los bancos y el creciente peso del servicio de la deuda externa, que sobrepasaron la entrada de
divisas por exportaciones.

En este contexto, en febrero de 2023 el BCB dispuso desacertadamente comprar dolares al
sector exportador, a traves del Banco Union, a un tipo de cambio diferenciado: tipo de cambio de
venta de Bs6,95 por délar. Asimismo, suspendio la publicacion semanal de informacion sobre
reservas internacionales y otros datos monetarios y financieros relevantes (las decisiones de
inversion y financiamiento se toman con base en informacion completa y oportuna). Ello
repercutié rapidamente sobre la emergencia de un mercado cambiario paralelo con fuerte
tendencia al alza (Figura 11) que fue encubierto por un incremento discrecional de las comisiones
bancarias a las transferencias de fondos al exterior.

La respuesta de ASFI de establecer comisiones maximas entre 5%-10% inicialmente y 20%
para otras ME, posteriormente?®, no hizo mas que introducir implicitamente referencias oficiales
de nuevos tipos de cambio (una comision del 10% significaba la aplicacion de Bs7,66 por dolar
y una comision del 20% significaba la aplicacion de Bs8,35 por dolar). Adn asi, los tipos de
cambio del mercado paralelo no dejaron de aumentar. ASOBAN expresd su preocupacion
respecto al limite del 10% indicando que no cubria la expectativa de precio de los exportadores a
sus dolares ofertados en el exterior?’.

En 2024 las autoridades econdmicas intentaron sin exito alentar el ingreso de divisas de los

exportadores, primero del 100% del valor exportado y luego solo entre un 73% y 60% segun los
sectores economicos, a cambio de agilizar la devolucion de impuestos mediante CEDEIM?,

e Intervencion del ex Banco Fassil.

%6 Resolucion ASFI/151/2024 de 20 de febrero de 2024 y Resolucion ASF1/722/2024 DE 23 de julio de 2024.
27 https://www.lostiempos.com/actualidad/economia/20240523/asoban-afirma-que-limites-asfi-no-cubren-compra-
dolares-exterior
28 D.S. 5145 de 10 de abril de 2024 y D.S. 5227 de 18 de septiembre de 2024. CEDEIM Certificado de Devolucién
de Impuestos.
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“Mediante Resolucion ASFI/539/2023 de 25/04/2023, ASFI dispuso la intervencion de Banco
Fassil S.A., al haberse verificado que incurrio en la causal de intervencion referida al
incumplimiento en el pago de obligaciones liquidas y exigibles contraidas con sus clientes
financieros, en el marco de lo establecido en la Ley N° 393 de Servicios Financieros”?°. Se aplico
el procedimiento de solucion previsto y como resultado de una compulsa de propuestas se
transfirié la cartera y depdsitos de este banco intervenido a nueve EIF, ademas de transferirse
parte de las obligaciones a un Fideicomiso administrado por el Banco Union. ASFI accedi6 a
recursos del Fondo de Proteccidon del Ahorrista y el BCB activo sus ventanillas de liquidez,
reportos excepcionales y flexibilizacion del encaje legal. Segin el BCB y ASFI el proceso fue
exitoso en sentido de que se resguardd los ahorros del publico, se evit6 la propagacion de la crisis
y se mantuvo la estabilidad financiera®.

Sin embargo, existen varios aspectos de la intervencién que no se conocen, desde cuéles fueron
las causas que llevaron al ex Banco Fassil a una situacién de insolvencia cuando por ejemplo sus
indicadores de calidad de cartera crediticia rozaban la excelencia; cuél fue el tratamiento dado a
los activos en ME que tenia esta EIF antes de su intervencion, como las inversiones en cuotas de
participacién en los Fondos CPVIS, CPRO y FIUSEER por alrededor de $us522 millones; hasta
una evaluacion critica del disefio y grado de efectividad de la red de seguridad financiera existente
en el pais®; entre otros.

e Devolucion de aportes en ME a las EIF por parte del BCB y devolucion de depoésitos en
ME al publico por parte de las EIF.

Ambas operaciones estan intimamente relacionadas debido al mecanismo de sostenimiento de
las reservas internacionales que instrumentd el BCB entre 2017 y 2022 segun el cual la banca
constituy6 aportes en ME en calidad de garantia para acceder a préstamos en MN de los Fondos
de créditos para el sector productivo y vivienda social, descritos en la seccion 3.3.

En 2023 las EIF accedieron a una devolucién de aportes en ME por aproximadamente $us423
millones como resultado de pagos de créditos en MN efectuados al Fondo CPVIS. De igual modo,
en 2024 accedieron a una devolucion $us694 millones, dando un total de $us1.117 millones en
aportes en ME devueltos, los cuales sin embargo fueron obligados a venderse al BCB al tipo de
cambio de venta de Bs6,95 en cumplimiento de las RD N° 062/2023 y RD N° 104/2023%, Si el

3 ASFI, Rendicion Publica de Cuentas Final 2023, en

https://www.asfi.gob.bo/images/ASFI/DOCS/TRANSPARENCIA/Rendici%C3%B3n/2023/PresentacionRPC_Fin

al2023-20240227 .pdf

30 BCB, Informe de Estabilidad Financiera, enero 2024.

31 Cabe recordar que a nivel internacional se experiment6 una crisis bancaria entre marzo y mayo de 2023 que

involucré a cuatro bancos estadounidenses y un banco suizo, en gran medida por problemas asociados a la fragilidad

de sus modelos de negocios, gobernanza corporativa y gestion de riesgos, todos ellos distintos a las causas que

Ilevaron a la crisis financiera hipotecaria de 2008. Rapidamente se evalu6 la dimensidn de la crisis, asi como el rol

jugado por las entidades supervisoras y reguladoras, incluyendo una revision de las lecciones aprendidas por la

resolucién bancaria a nivel internacional. VVéase Alonso, J. et al (2023) y Financial Stability Board (2023).

32 vvéase Nota al pie N° 17. Fuente, Memoria Institucional BCB - Estados Financieros 2023 y Estados Financieros

BCB 2024. Segun la Tabla 3, los aportes totales de las EIF a los Fondos CPVIS, CAPROSEN, FIUSEER y CPRO
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efecto monetario contractivo de los pagos en MN por parte de las EIF fue compensado con una
inyeccion inmediata de MN en la misma cuantia, en cambio, dejo a la banca expuesta ante el
publico ahorrista en ME a un riesgo de convertibilidad dado que sus activos en ME disminuyeron
sustancialmente (véase la Tabla 9, resaltado en azul).

Contrario a lo sefialado y de forma poco clara, el reciente Informe de Politica Monetaria del
BCB (enero 2025) afirma que en 2024 los Fondos de Préstamos de Liquidez devolvieron aportes
en ME a las EIF por $us235 millones. Esta devolucion se habria efectivizado en parte como
resultado de la vigencia a partir de abril de una normativa del BCB que permitid la sustitucion
voluntaria de garantias en ME por MN en el Fondo CPVIS®. Sin embargo, esta nueva normativa
mantuvo en su disposicion transitoria Unica que los recursos en ME liberados de la garantia del
préstamo sean destinados para su venta al BCB (igual que antes), con lo cual se reconfirma que
la devolucion de aportes en ME fue “bolivianizado™.

Con relacion a la devolucion de depoésitos en ddlares al publico por parte de las EIF, en
conferencia de prensa las autoridades de ASFI sefialaron que entre diciembre 2022 y noviembre
2024 el sistema bancario devolvié $us1.028 millones a un total de 117.000 cuentas de ahorro. La
explicacion fue confusa y poco confiable pues se tom6 como referencia la disminucion de los
saldos de depdsitos en ME en este periodo ($us1.028 millones segun las autoridades), cifra que
se intentd contrastar sin éxito con los cambios en bovedas en ME que los bancos habrian
experimentado en el mismo periodo ($us358 segun las autoridades (?)).

La informacidn proporcionada carecid ademas de transparencia pues no preciso que en 2023 y
2024 el BCB “bolivianiz6” la devolucion de aportes en ME a las EIF provenientes del Fondo
CPVIS por aproximadamente $1.117 millones o Bs7.663 millones los cuales muy probablemente
redujeron los depdsitos del pablico en ME en esta misma cuantia. Tampoco precisaron que los
depositos en ME que mantenia el ex Banco Fassil se decidio devolverlos en Bolivianos al tipo de
cambio oficial de venta de 6,96 debido al status excepcional que habria adquirido aquella EIF*,
El monto de estos depdsitos podria suponerse razonablemente que equivalian a su aporte en ME
realizado a los Fondos CPVIS, CPRO y FIUSEER por alrededor de $us522 millones al 31 de
marzo de 2023%.

El balance de los Bancos Multiples a diciembre de 2024 muestra ciegamente que el saldo de
obligaciones con el publico en ME disminuyé en Bs10.144 millones respecto a diciembre de 2022
(Tabla 9, marcado en rojo).

disminuyeron entre diciembre 2022 y diciembre 2024 en $us 1.249 millones. La diferencia se debe a otras
operaciones menores efectuadas en los distintos Fondos.
33 R.D. N° 041/2024 de 26 de marzo de 2024.
34 https://www.la-razon.com/economia/2023/05/16/devolucion-de-depositos-del-fassil-en-dolares-se-hara-al-
cambio-oficial-de-venta-para-aminorar-la-conversion/
% Fuente: ASFI.
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Tabla 9. Balance de Bancos Multiples, segin moneda origen (en millones de Bs)

Dic. 2022

MN ME MN ME
Disponiblidades 24.176 6.312(|Oblig. con el Piblico 173.176 24.652 ||
Inversion temporaria 25.012 4.631 |Oblig. con Empresas Publicas 14.978 3.655
Cartera de créditos 191.712 430 (Oblig. con Bancos y Ent.Financ. 34.516 1.161
Inversion permanente 3.501 22.426 |Otros 12.580 1.961
Otros 7.639 248 |PASIVOS 235.250 31.429
ACTIVOS 252.039 34.047 |PATRIMONIO 19.406 -
Dic. 2024

MN ME MN ME
Disponiblidades 28.312 5.453(|Oblig. con el Piblico 184.320 14.508 |)
Inversion temporaria 34.353 3.206 (Oblig. con Empresas Publicas 21.683 2.956
Cartera de créditos 193.764 241 |Oblig. con Bancos y Ent.Financ. 30.000 568
Inversion permanente 3.821 13.590 |Otros 13.655 1.014
Otros 6.897 244 |PASIVOS 249.658 19.045
ACTIVOS 267.147 22.734 |PATRIMONIO 21.179 -

Fuente: ASFI

e Limite a las inversiones en el extranjero de Bancos y Fondos de Inversion.

En noviembre de 2023 ASFI emiti6 la Resolucion 1179/2023 que establecid un limite del 8%
del capital regulatorio a las inversiones en el exterior de las EIF (bancos corresponsales del
exterior, inversion en bonos soberanos emitidos en el exterior e inversion en titulos valores de
entidades financieras y no financieras del exterior). EI Banco Union fue excluido de este limite
por su cualidad de Banco Publico. Entre fines de noviembre 2023 y diciembre de 2024 los bancos
maltiples repatriaron alrededor de $us279 millones, principalmente como efecto de la
disminucion de inversiones en bonos soberanos. Estos recursos posiblemente se hayan destinado
a cubrir parcialmente las operaciones de transferencias de fondos al exterior requeridas por el
publico (dada la dificultad de cubrir la expectativa de precio del délar ofertado por los
exportadores), mas que a la devolucién de depositos en dolares al pablico.

De igual forma, en diciembre de 2023 ASFI emitié la Resolucion 1272/2023 que establecid
que el limite para inversiones en el extranjero de los Fondos de Inversién Abiertos (FIA) y Fondos
de Inversién Cerrados (FIC) no pueden superar el 5% de su cartera total. El objetivo fue uniformar
las inversiones en el exterior y promover un desarrollo de mercado de valores local en igualdad
de condiciones competitivas. Segun representantes de ASFI esta disposicion ya se encontraba
establecida en la Resolucion 246/2019 de 27 de marzo de 2019 (no disponible en su sitio web),
sin embargo, es curioso que en mas de cuatro afios la autoridad haya aprobado politicas de
inversiones de las SAFIs con porcentajes de inversidn en el extranjero superiores al 5%. Algunos
analistas econdmicos sefialaron que en la normativa anterior aquel limite se habia establecido para
Fondos de Inversion a ser constituidos en el futuro y, consiguientemente, no aplicaba a los
actuales®®. En consecuencia puede deducirse el objetivo actual tuvo que ver con la repatriacion
de divisas aun si ello afectara el valor y la calidad crediticia de los activos externos a ser liquidados
(principalmente notas estructuradas).

3 https://eldeber.com.bo/dinero/asfi-restringe-al-5-las-inversiones-de-capitales-en-mercados-externos_350212/
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Entre diciembre de 2023 y agosto de 2024, Gltima informacion disponible, las inversiones en
el extranjero de los FIA'y FIC se redujeron en $us414,3 millones (de $us512,6 millones a $us98,3
millones) principalmente en notas estructuradas y secundariamente en bonos soberanos. La
repatriacion de divisas tuvo entre sus destinarios al BCB mediante una transferencia de $us79
millones de SAFI Unidn®', y el resto posiblemente haya sido destinado a la venta a otras entidades
como posiblemente la Gestora Publica que en abril de 2024 invirtié $us25 millones en Bonos
BCB en Ddlares y/o a los propios bancos vinculados al grupo financiero correspondiente. Los
fondos de inversion recompusieron su portafolio comprando DPF en MN y nuevas emisiones de
titulos pablicos en MN (Bonos del Tesoro, Letras del BCB y Certificados de Deposito del BCB)
a tasas de rendimiento poco atractivas en términos reales, excepto aquellos emitidos en UFV.

e Venta de Bonos BCB en Délares

A fines de febrero de 2024 el BCB lanz6 a la venta Bonos BCB en Délares dirigida a personas
naturales y juridicas y se propuso captar hasta el mes de agosto al menos $us100 millones de
aquellos ahorros que se encontrarian fuera del sistema financiero®. El limite de compra fue de
$us50.000 para personas naturales, y sin limite si los recursos provenian del extranjero. Las
elevadas tasas de rendimiento en dolares ofrecidas (desde 4,5% a un plazo de 3 meses hasta 6,75%
a un plazo de 3 afios) comparadas con las tasas ofrecidas por el sistema financiero denotaron una
necesidad imperiosa de las autoridades por abastecerse de dolares.

Mas aun, al parecer este instrumento fue disefiado para la participacion de entidades como la
Gestora Publica que en abril de 2024 invirtié $us25 millones en estos bonos y en mayo $us200
millones, ayudando a que hasta fin de afio el BCB haya captado por este mecanismo un total de
$us268 millones (84% en tenencia de la Gestora Publica).

e Operacion de venta en reporto de bonos soberanos en el mercado internacional.

Esta operacion consiste en la venta de un titulo valor a un inversionista a un precio determinado
con el compromiso de recomprarlo en un plazo convenido mas el pago de un premio (interés).
En mayo de 2024 la Gestora Publica realizé una operacion de venta en reporto de bonos soberanos
emitidos en el mercado internacional en condiciones financieras tan duras que solo una dificil
condicién macroeconémica y una precaria situacion de reservas internacionales pueden explicar:
premio o tasa de interés del 11,8%, plazo de 3 afios y haircut superior al 100%. Los datos al 30
de abril de 2024 de la APS®® sefialan que la Gestora Publica tenia en su cartera de inversiones
bonos soberanos emitidos internacionalmente por $us 546,1 millones a valor de mercado ($us
918,9 millones a valor nominal). No se ha informado si se negoci¢ la totalidad o una fraccion de
la cantidad de bonos en tenencia, pero lo mas probable es que se buscé maximizar los resultados
negociando la totalidad.

37 Informe de Politica Monetaria, BCB, julio 2024.
38 E1 BCB estima que en la economia existirfan alrededor de $us10.000 millones fuera del sistema financiero.
https://www.lostiempos.com/actualidad/economia/20240227/bcb-espera-captar-al-menos-us-100-millones-nuevo-
bono
39 Autoridad de Fiscalizacion y Control de Pensiones y Seguros.
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Normalmente las operaciones de reporto incorporan un haircut o descuento del valor de
mercado de los titulos negociados con el objeto de proteger al inversionista (comprador) del riesgo
de mercado y de liquidez. Asi, el monto desembolsado en la operacién es igual al valor de
mercado del titulo valor menos el haircut. Si se negocid la totalidad de los bonos soberanos y se
recibio s6lo $us250 millones quiere decir que el inversionista aplicé un haircut de méas del 100%.
Aproximadamente equivale a decir que si después de 3 afios la Gestora Publica incumpliese con
la recompra de los bonos soberanos, estos que hoy valen en el mercado $us 546,1 millones el
inversionista espera liquidarlos a solo $us250 millones. En otras palabras, equivale a decir que
hoy otros potenciales compradores de los bonos soberanos proyectarian un EMBI Bolivia para
2028 alrededor de 7.000 p.b. (¢?).

La operacién financiera fue triangulada por la Gestora Publica, el TGN y el BCB. Los $us250
millones conseguidos por la Gestora Publica en el exterior fueron invertidos en Bonos BCB en
Dolares al 6,5% y 3 afios de plazo ($us200 millones) y en Bonos del Tesoro Estadounidense al
4,6% ($us50 millones). EI TGN que fue el beneficiario tltimo del ingreso de divisas coloco Bonos
en MN con mantenimiento de valor dolar por Bs1.715 millones (equivalente a $us250 millones)
a una tasa del 12,8% y plazo de 3 afios (;?). La tasa de interés negociada es irracional y
compromete seriamente a la gestion gubernamental futura. Esta segunda operacion financiera le
permitié al TGN no solo respaldar los pagos de intereses en dolares de la Gestora Publica por la
operacion de reporto, sino también captar recursos en MN para pagar la transferencia de dolares
desde el BCB.

e Conversion de oro a divisas.

La gestion 2022 cerr6 con 43 toneladas de reservas de oro certificado en el BCB y al 31 de
diciembre de 2024 ellas alcanzaron a 22,53 toneladas, de las cuales 19,91 toneladas estan
depositadas en el exterior y 2,62 toneladas se encuentran en Béveda del BCB*°. En el marco de
la Ley N° 1503 de Compra de Oro destinado al Fortalecimiento de las Reservas Internacionales
(mayo de 2023), entre mayo de 2023 y diciembre de 2024 el BCB convirtié 39,08 toneladas de
reservas de oro certificado a un equivalente total de $us 2.661,31 millones. En todo este periodo
se compré 18,62 toneladas en el mercado local y se refiné en el exterior 16,5 toneladas de oro con
calidad de Barras de Buena Entrega de Londres. Los recursos fueron asignados al pago del
servicio de la deuda externa publica y a la atencion de requerimientos fiscales. No se cumplio la
exigencia de la Ley de mantener un minimo de 22 toneladas de reservas de oro, ya que desde
septiembre de 2023 los depositos de oro certificado en el exterior siempre estuvieron por debajo
de este limite, siendo compensados “contablemente” por oro en bovedas del BCB y oro en proceso
de refinacion.

En noviembre de 2024 el BCB modificé el Reglamento para la Administracion de las Reservas
Internacionales®, destacando entre otros la incorporacion de nuevas operaciones autorizadas
como la posibilidad de realizar reportos de titulos y valores cuando el BCB actue en calidad de

40 Informe de operaciones con reservas en oro, BCB (reportes cuatrimestrales).
41 RD N° 148/2024 de 5 de noviembre de 2024.
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reportado (necesitado de fondos), la venta de oro adquirido en el mercado interno y la
compra/venta de divisas sin necesidad de realizarlo con operadores primarios (entidades
financieras facultadas para negociar instrumentos financieros) como antes estaba establecido.
Asimismo, se determind que la divulgacién de las reservas de oro se efectuara semestralmente al
5 de mayo y 5 de noviembre de cada gestion, coartando de esta manera el derecho a realizar un
seguimiento oportuno al movimiento de las reservas de oro. En conjunto, estas modificaciones
parecerian estar orientadas a garantizar las fuentes de financiamiento de las crecientes
proyecciones de gasto publico incorporadas una vez mas en el proyecto del Presupuesto General
del Estado 2025.

5 Conclusiones

La acumulacion de vulnerabilidades financieras en ME por la aplicacion inflexible de un modelo
macroecondémico basado en el gasto y el endeudamiento estdn conduciendo al BCB a una
situacion limite respecto al uso del sefioreaje y, por consiguiente, a un cercenamiento acelerado
del cumplimiento pleno de sus funciones, en particular de ser prestamista de ultima instancia y
de velar por la estabilidad econémica y financiera.

La discrecionalidad y tozudez en la medida de sostenimiento de reservas internacionales a
partir de aportes de constitucion y aportes voluntarios de las EIF como contraparte para el acceso
a un crédito en MN a tasa de interés cero condujo a una riesgosa desacumulacion de activos
liquidos en ME mantenidos por las EIF con la consecuente disminucién de la cobertura ante
posibles retiros de depdsitos masivos en ME por parte del publico. Ademas, esta medida
comprometié al BCB a honrar la devolucion de aportes de constitucién y voluntarios en ME a las
EIF al vencimiento de cada uno de los Fondos. La determinacion reciente del BCB de devolver
estos aportes en ME para su venta al propio BCB al tipo de cambio de venta oficial comprometid
su credibilidad institucional y exteriorizd su escasa solvencia financiera en ME.

La alta discrecionalidad de las medidas implementadas en los Ultimos dos afios no hace mas
que reconocer la presencia de un ambiente tenso que exige un ajuste necesario de los mercados.
Pero mas aun, las autoridades necesitan reconocer que se esta atravesando una crisis estructural
que requiere una salida seria e integral que va mas alla del &ambito monetario y financiero.

Finalmente, es imperioso que las autoridades reflexionen sobre la importancia de que el pablico

pueda acceder a una informacién plena, confiable y oportuna. Los mercados monetarios y
financieros negocian activos con base en la evaluacion minuciosa de la informacion disponible.
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