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Restaurar la independencia del Banco Central

Una década de alto déficit fiscal ha socavado la estabilidad

macroecondmica del pais. Ante la imposibilidad de seguir
financiando este déficit con recursos externos el gobierno
ha obligado al Banco Central a que lo haga mediante
sucesivas operaciones de crédito. En la gestion 2023, los
créditos del BCB al sector publico representaron el 75% de
todo el financiamiento interno del abultado déficit fiscal
(estimado en 12.1% del PIB). Ha sido, sin duda, el
expediente mas facil pero también el mas temerario, puesto
que ello ha acelerado el vaciamiento de las reservas del
BCB, con las consecuencias conocidas: escasez de dolares
y combustibles, crisis cambiaria, caida de la actividad
econdmica, subida del costo de vida.

Convertir al BCB en financiador del déficit fiscal, y en el
sostén financiero de las empresas publicas, es una de las
fallas garrafales del gobierno del MAS. Ello, ademés, ha
distorsionado por completo la funcién del Banco Central.
El actual BCB es una dependencia méas del ministerio de
Economia, obediente a sus directrices e imposibilitado, por
lo mismo, de ser la entidad que cuida las reservas
monetarias y preserva del valor de la moneda, previniendo
un proceso inflacionario.

Ahora que suman las voces que demandan medidas para
restaurar el equilibrio fiscal y evitar un colapso mayor, salta
a la vista que para corregir el descalabro en el manejo de la
economia es imperioso restituir la independencia del BCB.
Una politica econémica sana y eficiente requiere un Banco
Central independiente, institucionalmente fuerte vy
profesionalmente idéneo. Ningun programa de estabilidad
podra funcionar si es que no se le devuelve al BCB su
autonomia efectiva y se le permite contar con directores,
ejecutivos y profesionales probos y calificados. Esta
reforma institucional es esencial para que el BCB pueda
hacer una gestién monetaria autbnoma y sea la contraparte
eficaz del ministerio de Economia en el manejo de la
politica econdmica. En esa direccion, un paso necesario es
restablecer la vigencia del articulo 22 de la Ley del Banco
Central que le prohibe efectuar préstamos al sector publico.

Financiamiento del déficit quemando reservas

La politica monetaria se ha mantenido subordinada a la
politica fiscal. Basicamente, la politica monetaria ha
consistido en que el BCB se aboque a financiar el elevado
y creciente déficit fiscal. En 2023, el crédito neto del BCB
al SPNF aument6 en US$ 4.064 millones (9.1% del PIB),
llegando a un nivel de US$ 14.525 millones (32.4% del
PIB). Para esterilizar los efectos monetarios del
financiamiento del déficit fiscal, el BCB perdi6 reservas
internacionales por US$ 2.058 millones (4.6% del PIB),

pasando de un stock de US$ 3.742 millones en 2022
(8.6% del PIB) a un stock de US$ 1.684 millones en 2023
(3.8% del PIB); una caida del stock de reservas del 55%.

Principales variables del balance del BCB
(millones de US$ y porcentaje del PIB)

2021 2022 2023 | 2021 2022 2023
millones US$ porcentaje del PIB
Stocks
RIN 4,684 3,742 1,684 11.7 8.6 3.8
Crédito Neto al SPNF 9,269 10,462 14,525| 23.1 239 324
Crédito Neto al SF -2,237 -1,334 -1,056| -5.6 -3.1 -2.4
Emision 8,063 8,149 9,623| 20.1 186 215
Flujos
RIN -516 -943 -2,058| -13 -2.2 -4.6
Crédito Neto al SPNF 1,706 1,193 4,064 43 2.7 9.1
Crédito Neto al SF -14 902 279 00 21 0.6
Emision 360 86 1,475 09 0.2 33

Fuente: Informe de Milenio sobre la economia de Bolivia, 2024,
No 46 (https://fundacion-milenio.org/)

Aumenta la emision monetaria

Un gran problema estriba en que el aumento del crédito
del BCB al gobierno viene siendo de tal magnitud que no
toda la emision resultante pudo ser esterilizada,
generdndose un aumento en la emision por US$ 1.475
millones (3.3% del PIB), de manera que la emision paso
de un stock de US$ 8.149 millones (18.6% del PIB) en
2022 a un stock de US$ 9.623 millones (21.5% del PIB)
en 2023.
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Hay que enfatizar que el consumo de las reservas
internacionales en los afios anteriores permitié esterilizar
los efectos monetarios del crédito al SPNF, por lo que la
emision basicamente se mantuvo estable, y se evitd
presiones sobre el tipo de cambio y la inflacion. En la
gestion 2023, sin embargo, se produjo un cambio
fundamental que modificard drasticamente la I6gica de
funcionamiento de la politica monetaria.

Las reservas tocan el piso

En 2023 las reservas internacionales llegaron a su limite
inferior, y no podran seguir funcionando como variable de
ajuste. EI BCB termin6 con un nivel de RIN de US$ 1.709
millones, de los cuales solamente US$ 166 millones en
divisas y US$ 41 millones en DEGS. Durante ese afio, fue
importante la caida en el stock de reservas en oro, que se
redujo en US$ 952 millones durante similar periodo,
Ilegando las reservas en oro a US$ 1.566 millones en 2023.
Esto fue posible porque en mayo 2023 se promulgd la Ley
1503, que, en su articulo 9, referido a las operaciones con
reservas de oro, autoriza al Banco Central de Bolivia a
efectuar operaciones financieras con las Reservas
Internacionales en oro en los mercados internacionales,
mediante la compra y venta de este activo. La Ley dispone
que el BCB debe mantener un minimo de 22 toneladas de
reservas de oro de las RIN, computable semestralmente a
partir de la aprobacion de la mencionada Ley.
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Las reservas internacionales en poder del BCB han llegado
aun minimo, desde el cual ya no parece posible que puedan
seguir cayendo. Si ello es asi, hacia adelante el ajuste del
mercado cambiario no deberia darse sacrificando mas
reservas. Esto a pesar de que, para diciembre de 2023, el
BCB aln contabilizaba reservas en oro por US$ 1.566
millones, equivalentes a las 22 TM que la Ley 1503 obliga
al ente emisor a mantener como minimo.

Para que el BCB use estas reservas tendra que modificarse
dicha Ley, lo que parece ser muy improbable por el
empantanamiento  politico que prevalece en el
Legislativo.

En las condiciones actuales, cualquier intento futuro del
BCB de financiar el déficit del SPNF, generara aumentos
en la emisién que, muy probablemente, ya no podran ser
esterilizados con pérdidas de reservas. Lo cual implica
que el exceso de emision puede traducirse en mayor
presion sobre el tipo de cambio y, consiguientemente, en
mayor inflacién.

De hecho, ell es algo que ya viene sucediendo a partir de
2023, y que prosigue en lo que va de 2024. La
consecuencia es una aguda escasez de divisas, y la
constante subida del precio del doélar en el mercado
paralelo.

Modelo basico de crisis cambiaria

Uno de los modelos basicos de crisis cambiaria,
también denominado de primera generacion, predice la
ocurrencia de una crisis bancaria cuando el banco
central expande el crédito al sector publico, bajo un
esquema de tipo de cambio fijo.

Como se observa en el gréfico siguiente, supongamos
que el crédito del Banco Central al sector publico crece
a una tasa . Bajo el esquema de tipo de cambio fijo,
las reservas internacionales del Banco Central caeran
a una tasa p. Esta politica podra ser sostenida hasta el
punto en que las reservas internacionales se agoten o
no puedan caer mas, lo cual ocurre en periodo to.

A partir de ese momento, bajo el supuesto que el
crédito de Banco Central al gobierno sigue creciendo a
una tasa p, las reservas ya no podran caer mas, y por
lo tanto no se podra mantener el esquema de tipo de
cambio fijo. A partir de ese momento, el tipo de cambio
comenzara a depreciarse a una tasa p.
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Fuente: Informe de Milenio sobre la economia de Bolivia, 2024,
No 46 (https://fundacion-milenio.org/)



