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La falta de dinero no es el problema

La decisién del gobierno de aprobar una ley sin
precedentes para utilizar las reservas internacionales
del pais, hace pertinente cuestionarse si, en la
actualidad, es la falta de dinero la que impide que el
pais crezca méas rapidamente. Para ello es relevante
considerar qué acontece con el crecimiento potencial
de nuestra economia. Muchos, incluso aquellos con
alguna formacién en economia, se interesan mas por el
dato del incremento anual del Producto Interno Bruto
(PIB) y no asi por lo que sustenta esta cifra. Resulta
que desde una perspectiva del desarrollo nacional, lo
gue mas interesa es ocuparse de lo que el pais puede
producir de manera sostenida en el tiempo, es decir, de
las condiciones que tengamos para desarrollar nuestra
capacidad de producir bienes y servicios y asi mejorar
los ingresos y las oportunidades de empleo productivo
para la poblacion. La medida que nos acerca a este
concepto se conoce como la tasa de crecimiento
potencial de la economia. La poca atencién a este
indicador nos hace pasar por alto que no obstante la
masiva afluencia de divisas y los abundantes recursos
con los que cuenta el Estado, producto de un ascenso
extraordinario en los precios internacionales de las
materias primas, nuestra economia no logra crecer, en
promedio, mas alla de las tasas que ya se observaron en
el pasado, excepto cuando habian crisis internacionales
que deprimian los precios de nuestras exportaciones
(ver gréfico 1).

GRAFICO 1
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y PROMEDIO DEL PIB
ANOS 1989 - 2011
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FUENTE: elaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadisitica.
* Datos al tercer trimestre del afio.

Bolivia estd entrampada en tasas de crecimiento
promedio que bordean el 4.5 por ciento, a pesar de la
bonanza para la materias primas, porque las
condiciones internas que hacen al desenvolvimiento de

nuestra economia no son las apropiadas. Los
cuantiosos recursos que el Estado ha gastado en el
pasado reciente no consiguen conformar un ambiente
favorable al desarrollo. Son muchas las condiciones
que estan ausentes y que impiden imprimir un mayor
dinamismo a la economia nacional. Para citar algunas
de ellas, podemos comenzar por el trillado argumento
de la falta de seguridad juridica, y continuar con
aspectos menos explorados como el escaso desarrollo
de nuestras instituciones y, también, la ausencia de
infraestructura productiva, entendida en un sentido
amplio que incluye no solamente a las carreteras
(aquellas que se justifican econdomicamente y no con
caprichos) sino también al abastecimiento de energia, a
las telecomunicaciones, al riego y a los servicios
urbanos basicos. Pero ademas, es necesario considerar
otros aspectos que estan relegados de la agenda
publica, como son los casos de la educacion y de la
adopcién de nuevas tecnologias que eleven la bajisima
productividad nacional. Todas estas &reas se las
desarrolla orientando correctamente el gasto publico y
privado. En pocas palabras, no se trata de gastar mas
sino de hacerlo eficientemente. Si no se hace asi, no
deberia extrafiarnos que a pesar del significativo
incremento del gasto publico, la economia nacional
tenga todavia un bajo umbral de crecimiento. EI mayor
gasto estatal, en un contexto de distorsiones de precios
por subsidios cruzados mal disefiados en sectores clave
como el eléctrico o los hidrocarburos, 0 en un contexto
de inflacion reprimida porque algunos precios
importantes estan congelados 0 fijados
administrativamente, o en un ambiente donde el tipo de
cambio esta sobrevaluado, es muy dificil que se pueda
fortalecer el potencial productivo nacional.

Es con ésta Optica que hay que examinar las
previsiones del gasto publico para éste y los proximos
afios. Un repaso rapido a la cantidad de fondos a la que
el Gobierno facilmente podria tener acceso en este y
los proximos afios, nos revela un cuadro que haria
levantar las cejas al mas indiferente frente a estos
temas (ver cuadro 1). Sumando los créditos del Banco
Central de Bolivia (BCB) para diversos proyectos de
las entidades del Estado, aprobados a partir de las leyes
de presupuestos del afio 2010; los créditos ya
contratados de organismos internacionales y que adn
no se han desembolsado; mas los bonos que pretende el
gobierno ofrecer en los mercados internacionales; el
uso de las reservas internacionales; y, los fondos que
minimamente estardn disponibles para las inversiones



publicas en los presupuestos anuales de los proximos
afios, llegamos féacilmente a sobrepasar los US$ 20,000
millones, sin duda una cifra que el Estado nunca ha
tenido a su disposicion para invertirla libremente.
Notese que en éste calculo, no se ha incluido la
proyeccion del monto que gastard el Estado en las
partidas corrientes, que, anualmente, son superiores a
las de inversiones.

CUADRO 1
ESTIMACION DE FONDOS INICIALMENTE DISPONIBLES PARA LA
INVERSION ESTATAL
ANOS 2012 - 2015

Fondos
(Millones de délares)
2012 - 2015
Uso de reservas internacionales 1,200
Emisién internacional de bonos 500
Saldos de créditos del BCB al SPNF 1,336
YPFB 600
EASBA 36
COMIBOL 700
Presupuesto de inversion publica* 12,800
Créditos externos contratados y no desembolsados 3,250
Nueva deuda con organismos multilaterales y bilaterales** 1,600
TOTAL 20,686

FUENTE: elaboracién propia en base a datos del BCB y el MEFP.
* Asumiento el mismo presupuesto para el 2012,

** Estimada en base al ritmo de contrataciones de Gltimos afios.
EASBA: Empresa Azucarera San Buenaventura.

Tanto dinero merece un mejor destino del que tuvo el
que recibi6 el pais hasta ahora, gracias a la bonanza de
los precios internacionales de los Gltimos afios. Bolivia
deberia encarar los proximos afios, que coincidiran con
el fin de un largo ciclo de buenos precios para las
materias primas, corrigiendo las distorsiones que han
creado un ambiente de artificialidad como si el boom
de las materias primas fuera eterno y, ciertamente,
acumulando una pequefia reserva para cuando esta
bonanza termine y las cosas se pongan dificiles.

Algunas de las formas extraordinarias de
financiamiento que se persiguen en la actualidad
deberian revisarse. Las reservas internacionales no son
un ahorro del que el Estado puede disponer libremente,
como muchos creen por falta de conocimiento de lo
gue realmente éstas representan; tampoco la emision de

bonos en los mercados internacionales parece ser una
buena idea si se considera que su costo sera bastante
méas elevado que el que tienen los préstamos ya
contratados por el Estado y que hasta ahora no son
desembolsados, pero, ademas, no tendran los largos
plazos de la deuda a la que el pais puede acceder de los
organismos multilaterales, si es que tuviera proyectos
rentables para ser presentados en esas instancias. En
suma, en la actualidad, el Estado Boliviano no enfrenta
una situacion de escasez de recursos. Lo que hacen
falta son las condiciones a las que nos referimos lineas
arriba, a las que habra que afadir una mejor capacidad
de gestién de parte de los operadores publicos.

El pais ha ingresado a un prolongado periodo electoral
desde el momento que el oficialismo ha comenzado a
promocionar a su candidato y la oposicion ha iniciado
la busqueda de su convergencia. El ambiente es
propicio para priorizar lo inmediato y aquello que da
réditos a los ojos de la masa. No obstante, no deberia
ser mucho pedir que en este final del ciclo de alza de
las materias primas, se inviertan sus resultados de la
manera mas productiva posible. Por ejemplo, la tan
difundida industrializacién de las materias primas,
deberia ser promovida alentando el capital de riesgo
privado y la incorporacién de tecnologias probadas en
su aprovechamiento. La satanizacion de la inversion
privada, especialmente la extranjera, esta alejando del
pais a los actores que estan acelerando el desarrollo de
nuestros vecinos, Perl y Chile. Las experiencias que
estamos viviendo con la imposibilidad de arrancar la
industrializacion de los hidrocarburos a seis afios de la
denominada “nacionalizacion” de este sector, o los
avatares de la explotacion del hierro del Mutdn que en
su momento fue anunciado como el mas exitoso
contrato jamas concebido por el Estado, o las idas y
venidas con la explotacion del litio que tras afios de
anuncios no arranca y si lo hace serd en una escala 'y en
condiciones de experimento.

INDICADORES ECONOMICOS

2011 2012 2012 Var. Var.
Al 20 de Al 20 de Al 20 de Anual Mensual
Abril Marzo Abril (%) (%)
TIPOS DE CAMBIO
BS / USS 6.99 6.96 6.96 (0.43) 0.00
Bs / Euro 9.88 9.08 9.01  (8.77) (0.76)
Peso /USS (CHILE) 473.82 482.83 488.96 3.20 1.27
Nuevo Sol /USS$ (PERU) 2.83 2.67 2.66* (5.96) (0.61)
Peso /USS(ARGENTINA) 4.08 4.36 4.41 8.02 0.94
Real /USS(BRASIL) 1.57 1.83 1.88 19.49 2.89

COTIZACIONES INTERNACIONALES

Dow Jones (INDU) 12,453.54  13,170.19  13,029.26 462  (1.07)
Euro / US$ 0.70 0.76 0.76 9.14 0.77
PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

Petroleo (WTI,USS/bl) 110.84 105.68 103.58  (6.55)  (1.99)
Soya (US$ /TM) 355.50 365.95 405.75  14.14 10.88
Oro (US$ /0.T.) 1,505.00  1,64850  1,640.00 897 (052
Plata (US$ /O.T.) 44.79 32.22 3179 (29.02)  (1.33)
Estafio (US$ /L.F.) 14.88 10.51 9.64 (3521)  (8.27)
Zinc (USS$ /L.F.) 1.06 0.92 091 (1432)  (1.53)

* Dato correspondiente al 19 de abril del afio indicado.

INDICADORES MONETARIOS (MM US$)
2011 2012 2012 Var. Var.
Al20 de Al 20 de Al20de  Anual Mensual
Abril Marzo Abril (%) (%)

R Int ional

eservas nternacionales 106742 127673 125835 179 (14)
Netas
Transferencias del exterior al

§ ) 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.
Sistema Financiero
Transferencias del Sistema

i . W 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a.
Financiero al exterior
Emision Monetaria (MM Bs.)  23,584.2 27,623.0 27,4943 16.6 (0.5)
Omas (Netas) 2,854.9 2,785.4 2,786.2 (2.4) 0.0
Depdsitos bancarios 7,525.3 9,053.8 9,364.4 244 34
Cartera bancaria 58413 6,922.6 7,101.9 216 2.6
Deuda int lidad

eudalmema consoldaca g7 51390 51650 18 05
(SPNF y BCB)
Fuente: Banco Central de Bolivia,Ministerio de Mineria y Metalurgia, Bancos Centrales de Latinoamérica.
1: Através del Banco Central de Bolivia.
n.a. = no se aplica; n.d. = no disponible.




