Bonosol:

La Ley de Pensiones preveia
sabiamente esta situacion, puesto que
solo permitia una utilizacién de los
recursos de las pensiones en acciones
hasta un 10 % del portafolio. Otros
paises fueron mas sabios en no
permitirlo, ya que cuando uno compra

acciones se gana, pero también se
pierde, a veces todo.

Por: Flavio Machicado Saravia
Miembro de Nimero de la Academia Boliviana
de Ciencias Econémicas

uevamente el BONOSOL ha salido a la luz

plblica como parte de un problema financiero

para el Estado, que conviene aclarar a fin de

que la opinion publica comprenda este
problema a cabalidad.

Recuérdese que la Capitalizacion es una politica
que surge en el primer Gobierno de Sanchez de
Lozada, como parte de una politica méas amplia de
privatizacion, influenciada basicamente por las
grandes potencias econémicas que, a través del
llamado Consenso de Washington, decidieron no
dar méas apoyo al financiamiento de empresas
plblicas, demandando en su lugar la presencia de
la inversion extranjera directa.

Como en el pais la empresa publica fue limitada en
su capacidad de inversion, por la desmedida
extraccion de su excedente, mediante la accion
politica y la corrupcion, Sanchez de Lozada ingenio
la politica de Capitalizacion, por la cual transfiere
a los bolivianos que tengan 21 afios al 31 de
diciembre de 1995, a titulo gratuito, el patrimonio
publico de las empresas que prestan servicios
publicos, ademas de la explotacion de los
hidrocarburos. Las demas empresas fueron
simplemente privatizadas.

En este contexto, los que tenian que capitalizar eran
los inversionistas extranjeros, quienes aportarian
capital y se harian cargo de la administracion,
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Las disposiciones cuestionadas

El 28 de noviembre de 2002 se promulgo
la ley No 2427 denominada “Ley del
Bonosol”. Los articulos mas polémicos son

el 8y el 12 que dicen:
ARTICULO 8°. (Inversion).

. Se dispone que las Administradoras de !
Fondos de Pensiones inviertan, a valor de
capitalizacion, las acciones de las empresas
capitalizadas que forman parte del activo
de los Fondos de Capitalizacion Colectiva
en cuotas de los Fondos de Capitalizacion :
Individual que representan y administran.

Il. Para este propdsito, estas acciones no
estaran sujetas a los limites de inversion |
del Fondo de Capitalizacion Individual, :

establecidas en la Ley N° 1732 de Pensiones  : 0

ARTICULO 12°. (Valoracion de las Acciones de

y sus Reglamentos.

las Empresas Capitalizadas).

Las Administradoras de Fondos de Pensiones, |
deberan valorar diariamente las acciones de |
las empresas capitalizadas a Valor de :

Capitalizacion, mas sus utilidades no

distribuidas, conforme a Reglamento, hasta
(ue estas acciones se coticen en una Bolsa de
Valores nacional y otra extranjera, para su

valoracion a precio de mercado.

El 4 de noviembre de 2003 se promulgd
el Decreto Supremo No 27238 que :
reglamenta los articulos presentadosy en

sus partes mas sobresalientes sostiene: e o
P : El dia habil siguiente de la aprobacion de los

ARTICULO 2.- (Inversion de las acciones)

. . i Accionistas, las Administradoras de Fondos de
! éaei’ggén;'8'if/tig’}??;isa?f;rg%%%;egriféﬁgngg i Pensiones deberan valorar las acciones de las
los Fondos de Capitalizacion Colectiva en i empresas capitalizadas a valor de capitalizacion
24 fracciones iguales, conformadas por i mas las utilidades no distribuidas, menos las
paguetes de acciones, cuya composicion  PErdidas acumuladas que les correspondan
deberé respetar la estructura de la cartera | Proporcionalmente de acuerdo a lo registrado
original de los Fondos de Capitalizacion i en los Estados Financieros anuales auditados,
Colectiva que representan y administran. | hasta que estas acciones se coticen en una

) i bolsa nacional y otra bolsa extranjera y, se
II. En el periodo comprendido entre el 15 de

noviembre de 2003 y el 15 de noviembre
de 2005, mensualmente, las
Administradoras de Fondos de Pensiones
deberan invertir a valor de capitalizacion,
las acciones de las empresa capitalizadas
que conforman cada fraccion del Fondo de
Capitalizacion Colectiva en cuotas de los
Fondos de Capitalizacion Individual que
representan y administran de conformidad
a lo establecido en el Paragrafo precedente.

Al finalizar este periodo de inversion, los
activos de los Fondos de Capitalizacion
Colectiva estaran constituidos por cuotas
de los Fondos de Capitalizacion Individual
y la liquidez necesaria para el pago de
obligaciones.

Las acciones de las empresas capitalizadas
que se transfieran en propiedad al Fondo
de Capitalizacion Individual, deberan ser
registradas a nombre de la Administradora
de Fondos de Pensiones con la leyenda
""Para el Fondo de Capitalizacion Individual”,
precedida del nombre de la Administradora
de Fondos de Pensiones, ya sea en las
anotaciones en cuenta o registros
electronicos respectivos. Asimismo, cada
operacion debera ser debidamente
registrada en los Estados Financieros del
Fondo de Capitalizacion Individual y del
Fondo de Capitalizacion Colectiva.

ARTICULO 3.- (Valoracion de las acciones)

Estados Financieros por la Junta General de

determine el valor de mercado.



Bonosol: ¢Pagable o impagable?

incluyendo la transferencia de la tecnologia. En
tanto, se pensaba emitir acciones en “BENEFICIO”
de los bolivianos que hubieran sido beneficiados
con esta politica, a fin de que usufructuen de este
generoso invento.

Sin embargo, como era muy dificil poner en practica
esta idea, politicamente el famoso “BENEFICIO”
estipulado en la ley, se transformd en un bono que
deberia surgir de las utilidades de las empresas
capitalizadas, de caracter solidario, por el cual se lo
denomind BONOSOL.

Como habia que darle un caracter politicamente
mas atractivo, en sentido que pueda traducirse en
votos, se definié que este beneficio llegaria a las
personas de la tercera edad, o sea, que hubieran
cumplido 65 afios edad, con lo cual se lograba
reducir el nimero de beneficiados, que de todos
modos llegd a més de 350 mil personas. Hay que
recordar que la esperanza de vida al nacer en Bolivia
auin es baja, con relacion a otros grupos sociales.

De este modo, el beneficio del BONOSOL estaba
ligado a las utilidades de las empresas capitalizadas,
de manera que cuando todos los potenciales
beneficiarios mueran, los capitalizadores serian
duefios absolutos del patrimonio publico, tan
generosamente regalado, con el pretexto que fue
construido con el esfuerzo de los “ancianos”, a
sabiendas que fue logrado a través del crédito externo,
que serd siendo pagado por todos nosotros durante
mucho tiempo.

Tras el tiempo y las deudas

Pese a ello, Sanchez de Losada, no conforme con
esta regla bésica, prometid en su campafia aumentar
el monto del BONOSOL a 1.800 holivianos, siempre
con el mismo argumento y con el mismo propasito
electoral, de modo que cuando se vio en la
Presidencia y con la realidad, invent6 nuevamente
un mecanismo financiero, que sus obsecuentes
servidores le dieron el caracter de una “ingenieria
financiera” que no era seria y violatoria de principios
hésicos, como el de determinar, por la “via coactiva”,
el destino de los aportes de los Afiliados al Seguro
Social Obligatorio, para tener algln dia una
jubilacion digna.

El Estado, mediante una Ley, determiné
unilateralmente el uso de recursos privados en la
compra de acciones, que en la actualidad no existen,
con un valor arbitrariamente fijado, ya que no
fueron al mercado, provocandose un atropello que,
por desventura, por 3 votos contra 2 fue calificado
legal, por quienes deben vigilar por la adecuada
aplicacion de la Ley y del sentido comdn.

Es decir, se decidid echar mano del otro Fondo, el
de Capitalizacion Individual (FCI), para financiar
el BONOSOL, en aquella parte que no puedan cubrir
las utilidades de las empresas capitalizadas, que
estan contenidas en el Fondo de Capitalizacion
Colectiva (FCC), que para el actual Ministro de

Desarrollo es un préstamo, pero para los autores de
la ingenieria financiera era un aporte con cargo a
las acciones de FCC, con lo cual los afiliados al
seguro social, de acuerdo a éstos, tendrian en el
futuro muchisimos mas recursos para repartir.

Lo evidente, es que, al parecer, este capricho esta
[legando a su fin, al menos ya se habla de la
imposibilidad de seguir pagando el actual nivel del
BONOSOL, por la carencia de recursos, por la
incongruencia de la politica y por la inconveniencia
de seguir utilizando en gasto publico, nuestro escaso
nivel del Ahorro Interno.

La Ley de Pensiones preveia sahiamente esta
situacion, puesto que solo permitia una utilizacion
de los recursos de las pensiones en acciones hasta
un 10 % del portafolio. Otros paises fueron mas
sabios en no permitirlo, ya que cuando uno compra
acciones se gana, pero también se pierde, a veces
todo. Lamentablemente, la politica pudo mas y se
cambio también esta parte de la Ley, con tal de
satisfacer al Jefe. Como es también lamentable que
haya tenido que irse, para que surjan valientemente
nuevas voces, sobre un asunto que nunca debid de
suceder.

EIBONOSOL debe seguirse pagando hasta el limite
de lo que permiten las utilidades de las empresas
capitalizadas, salvo que también se revise este invento
afin de darle coherencia econémica a objeto de que
sirva para la inversion y no al gastom
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