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Resumen

La acumulacion de las Reservas Internacionales de Bolivia ha alcanzado niveles superiores a los
necesarios para preservar la estabilidad economica. En la medida que este crecimiento de las RIN
es innecesario significa que el tipo de cambio esta por encima del nivel de equilibrio. Esta politica
cambiaria ha provocado una redistribucion regresiva de los ingresos en la poblacion boliviana.
Ingresos del pueblo consumidor han sido transferidos al Gobierno (el cual dispone asi de suficientes
ingresos como para financiar compras y obras onerosas de dudosa justificacion), y a los grupos
privilegiados ligados a las actividades de exportacion.

Palabras claves: Reservas internaciones, Politica cambiaria, actividades de exportacion, obras
onerosas.

Abstract

The buildup of International Reserves in Bolivia has reached levels above those required to
guarantee economic stability. In as much this growth of IR’s is unnecessary it shows the exchange
rate is above equilibrium level. This exchange rate policy has caused a regressive income
redistribution in the Bolivian population. Income from the consumers has been transferred to the
Government (which, thus has sufficient revenues to finance purchases and onerous works of dubious
justification) and to privileged groups linked to export activities.

Keywords: International Reserves, exchange rate policy, export activities, onerous works.
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Los mas altos representantes del Ejecutivo en Bolivia (Presidente, Vice-
presidente, y Ministro de Finanzas) han manifestado en numerosas ocasiones
la satisfaccion que sienten por la enorme acumulacion de reservas
internacionales netas en el Banco Central (RIN), lograda desde que el
Movimiento al Socialismo (MAS) asumio el poder en enero de 2006. Esta
acumulacion de Divisas es presentada como un indicador del exitoso manejo
de la politica econdmica del Gobierno. Sin embargo, no se hace referencia a
los efectos distributivos regresivos de dicha politica. Este documento tiene
por objeto mostrar que la acumulacion de RIN ha significado una cuantiosa
transferencia de Ingresos desde las familias de bajos y medianos ingresos, a
favor del Gobierno Central y de grupos privilegiados ligados al sector
exportador.

Cuadro 1
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BANCO
CENTRAL DE BOLIVIA
(millones de US$)
CUENTAS MONETARIAS DATOS DR B LANZA DE
Incrementos
| valorae | Inerementos | dSRIN | ncementode) | RING
Afio n;e:l'icggl(:ll;:‘lj (valor de del precio balanza de | con precio del
mercado) y compras de pagos oro del 2005
oro
2005 1.714 1.714
2006 3.178 1.464 -52 1516 3.230
2007 5319 2.142 189 1.952 5.182
2008 7.722 2403 29 2.374 7.556
2009 8.580 858 533 325 7.881
2010 9.730 1.150 227 923 8.804
2011 12.114 2.384 ? 1.724 10.528

Las cifras de incremento de RIN en la Balanza de Pagos para 2011 han sido proyectadas a
partir de datos del mes de septiembre.

Las cifras de RIN en las Cuentas Monetarias corresponden al mes de noviembre.

Fuente: Base de Datos del Banco Central de Bolivia
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1. El Incremento en las RIN

La acumulacion de RIN ha sido efectivamente cuantiosa. Al asumir el
poder el actual Gobierno en enero de 2006, las RIN eran de 1.714 millones de
dolares. A noviembre de 2011, las RIN en las cuentas monetarias del Banco
Central llegaron a 12.114 millones de délares. Una parte del incremento en las
RIN ha sido simplemente resultado del fuerte aumento en el precio del oro en
los mercados internacionales. Parte de las RIN las guarda el Banco Central en
oro, y su valor ha sido corregido contablemente. El aumento en las RIN
atribuible al precio del oro fue de 925 millones de dolares del 2006 al 2010.
La acumulacion efectiva de RIN, considerando constante el precio del oro, ha
sido de alrededor de 9.000 millones de ddlares en seis aflos, de acuerdo con
los datos de la balanza de pagos. De cualquier manera, no cabe la menor duda
de que el Gobierno del MAS ha logrado en sus primeros 6 afios una
acumulacion espectacular en las RIN.

2. El Mercado de Divisas

Antes de emitir juicios sobre las ventajas y desventajas de este
impresionante aumento en las RIN de divisas extranjeras, es necesario analizar
como procede la acumulacion de RIN. Solo asi sera posible evaluar
racionalmente cuéles son sus beneficios y cuales sus costos para la poblacion
boliviana.

Para comenzar, debe recordarse que las divisas se compran y se venden
como cualquier bien no perecedero. Es decir, existe un mercado de divisas en
Bolivia, con una funcion de demanda y otra de oferta, como muestra el cuadro
siguiente con datos del afio 2010 obtenidos del Banco Central.
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Figura 1
Mercado de divisas, aiio 2010
(valores corrientes)
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Durante el afio 2010, a la tasa de cambio promedio de 7,07 Bs./USS,
fijada por el Banco Central, la demanda total de divisas era de 7.960 millones
de dolares, y la oferta total era de 8.883 millones de US$!. Como a esa tasa
de cambio existia una sobreoferta de divisas, el Banco Central termino el afio
con una acumulaciéon de RIN de US$ 923 millones de dodlares. Es decir, el
Banco Central acumul6 RIN simplemente porque establecié en su bolsin una
tasa de cambio superior a la tasa de cambio de equilibrio en el mercado de
divisas.

1. La Demanda y la Oferta de Divisas fueron calculadas con base en cifras de la Balanza de Pagos
publicadas por el Banco Central. La Demanda incluye las importaciones CIF de Bienes, importaciones
de servicios, intereses debidos, otra renta de inversion (Neta), y errores y omisiones. La Oferta incluye
las exportaciones FOB de bienes, exportaciones de servicios, intereses recibidos, renta del trabajo (Neta),
transferencias unilaterales corrientes, e ingresos netos de capital. Se presume que los errores y
omisiones corresponden principalmente a importaciones no registradas. Si se incluyera en la Balanza de
Pagos estimaciones de las exportaciones ilegales, la Oferta de Divisas aumentaria. Por su parte, la
Demanda de Divisas seria incrementada en el mismo monto, mediante una expansién en la cuenta de
errores y omisiones.
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El libre juego de la oferta y la demanda de cualquier bien (o servicio),
conduce normalmente a una situacion de equilibrio, en la cual el volumen
ofertado y el volumen demandado se igualan a un precio de equilibrio. Dicho
equilibrio tiene la importante peculiaridad de ser “eficiente” del punto de vista
econdmico, pues alli el costo de producir una unidad mas del bien es igual al
valor que el consumidor asigna a esa unidad adicional del bien. Si algin
agente externo interviene en el mercado y compra un volumen extra, no para
consumirlo sino para guardarlo, como es el caso de las divisas compradas por
el Banco Central, los precios aumentaran, pero ese agente externo se vera en
la situacion de acumular un inventario de ese bien. Si ese agente externo no
obtiene una utilidad equivalente al precio del bien que estd acumulando, se
tiene una situacion de ineficiencia economica. Es decir, habra un desperdicio
de recursos. Por otra parte, en algin momento ese agente externo podra lanzar
al mercado ese inventario ineficiente de recursos acumulados, y eso
obviamente provocaria un descenso en el precio por debajo del nivel de
equilibrio natural.

3. El Inventario Optimo de RIN

Es evidente que el mercado de divisas no es un mercado cualquiera. El
precio de las divisas (es decir, el tipo de cambio) impacta en el precio de
practicamente todos los bienes y servicios producidos y consumidos en el
pais. Si el precio de las divisas oscilara continuamente como resultado del
libre juego para alcanzar equilibrio en su mercado, esas oscilaciones
introducirian un grado de incertidumbre no deseado en la economia. Todas las
transacciones estarian afectadas por esa incertidumbre en los precios, y €so
complicaria la toma de decisiones, pues introduciria un costo adicional a las
transacciones, en particular a las decisiones de inversion.

Por este motivo, existe un amplio consenso entre los especialistas, que
aunque el Banco Central deberia tratar de mantener el tipo de cambio lo mas
cercano posible a su nivel de equilibrio de largo plazo, es también necesario
que el Banco Central cuente con un inventario razonable de divisas. Ese
inventario deberia ser suficiente para permitirle al Banco Central evitar las
alteraciones temporales o estacionales del tipo de cambio en torno a su valor
de equilibrio de largo plazo. Durante el afio habria meses donde el Banco
Central adquiera divisas, y otros meses donde el Banco Central lance al
mercado parte de su inventario de divisas, y asi en el corto plazo mantener el
tipo de cambio estable en torno a su valor de equilibrio de largo plazo. Pero,
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cuando el tipo de cambio de equilibrio se altera debido a modificaciones
permanentes en la oferta y la demanda de divisas, el Banco Central deberia
permitir que el tipo de cambio se acomode al nuevo precio de equilibrio de
largo plazo.

Ese inventario “razonable” de divisas que el Banco Central deberia
mantener, dependera de la estabilidad del mercado de divisas en el corto plazo.
Una economia con cambios muy pronunciados en su mercado de divisas en
el corto plazo requerira un inventario de divisas mayor al de otra economia
mas estable. También influira el grado de “apertura externa” de la economia,
es decir, el valor del comercio exterior con relacion al valor del PIB. Con base
en estas consideraciones, los especialistas recomiendan en general que el
Banco Central mantenga un monto maximo de divisas equivalente al valor
de las importaciones de bienes y servicios en un periodo de tres a seis meses.
Para las economias con mayor estabilidad en su mercado de divisas y con
menor grado de apertura externa, un inventario de RIN equivalente a tres
meses de Importaciones de Bienes y Servicios seria suficiente. En cambio las
economias con mercados de divisas mas inestables, y con mayor apertura
externa deberian procurar contar con RIN’s equivalentes a seis meses de sus
Importaciones. De acuerdo a estas recomendaciones, en vista de que las
importaciones de bienes y servicios alcanzaron a US$7.127 millones en 2010,
el nivel maximo justificable de las RIN deberia ser entre US$ 1.782 y
US$3.564 millones ese ano, y no los US$9.730 millones registrados a
diciembre de 2010.

4. El Tipo de Cambio de Equilibrio

Es evidente que durante los pasados seis afios la politica cambiaria del
Banco Central de Bolivia no ha estado orientada a mantener el tipo de cambio
cercano a su nivel de equilibrio de largo plazo, esterilizando unicamente las
oscilaciones temporales del precio de las divisas. El tipo de cambio de
equilibrio permanente ha bajado en forma sostenida desde 2005. El Banco
Central ha resistido acomodar el precio de las divisas a los nuevos niveles de
equilibrio permanente. Como consecuencia de esta conducta, el Banco Central
ha acumulado un inventario de divisas muy por encima de lo necesario para
garantizar la estabilidad del tipo de cambio en el corto plazo.

Al mantener continuamente el tipo de cambio por encima de su nivel de
equilibrio de largo plazo, el Banco Central ha provocado importantes
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distorsiones en el comportamiento de los agentes economicos bolivianos. La
toma de decisiones de consumo y de inversion de los agentes econémicos ha
estado consecuentemente por debajo de sus niveles de eficiencia, y eso ha
redundado en pérdidas en el bienestar de los consumidores y en el PIB de la
economia boliviana

Ahora bien, ;cémo se puede calcular cuales han sido los valores del tipo
de cambio de equilibrio, y apreciar cuan distantes han estado respecto a los
tipos de cambio mantenidos por el Banco Central?. El tipo de cambio de
equilibrio en el largo plazo (un afio es un plazo suficientemente largo para
este analisis) cambia afio a afo, y s6lo se lo podria conocer si el Banco Central
hubiera dejando al mercado de divisas operar con mayor libertad. Un ejercicio
a todas luces imposible, pues no se puede retroceder en el tiempo. Sin
embargo, se cuenta con estimaciones econométricas razonablemente precisas
proporcionadas por el FMI (Fondo Monetario Internacional) para el afio 2010.
Calculos realizados por el FMI bajo el enfoque de “Sostenibilidad Externa”
(es decir, equilibrio en la demanda y oferta de divisas) sugieren que el peso
boliviano estaba subvaluado en un 12,3 por ciento a diciembre de 2010. De
acuerdo a estos calculos, como el Tipo de Cambio Oficial era de 7,07 Bs./USS,
el Tipo de Cambio de Equilibrio seria de 6,29 Bs./USS$ en 2010.

Bajo el supuesto de que las funciones de oferta y demanda de divisas
mantuvieron la misma pendiente durante el periodo 2006-2011, y conociendo
el monto de RIN acumuladas anualmente por el Banco Central, se puede
estimar los Tipos de Cambio de Equilibrio desde 2006 hasta 2011. (ver Figura
2 y Cuadro 2).

Pero, (como ha sido posible que el Banco Central imponga durante seis
afios tipos de cambio superiores a los niveles de equilibrio?. En otras épocas
(recuérdese el periodo de gobierno de la UDP) el pueblo, y la COB en
particular resistian violentamente cualquier intento de las autoridades por
elevar el tipo de cambio, ni siquiera para acercarse al nivel de equilibrio que
estaba muy por encima del tipo de cambio “oficial”. ;Coémo se explica que el
pueblo boliviano, los movimientos sociales, y la COB aceptan hasta con
beneplacito un tipo de cambio artificialmente inflado por encima de su valor
de equilibrio, y que afecta negativamente su nivel real de ingresos?

Desde mediados de la década de 2000, la funcién de oferta de divisas se
ha desplazado hacia la derecha més rapidamente que la funciéon de demanda.
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El sector externo de la economia boliviana se ha visto favorecido por
incrementos sustanciales en los precios de los principales productos
exportados, lo cual a su vez ha alentado aumentos en los volumenes
exportados. Entretanto, las importaciones se expandieron en forma mas
pausada, principalmente porque el Ingreso Nacional creci6 a un ritmo mucho
menor al del valor de las exportaciones. Por tanto, la funcion de demanda de
divisas experimentd un desplazamiento a la derecha mas lento que el de la
funcion de oferta.
Figura 2

Evolucion de los Tipos de Cambio Oficial y de Equlibrio
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Como consecuencia de este desigual comportamiento de las funciones de
Oferta y de Demanda de divisas, el tipo de cambio de equilibrio, al cual ambas
funciones se interceptan fue gradualmente disminuyendo en valor. Ante la
sostenida caida del tipo de cambio de equilibrio, el Banco Central se resistio
permanentemente a reducir el tipo de cambio en las magnitudes necesarias
para lograr equilibrio en el mercado de divisas. Como resultado de esta
politica, el Banco Central adquiri6 los excedentes del mercado de divisas y asi
acumulé un extraordinario inventario de RIN. EIl publico boliviano no
percibid que le estaban cobrando un sobreprecio por las divisas. El Gobierno,
muy hébilmente, presentd la acumulacion de divisas como un éxito de su
politica econdmica. Se celebr6 dicho éxito, sin percibir que la acumulacion de
RIN implicaba pagar un sobreprecio por la divisas, y por ende sobre todos
los bienes de consumo y de inversion importados.
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5. Efectos Distributivos de la Acumulacion de RIN

5.1 Transferencias de los compradores hacia los vendedores de divisas

Volviendo nuevamente a la situacion del Mercado de Divisas en el afio
2010, al mantener el Banco Central el Tipo de Cambio por encima de su nivel
de equilibrio, los compradores de divisas se ven forzados a pagar un
sobreprecio equivalente a la diferencia entre el tipo de cambio oficial y el tipo
de cambio de equilibrio. Este sobreprecio, multiplicado por el monto de
divisas comprado, represent6 una transferencia de los demandantes de divisas
en favor de los vendedores de divisas. El valor de esta

Figura 3
Mercado de Divisas, aiio 2010
(valores corientes)
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transferencia corresponde a la superficie del rectingulo de color rojo en la
Figura 3. Por su parte, el Banco Central también transfirio a los proveedores
de divisas un monto equivalente al sobreprecio de las divisas multiplicado
por las RIN adquiridas por ¢l Banco Central ese ano’.

La suma total de las transferencias originadas por la compra de divisas
adquiridas por el Banco Central y los otros demandantes de divisas a un precio
oficial superior al precio de equilibrio constituye un subsidio para los
proveedores de divisas.

Con cifras del ano 2010, se tiene entonces que los demandantes de
divisas subsidiaron a los ofertantes de divisas con Bs.6.162 millones, y el
Banco Central con Bs.714 millones. Por lo tanto, los ofertantes de divisas
recibieron un subsidio total de Bs.6.876 millones (ver Cuadro 2). En délares
estas transferencias representaron subsidios a los ofertantes de divisas por
US$979 millones de parte de los demandantes de divisas, y US$114 millones
desde el Banco Central, con un subsidio total de US$1.093 millones para los
ofertantes de divisas.

2. Para simplificar este analisis, se ha ignorado la pérdida de excedente de los demandantes de divisas al
disminuir su volumen de compras, y la ineficiencia incurrida por los ofertantes de divisas al aumentar su
volumen de oferta, con relacion a sus niveles de equilibrio, debido al sobreprecio impuesto en el mercado
de divisas por las compras permanentes de divisas por parte del Banco Central.
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Cuadro 2

CIFRAS ANUALES SELECCIONADAS DEL MERCADO DE
DIVISAS

(Millones de Doélares y Bolivianos corrientes)

2011 Totales

Unidades | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2006-

| 20m
Demanda de divisas uss| 3675| 4186| 5103| 6651 6515 7960| 7193
Oferta de divisas uss| 4179 5702| 7055| 9025| 6840 8883 8486

Acumulacién de RIN en

el Banco Central Us$ 504| 1516 1952 2374 325 923] 1293 8.383

Tipo de cambio

promedio Bs./US$ Bs/US$| 809 806 789 729| 707| 707| 699

Tipode cambiode| g 1195|  766| 679 626 530| 6.80| 629 5091
equilibrio

Brecha cambiaria| Bs/US$| 042 127 1,64 199 027 0,77 1,08

Sobrepago de los

L Bs.| 1552 5321| 8356 13242 1777| 6162 7801| 42.659
demandantes de divisas

Sobrepago por el Banco

Bs. 213 1926 3197| 4727 89| 714| 1403| 12.056
Central

Subsidio a los

Ofertantes de divisas Bs.| 1765 7247|11553| 17970 1865| 6876 9204| 54.715

Sobrepago de los
demaroprepago de los uss| 203| 784| 1336] 2501| 261| 979 1320 7.181
Sobrepago por el Banco uss| 28| 284| si| so3| 13| 11a| 237 2051
Central

Subsidio a los

Ofertantes de divisas US$ 230| 1068 1847| 3394| 274 1093| 1557 9.232

Fuente: Célculos con base en datos del Banco Central y del FMI

(*) Cifras de solamente los primeros tres trimestres del afio

Obviamente, estos cuantiosos subsidios a los proveedores de divisas
ocurrieron todos los afios desde 2006 hasta el presente, afos en los cuales el
Banco Central mantuvo el Tipo de Cambio oficial por encima del Tipo de
cambio de equilibrio permanente, mediante su politica de compra irrestricta
de divisas para acumular RIN. Los subsidios totales calculados para el periodo
2006-2011 son simplemente pasmosos. Estas cifras subestiman el monto
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verdadero de los subsidios, pues no toman en cuenta los valores de la
exportacion informal de derivados de la coca, los cuales no figuran en las
cuentas de Balanza de Pagos del Banco Central. De incluirse estas
exportaciones (estimadas entre US$600 y US$1000 millones para la década
de los afios ochenta), habria que simultineamente incrementar de la misma
forma las cifras de Errores y Omisiones, para obtener el verdadero monto de
importaciones ilegales. En consecuencia, las funciones de Oferta y de
Demanda de Divisas se desplazarian hacia la derecha, y el monto calculado
del subsidio extraido a los Demandantes de Divisas aumentaria en por lo
menos un 10 porciento.

El Cuadro 2 muestra que en total los proveedores de divisas se
beneficiaron con un subsidio equivalente a US$9.232 millones en el periodo
2006-2011 (hasta el tercer trimestre de 2011). Es decir, si se tiene que la
poblacion boliviana es del orden de 10 millones, en promedio cada boliviano
ha contribuido con US$718 a los proveedores de divisas.

5.2 Quienes son los compradores y quienes los vendedores de divisas

Resulta imprescindible develar quienes son los compradores de divisas,
a los cuales se privo de US$7.181 millones de ddlares, y quienes son los
vendedores de divisas que disfrutaron de US$9.232 millones durante el
periodo 2006-2011, gracias a la politica cambiaria del Banco Central.

Los compradores de divisas fueron simplemente todos los bolivianos,
pobladores urbanos y rurales, de ingresos altos, medianos, bajos y de
subsistencia, quienes adquirieron bienes de consumo y de inversion
importados, o bienes producidos en el pais, pero en cuya produccion se utilizo
directa o indirectamente articulos importados.

(Y quiénes fueron los vendedores de divisas? Para identificarlos, se debe
examinar la composicion de las exportaciones bolivianas durante el periodo
en cuestion.
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Cuadro 3

Distribucién del Subsidio Cambiario entre los Ofertantes de Divisas®
(Millones de dolares corrientes)

Capital

Porcentaje | Subsidio
del Total | recibido
% US$
Oferpa de Divisas 100.0 9232
ampliada
Derivados de la 86 791
coca
Oferta Registrada
de Divisas o4 8.441
Exportaciones FOB 652 6.024
Minerales 20,8 1.925
Mineria
Mediana 134 1239
Mineria
Estatal 18 165
Cooperativas 56 501
y otros
Hidrocarburos 32,6 3.010
No
Tradicionales 12,5 (R
Ajustes y otros -0,7 -66
Tre}nsferencias' 105 969
unilaterales privadas
Servicios y o 96 389
transferencias oficiales
Ingresos Netos de 6.1 559

(*) Cifras preliminares y proyecciones

(1) Promedio ponderado por la acumulacién de RIN del afio respectivo

Fuentes: Ministerio de Mineria, Banco Central de Bolivia. INE, y cdlculos del autor

3. El Cuadro 3 es un resumen del cuadro incluido en el Anexo.
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Se observa en el Cuadro 3 que el principal beneficiario de la politica
cambiaria del Banco Central desde el afio 2005, ha sido el Sector Publico no
Financiero, el cual se apropi6 de alrededor de un tercio del subsidio total,
mediante las exportaciones de hidrocarburos, y las exportaciones de la
Mineria Estatal. El segundo beneficiado fue la Mineria Mediana, la cual
percibié un 13,4 porciento del subsidio, equivalente a US$1.239 millones.
Otros beneficiarios destacados fueron los exportadores de productos No
Tradicionales, y quienes recibieron remesas del extranjero (Transferencias
unilaterales privadas). Cada uno de estos grupos recibi¢ algo mas del 10
porciento del subsidio. A juzgar por la sostenida ampliacion de los cultivos de
coca es evidente que la exportacion de derivados de la coca en los afios
recientes ha sido muy superior a la de los afios ochenta. Si ésto es cierto, las
cifras del Cuadro 3 subestimarian la participacion de los “derivados de coca”
en el total de exportaciones, en cuyo caso su beneficio por el subsidio
cambiario seria superior al 8,6% calculado en el Cuadro 3*. Se tiene por tltimo
a los Cooperativistas mineros como grupo beneficiado por los subsidios
cambiarios.

Conclusiones

De este analisis se derivan dos conclusiones principales. En primer lugar,
la impresionante acumulacion de RIN registrada en los pasados seis afos no
puede considerarse como evidencia de una “exitosa” politica econdémica. La
acumulacion de RIN ha sido simplemente resultado de sostener en el bolsin
del Banco Central una tasa de cambio por encima del nivel de equilibrio. El
valor de las exportaciones aumento fuertemente, impulsado por la bonanza de
los mercados internacionales. Como las importaciones nacionales crecieron en
menor medida, el tipo de cambio de equilibrio en el mercado de Divisas
disminuyo afio tras afio. Las autoridades monetarias decidieron sobrevaluar
las divisas, y eso provoco la desmesurada acumulacion de RIN registrada a
partir del ano 2006.°

En segundo lugar, la acumulacion de RIN ha tenido un severo impacto
distributivo en los ingresos de distintos grupos de la economia boliviana. Los
mas perjudicados han sido los consumidores de todos los estratos econdmicos

4. Silas exportaciones ilegales estan subestimadas, las verdaderas funciones de oferta y de demanda de
divisas estarian desplazadas hacia la derecha. Por tanto, el monto total de las transferencias de los
demandantes de divisas a favor de los ofertantes estaria igualmente subestimado.

5. Ladesmedida acumulacion de RIN ha desestabilizado también la Politica Monetaria, obligando al Banco
Central a esterilizar en lo posible la consiguiente expansién de la base monetaria mediante la emision de
titulos. La Politica Fiscal se ha visto también limitada por el riesgo de enfrentar un proceso inflacionario.
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y sociales, quienes han pagado un sobreprecio sobre sus gastos de consumo,
por un monto estimado en por lo menos US$7.181 millones, equivalente a
mas del US$718 por habitante. Los grupos beneficiados por la politica
cambiaria del Banco Central han sido aquellos ligados a las actividades de
exportacion licita e ilicita, ademas del propio Gobierno. Es decir, esta politica
cambiaria ha provocado una redistribucion profundamente regresiva de los
ingresos en la poblacion boliviana. Ingresos del pueblo consumidor han sido
transferidos al Gobierno (el cual dispone asi de suficientes ingresos como
para financiar compras y obras onerosas de dudosa justificacion), y a los
grupos privilegiados ligados a las actividades de exportacion.
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ANEXO

Recepcion: 28/02/2013
Aprobacion: 01/04/2013

Distribucion del Subsidio Cambiario entre los Ofertantes de Divisas

(Millones de dolares corrientes)

(*) Cifras preliminares y proyecciones

(1) Promedio ponderado por la acumulacién de RIN del afio respectivo

Fuentes: Ministerio de Mineria, Banco Central de Bolivia. INE, y calculos del autor
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