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BOLIVIA PODRA INVERTIR EL 30 % DE SUS RESERVAS
MONETARIAS EN EL PROPIO PAIS

Trascendental medida de Evo Morales

Editorial de “El Nacional, de Tarija
30-11-10
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La aprobacion de la ley financial 2011, que incluye modificaciones a la ley del Banco
Central de Bolivia (BCB), fundamentalmente en lo relativo a la autorizacién para que el
BCB utilice hasta el 30% de las Reservas Intenacionales Netas (RIN) en la compra de
titulos valor de empresas estratégicas bolivianas y, a su vez, la autorizacion para que
éstas emitan ese tipo de valores, constituye un paso trascendental en materia de politica
econdmica. Tal vez el paso mas importante dado por el Gobierno de Evo Morales,
siempre y cuando se cumpla y no ocurran retrocesos como los registrados en el proceso
de la nacionalizacion de los hidrocarburos.
Se trata, nada mas ni nada menos, que de reinvertir el ahorro nacional en el propio
desarrollo de nuestro pais que fue capaz de generar ese ahorro. Se autoriza por ahora
solo el 30%, aunque debiera ser un porcentaje mucho mayor. De todos modos, es el
inicio de un circulo virtuoso si se lo sabe sostener. Como se sabe, hasta hoy incluso, el
ahorro boliviano ha servido para financiar economias extranjeras a tasas de interés casi
ridiculas (0,25% anual en 2010). Era, en contrasentido, el circulo vicioso mas nefasto.
¢Cudl el paso siguiente? El primero y trascendental es definir exactamente en qué
invertir. ¢Procesar leche o industrializar el litio? ;Avanzar en la industrializacion del
gas para reducir, y si es posible hasta eliminar, la exportacion del escaso gas que
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tenemos como materia prima? ¢lInvertir en nuestras propias carreteras eliminando la
oprobiosa dependencia de créditos caros y condicionados de la CAF o el BNDES de
Brasil? ¢Incorporar tecnologia al sector minero para agregar valor a las exportaciones?
¢Ampliar la frontera agricola para garantizar la soberania alimentaria? Esa definicion es
clave. Cuanto mas acertada, la tasa de crecimiento de las RIN se incrementard. Si tomo
cinco afios en llegar de 2 mil a 9 mil millones de dolares, en el mismo periodo futuro
podra incrementarse mas y a mayor velocidad porque exportaremos bienes con valor
agregado.

En el contexto anotado, consideramos también imprescindible (1) fortalecer y cualificar
la direccion de las empresas estratégicas, asi como la (2) normativa regulatoria que
garantice que los titulos valor a ser emitidos por aquellas, tengan calidad crediticia
irreprochable, pero bajo los (3) pardmetros de calificacion de riesgos que deben,
necesariamente, ser modificados sustancialmente.
La cualificacion de la direccion y gerencia de las empresas estratégicas, incorporando
personal idoneo, pasa, necesariamente, por corregir la distorsion salarial. Al respecto, el
Gobierno ha dado un paso fundamental al permitir que profesionales de esas empresas
puedan ganar mas que el Primer Mandatario. Esa camisa de fuerza autoimpuesta causé
grave dafo al pais. Felizmente ya se corrigio.
En relacién a la normativa regulatoria, ésta debe adecuarse a la nueva ley financial
2011. En el mercado de valores de Bolivia el BCB comprard ahora titulos valor
emitidos por empresas bolivianas que antes no estaban autorizadas a hacerlo. Estos
deben tener cualidades crediticias irreprochables. Los Estados Financieros de las
corporaciones nacionales que emitan esos titulos deben ser pristinos. La administracién
misma debe ser transparente, cosa que debe asegurarse no s6lo mediante los buenos
sueldos para tener buenos administradores y gerentes, sino, también, mediante
exigencias normativas que provengan del propio Estado boliviano.
Un elemento esencial que debe estar presente en la normativa nueva es que el BCB no
invierta en titulos valor de empresas en las que exista presencia de “socios” como
Repsol YPF, por ejemplo. Estas compariias transnacionales tienen la obligaciéon de
cumplir previamente sus compromisos de inversion en Bolivia. El caso de Repsol es
paradigmatico, porque detenta participacion en los megacampos de gas y se ha
constatado que no invirtio en exploracion durante los pasados diez afios, segun las
propias declaraciones de autoridades nacionales.
Respecto de los pardmetros de calificacion de riesgos, no hay duda que corresponde
también una reorientacion de 180 grados. En efecto, si se aplican los criterios de
calificacion de las célebres calificadoras de riesgo internacionales que basan su trabajo
en criterios normados en Estados Unidos, que, a su vez, basan su andlisis en el hecho de
que la deuda soberana de Estados Unidos tiene riesgo cero, la cosa no caminaré.
Mientras el pais mas endeudado y deficitario del mundo (Estados Unidos), tiene la
menor calificacion de riesgo soberano (los bonos de deuda del casi quebrado Tesoro
estadounidense, “por definicion”, tienen riesgo casi cero), la deuda soberana boliviana
estd entre las mas riesgosas del mundo cuando, dados los datos macroeconémicos,
debiera ser exactamente lo contrario. Bolivia tiene superavit fiscal, superavit comercial
y altisima liquidez, ademéas de haber acumulado un récord en reservas internacionales
netas (cerca del 50% del PIB). Ninguno de esos parametros puede ostentar hoy y desde
hace varios afios Estados Unidos ni varias “potencias”  europeas.
No nos cabe duda que la introduccion de una normativa basica de obligatoria
observancia por parte de las calificadoras de riesgo que operan en Bolivia, permitird
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reorientar las inversiones no sélo del BCB, sino también de las AFP (aunque éstas sean
de gestion estatal, como esté previsto en el proyecto de Ley de Pensiones actualmente
en discusion) y de las propias instituciones financieras bolivianas. De lograrse ese
objetivo, sera un imperativo indiscutible la inversion en Bolivia y merecera un castigo
la exportacion casi gratuita de capital al exterior.
Ese cambio eliminara también las elocuentes contradicciones en indicadores sociales
sobre todo en lo relativo a la salud. En materia educativa tenemos dudas, debido a que la
poblacion estadounidense ha mostrado preocupantes sintomas de falencias formativas
estructurales, cosa que no se da en Bolivia, pese a que existe aun analfabetismo absoluto
y funcional. En nuestro pais hay mas conciencia del ser y de la necesidad de armonizar
con el entorno natural.
Gerencia, cambios regulatorios, transparencia y nuevos criterios de calificacion de
riesgo crediticio son las areas que corresponde modificar a fondo, de modo que la
inversion del ahorro en nuestro propio pais tenga los mas altos y garantizados
rendimientos. No es posible continuar con interinatos como en el caso de YPFB, por
ejemplo. Estos diluyen responsabilidades y paralizan decisiones ejecutivas que deben
ser oportunas y agresivas en mas de un sentido.




