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Actualmente el Estado no tiene ninguna injerencia en la
determinacion de las tasas de interés. Es necesario recuperar dicho
control para poder bajarlas y alentar las inversiones, sin embargo,
para hacerlo no es aconsejable intervenir directamente en su fijacion,
se deben buscar mecanismos de mercado que se dirijan a dicho
objetivo. Una propuesta para hacerlo, en el sentido mencionado,
se detalla en este articulo.

Déficit fiscal como porcentaje de PIB
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Dossier de Estadisticas Econémicas de Bolivia No 12 (UDAPE)
e Informe de Milenio sobre la economia en el afio 2002 No 14
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han entregado su capital en lugar de construir fabricas y generar empleos.
En otras palabras, las altas tasas de interés que paga el Estado son las
culpables de que el costo del dinero esté en las nubes.

Un examen de las cifras (Gréfico 1) muestra que el déficit del sector pablico
se redujo de 6.1% a 1.8%, entre 1993 y 1995. Se esperaria, siguiendo con
la I6gica de los analistas mencionados, una sustancial reduccion de las
tasas de interés, pero no ocurrid asf; las tasas activas se mantuvieron
alrededor del 17%. El afio 2002 las AFP entregaron al gobierno Bs928
millones, los Bancos acomodaron Bs16.471 millones. Aln si los bancos
comprasen todos los bonos del Estado (algo que evidentemente no ocurre)
no representaria ni el 6% de su cartera. En economia las transacciones de
mayor volumen determinan el precio de un producto o del dinero.
Claramente el sistema financiero no invierte grandes recursos en bonos
del Estado como para pensar que la tasa que este paga, es determinante
de la tasa de interés que la banca cobra al publico. Algo mas, desde enero
de 2003, las AFP ya no pagan el 8%, sino el 5%, reduccion que minimamente
afectd el precio del dinero desde entonces.

Lecturas alternativas

Si no existe el “efecto desplazamiento” de la inversion plblica a la privada
—crowding out - ;Cémo se explica la persistencia de altas tasas de interes?
Describir el proceso mediante el que se forma un precio, no es sencillo, -
desde las teorfas del valor hasta la sencilla determinacién mediante las
curvas de oferta y demanda no existe consenso al respecto-. Aqui se ensaya
una interpretacion al respecto. Pero antes observemos una comparacion
entre las tasas internas y las extranjeras (Grafico 2).

Resalta que la Unica tasa que se ha nivelado a las internacionales es la
pasiva, que se encuentra entre la Libor y la Prime rate, mientras que la
activa se encuentra muy por encima de los promedios extranjeros. ;Por
qué es importante esto? Porque muestra una grave falla de mercado: Si
hay algo que puede moverse en el mundo sin necesidad de pasaportes es
el capital o dinero. Si esto es asf, los bolivianos deberiamos poder, en vista
del alto costo interno del dinero, prestarnos de los extranjeros, de esta
manera los bancos encontrarian que paulatinamente sus clientes prefieren
trabajar con sus similares extranjeros y bajarfan sus tasas también,
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el ciclo crediticio y el industrial. El déficit fiscal
aumenta en las recesiones debido al efecto
compensador que ejerce sobre la demanda agregada,
las tasas de interés disminuyen en las mismas porgue
no existen inversionistas dispuestos a arriesgarse
ante la expectativa de malos tiempos. Con algunos
ajustes es lo que se observa en la figura.

¢Por qué no descienden mas? La respuesta se
encuentra en la percepcion que tienen los banqueros
respecto a la situacion de sus deudores, en medio de
la recesion los Gltimos no buscan dinero para ampliar
sus instalaciones 0 andar tras la conquista de nuevos
mercados. Hoy, si alguna empresa solicita un crédito
no es para ampliar su negocio o buscar ganancias
adicionales, sino para salvar su inversion. La tasa
de interés se torna efectivamente superior a la tasa
de ganancia empresarial. Los bancos calibran el
riesgo de sus clientes y su exposicion, actualizan sus
posibles pérdidas y gastos para previsionar los fondos
de los créditos irrecuperables. El inevitable resultado
es una tasa de interés promedio que en vista de tal
situacion es inevitablemente superior a la extranjera.

Aln asf los deudores no pueden acudir a los bancos
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pero tal confianza tiene un precio y no les queda
otra que pagarlo.

Medidas para reducir la tasa
de interés

No se trata de un callejon sin salida. El riesgo es
inherente al capitalismo y es asi como debe
entendérselo. Pero puede minimizarse mediante la
provision de instrumentos adecuados, sin embargo,
es menester ampliar la Idgica de determinacion de
las tasas, si bien estas responden al ciclo industrial
existen margenes en los que se pueden actuar. Uno
de ellos es el siguiente: la cantidad de dinero
determina la oferta de dinero y por ende puede actuar
sobre su precio, si hay dinero en abundancia la tasa
de interés tiende a descender.

El obstaculo es la excesiva dolarizacion del sistema
financiero, no se puede aumentar la circulacion de
délares, pero si la de Unidades de Fomento a la
Vivienda (UFV), ciertamente en un principio es
necesario que se encuentren respaldadas en dolares,
(dicho respaldo no equivale a hacerlos circular sino
presentarlos como en las viejas épocas del patron
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apetecidos titulos. Como existe la normativa de la
“posicion de cambios” que obliga a los bancos a
equilibrar sus activos y pasivos en la misma moneda,
aquellos tenderan a prestar en Bs, pero como son
aversos al riesgo, prestaran en UFVs.

Hasta ahi no es probable que las tasas se reduzcan
pero el riesgo si lo hara, los bancos se encontraran
protegidos contra la inflacion al manejar UFVs y
contra la devaluacion por el respaldo en délares de
las mismas y el premio en tasas mas altas.
Paulatinamente la posicion de cambios ira hacia
los Bolivianos. Cuando se alcance cierta masa critica,
el BCB puede empezar a actuar con las operaciones
de mercado abierto recogiendo los titulos lo cual
presionara a que las tasas bajen. Si en el camino se
desata algo de inflacion (lo cual es improbable, pero
si se agudiza la crisis puede ocurrir) beneficiara al
proceso al hacer alin mas atractivas a las UFVs.

Reducir las tasas de interés no es fcil. Estas responden
a lo que ocurre en la esfera real, si el conjunto de
medidas propuestas no es acompafiado de un
programa que actué sobre la produccion, ain con
todo el andamiaje descrito, el sistema financiero no
dejara de cobrar tanto m
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