CAPITULO 11
ECONOMIA NACIONAL

1. EVOLUCION DE LOS SECTORES ECONOMICOS

a) Comportamiento Agregado de la Economia

El 3.7 o/o de caida del Producto Interno Bruto por tercer afio consecutivo, la fuerte
aceleracion de la inflacion (1.383,1 0/0) v la significativa contraccién del comercio exterior
fueron los tres hechos centrales que caracterizaron la evolucidn de la economia boliviana

en 1984,

La crisis por la que atraviesa la economia nacional tiene su origen principalmente en la
crisis del sector externo originada por: a) la acelerada caida en los niveles de produccién
de los sectores orientados a las exportaciones por el agotamiento de los yacimientos de
minerales e hidrocarburos que dieron lugar a una disminucién del valor de las exportaciones
desde un nivel de $us. 755.1 millones en 1983 a $us. 707.4 millones en 1984, representando
una caida de 6.3 0/o.

La significativa disminucidn en los egresos por servicio de la deuda externa no solucio-
no la escasez de divisas necesarias para la importacién de insumos destinados a la reactivacion
de sectores productwos asimismo, se vid afectada la capacidad de la economia para reponer
el desgaste de maquinaria y equipo y ain mds para incrementar el stock de capital.

El impacto del estrangulamiento externo al interior de la economia se vi6 reflejado en
la agudizacion del proceso inflacionario que esteafio alcanzd una cifra record a nivel mundial;
por otra parte, el precio del ddlar norteamericano siguié subiendo aceleradamente en el
mercado paralelo produciendo agudos desfases con respecto al precio oficial. Ambos fend me-
nos contribuyeron a la acentuacidn del cardcter especulativo de la economia en detrimento
de actividades productivas. Si bien, en el transcurso del afio, el gobierno dictd una sene de
medidas de ajuste’ tendente a lograr ¢l reordenamiento de las pnnclpales variables economi-
cas y financieras, los desequilibrios existentes, evitaron resultados positivos especialmente
por la resistencia puesta por los organismos laborales al cumplimiento de dichos correctivos
gue atenuaron sus efectos y en algunos casos los neutralizaron totalmente.

b) Ofertay Demanda Globales

La oferta y Demanda Global fueron menores en 4.9 o/o en 1984 frente a lo ocurrido
en la gestién pasada. La caida en la Oferta Global es resultado de la disminucién en los
niveles del Producto Interno Bruto y las importaciones. En efecto, la caida de 6.3 o/o
en la generaci6n de producto de bienes tangibles, es consecuencia de los bajos niveles de
actividad productiva observados en los distintos sectores, que a excepcién del sector agro-
.pecuario: registraron descensos importantes, los mismos que tuvieron un impacto negativo
en la evolucidn de los sectores productores de servicios, pues, actividades tales como el
transporte y comercio dependen directamente de la evolumén observada en los sectores

productores de bienes.
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El comportamiento de las importaciones en los dltimos afios, es el reflejo del bajo
nivel de actividad de nuestra economia ya que esta situacién no ahenta mayores compras
al exterior.

El nivel restringido de divisas que tuvo que afrontar el aparato productivo afectd en
forma notable el flujo de importaciones necesarias para reactivar la economia. La asigna-
cién y entrega de divisas por parte del Banco Central se redujo en 13.9 0/o llegando a un
total de $us. 7516 millones de los cuales el 31 o/o fueron destinados al pago de amortiza-
ciones e intereses de la deuda externa y el 73.8 o/o de dicha asignacidn fue utilizada directa-
mente en la importacién de insumos en sectores- productivos como ser la minerfa, industria,
agropecuaria e hidrocarburos; sin embargo, esta cifra es inferior en 43.3 0/0 a la reglstrada
en 1983.

Por el lado de la demanda global, se registraron caidas de 11.8 o/0.en la formacién
bruta de capital fijo, 3.7 o/o en el consumo global y 20.2.0/0 en las exportaciones.

La subutilizacién de la capacidad instalada de las empresas desalentd la asignacién
de recursos a la compra de nueva maquinaria y equipo, por lo cual el gasto de inversién ni
siquiera llegd a cubrir ei desgaste y obsolescencia del stock de capital existente.-

Las escasas perspectivas de recuperacién econémica ademds de las altas tasas de infla-
cién, volvieron a la economia nacional altamente especulativa; de esta manera gran parte del
ahorro interno fue destinado a la compra de divisas u otros activos autoprotegidos contrala
inflacién en vez de ser asignados a la compra de maguinaria y equipo para el desarrollo de
proyectos productlvos

Este hecho, ademds de afectar el grado de capntal:zacuén de la economia, hizo que la
transferencua de tecnologla fuera escasa comprometiendo adn més las pombnhdades de recupe-
racidn del aparato productivo en el futuro.

Las existencias de insumos y productos terminados registré incrementos como resulta-
do de la acumulacion de productos esenciales de la industria manufacturera, mineria, agricul-
tura y otros de origen importado (bienes de consumo duradero); en el caso de la mineria,
se produjo acumulacion de concentrados de plomo v plata destinados al abastecimiento de la
fundicién de Karachipampa. Por otra parte, la mineria privada aumentd sus existencias de
minerales a la espera de alzas del tipo de cambio a fin de mejorar el retorno por sus-exporta-
ciones. En el caso de la agricultura, el incremento de la produccién de los distintes cultivos
permitié a los agricultores reponer parte de su stock destinado a semilla que habia sido
consumido como consecuencia de la sequia registrada.en 1983.

El consumo final registrd una caida de 37 o/o debido a una nueva contraccidn del
consumo de los hogares y a una variacién nula del consumo del gobierno. Esta baja en el
consumo final es atribuible a una menor disponibilidad de productos provenientes de la
industria manufacturera y de aquellos bienes de origen importado; pero fundamentalmente
por la caida del ingreso real disponible de las personas debido al recrudecimiento del-proceso
inflacionario y al incremento de los indices de desocupacién.

El consumo .de fa administracidn piblica en«términos constantes mostrd una tendencia
estacionaria, registrdndose de esa manera una disminucion de la oferta de servicios sociales
per—capita.



El gasto publico no estuvo orientado a la reactivacion de la produccidn sino gue se
limitd a atender los requeriiientos emergentes del constante crecimiento del aparato gstatal;
produciéndose de esta manera un déficit fiscal sin precedentes que llegd a ser un 12 '0/o del
PIB, el cual fue financiado con créditos del Banco Central que al constituirse én emisidn
inorgdnica tuvo evidentes consecuencias inflacionarias.

La exportaciones de bienes y servicios fueron inferiores en 20.2 o/o a las observadas
en 1983. Las caidas de produccién en los dos principales rubros de exportacién, mineria
e hidrocarburos, fueron las principales causas de este pronunciado descenso. Las modifica-
ciones del tipo de cambio, no fueron efectivas para incrementar las exportaciones del sector
privado ya que el Banco Central liquida el valor de las mismas aI tipo de cambio oficial,
mientras que sus costos de produccidn, por lo menos en los de origen importado, siguen la
svolucién del tipo de cambio paralelo menciondndose que la diferencia del tipo de cambio
origind una significativa expansidn de las exportaciones ilegales. Finalmente las exportacio-
nes oficiales provinieron en un 40.4 o/o de la mineria, 56.7 o/o del sector hidrocarburos
y 2. 8 o/o fueron productos no tradicionales.

¢) Anadlisis por Actividad Econdmica

Las estimaciones del valor agregado de cada una de las actividades econdémicas para
1984, fueron realizadas considerando los resultados trimestrales que publica el Banco Central
de Bolivia y otras de difusién mensual, estos indicadores nos permiten efectuar un andlisis
jmportante en cada uno de ellos en los siauientes términos:

CUADRC No. 18

OFERTA Y DEMANDA GLOBALES
(En millones de pesos bolivianos de 1980)

Participacion Relativa  Tasa de
CONCEPTO 1983 (p) 1984 (o) 1983 1984  Crecimiento

Producto intsrno Brute

a precios comprador 106.165 102.206 84.8 85.8 - 3.7
Importaciones de Bienes

y Servicios 18.984 16.856 15.2 14.2 -11.2
Ofertay Demanda Giobales 126.149  119.062 100.0 100.0 -49
Formacién Bruta Capital 12,254 14488 9.8 12.2 18.2
~ Formac. Bruta. Cap. Fijo 15.210 13.415 122 13 -11.8
— Variacién de Existencia ~2.958 1.073 -24 08 -
Consumo 88.010 84.716 70.3 71.1 -37
— Consumo Adm. Pdblica 14661 14.665 1.7 12.3 0
— Consumo Privade 73.349 70.051 586 58.8 —-45

Exportaciones de Bienes
y Servicios 24 885 19.858 19.9 16.7 -20.2

FUENTE: Banco Central de Bolivia —- Departamento de Cuentas Nacionales

{p) : Preliminar
{a} : Estimado



i) Agropecuario

El producto del sector agropecuario que en 1983 habia registrado una caida sin prece-
dentes debido 8 factores climatol6gicos mostré en 1984 una importante recuperacién (12.3
o/0). La sub-fama Productos Agricolas incrementd su producto en 15.3 o/o debido a una
mayor produccién de tubérculos (especialmente papa), cereales, legumbres y oleaginosas;
sin embargo se registraron caidas en los volimenes producidos de frutas y forrajeras.

Esta significativa recuperacién es atribuible a condiciones climatoldgicas mds favora-
bles y sobre todo a los aportes positivos dei financiamiento proveniente de la Banca Estatal.
Los efectos de esta politica de crédito se vieron ampliados por la inclusidn del Banco Agrico-
la al Sistema de Instituciones de Crédito Intermediarias (ICI) ya que la mayor cobertura de
esta institucidn a nivel nacional permitié a pequefios agricultores, alejados de centros urba-
nos, tener por primera vez acceso a financiamiento para la adquisicidn de abonas,fertilizan-
tes, semillas, etc.

sl G wiieded O 1d GLUTIGHLG fiaGiU lda.

A nosar Ao oeeta rocuparanitn, oo Mot e
muy por debajo de los registrados en 1982 debido a que adn persision (6 efctis aga il s
de las sequias a inundaciones de 1983 que obligd al pequefio agricultor a consumir parte
de la cosecha usada como insumo.

Ademds de los factores coyunturales que afectan la produccidn, persisten aquellos

-+ de caracter estructural que evitan una explotacién intensiva de las tierras.

Los factores que impidieron la ampliacién de la frontera agricola se resumen en la no
utilizacién de tecnologfa adecuada. En efecto, no existen sistemas de riego apropiados ya
que un 70 o/o de las tierras cultivables tienen a las lluvias como Unica fuente de regadio; el
uso inadecuado e indiscriminado de abonos qufmicos afecta la productividad de los terrenos
y el tamafio de los predios agricolas impide una explotacién dptima de las tierras, por la
existencia de minifundios en el altiplano y latifundios.en los llanos que no permiten maximi-
zar la productividad.

A pesar de las inundaciones en el departamento del Beni, registradas a principio del
afio, la produccién de ganado en pie més los subproductos de esta rama, se incrementd en
6.2 o/o mientras que la silvicultura, caza y pesca en su conjunto aumentaron su producto
en 7.5 o/o.

Finalmente, continuo siendo motive de preocupacidn la exportacidn ilegal de animales
silvestres y cueros, estimandose que solamente entre aves y monas salen del pais anualmente
cien mil ejeniplares via contrabando.
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ii) Mineria

E! sector minero aparece como una de las actividades mds contractivas, que se refleja
en una brusca caida de (22 4 o/o) de su producto.

La explicacion de este deterioro se debe principalmente a factores internos como:
a) disminucién permanente del contenido de estafio en los minerales; b) carencia de nuevas
estructuras mineralizadas; c) bajos niveles de productividad; d) explotacidn de yacimientos
agotados; e) falta de repuestos e insumos; f) desgaste de maquinaria y equipo; g) paraliza-
cion de actividades por huelgas laborales, especialmente las registradas en el mes de noviem-
bre. '

A esto se debe agregar las condiciones desfavorables del mercado internacional de
minerales.

El indicador mds gréfico de este deterioro, lo muestra COMIBOL al alcanzar su pro-
duccién de estafio,las 12.600 TMF; es decir; el mds bajo nivel de toda su historia. Esto
incidié para que se dé un descenso de 22.3 o/o en la produccidn de la minerfa estatal.
Ademds de los factores ya mencionados  COMIBOL tuvo que soportar de la Empresa
Nacional de Fundiciones (ENAF), el incumplimiento de pago por la entrega de concentrados
ocasionando su constante estado de iliquidez.

La minerfa mediana y chica se vieron afectaaas por los efectos derivados del manteni-
miento de precios internos irreales para los minerales, mientras sus costos se determinaban
por el precio de |a divisa en el mercado paralelo. A consecuencia de esto la Mineria Mediana
exportd minerales por un valor de $us. 103 millones, este monto es evidentemente bajo
comparado con los niveles observados en gestiones anteriores.

iii) Extraccién de Petréleo y Gas Natural

Este sector de extraccién de petrdleo y gas natural registré una reduccién en su pro-
ducto de 4.1 o/o comparativamente con la observada en 1983, esta situacién se explica
en parte con la caida de 5.9 o/o de la produccién de petrdleo crudo y condensado, habién-
dose producido 478.500 barriles menos que el afio precedente. Por su parte la produccidn
de gas tuvo un descenso de 2.7 o/0; en efecto, este afio se produjeron 173.000 millones de
pies cubicos en relaci6n a los 178.058 millones producidos en la gestién anterior.

Varios son los factores que explican este menor nivel de actividad: a) el agotamiento
natural de los pozos petroliferos y gasiferos, que hizo necesario un proceso de reacondiciona-
miento de estos mediante la reinyeccién de un 40 o/o0 de la produccién de gas, b) limitada
produccién del campo Vuelta Grande, a fin de no dafiar los yacimientos destinados a incre-
mentar la produccidn futura de petrdleo y gas; c) tardia puesta en marcha del plan de
emergencia disefiado en el mes de agosto para evitar la declinacién de la produccién de
petrleo; d) los problemas surgidos de la comercializacién interna de los derivados de
hidrocarburos, que a pesar del alza de los precios en sus productos no permitieron generar
los recursos necesarios para financiar sus programas.

iv) Industria Manufacturera
La Industria Manufacturera experimentd nuevamente un 'importante deterioro en su

nivel de actividad ya que el producto del sector decrecié en 15.0 o/o siendo la caida acumu-
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lada en cuatro afios 33 0/o, esto convierte a la industria en uno de los sectores mds afectados
por la depresidn de la econornia nacional.

Varias son las causas que determinaron que el sector se desenvuelva en un nivel restrin-
gido y con muchas dificultades, como la insuficiente disponibilidad de divisas necesarias para
la importacidn de insumos, repuestos y equipo imprescindibles para el funcionamiento de
las fabricas. La caida de la demanda, como efecto del deterioro del ingreso real de los
hogares, tuvo como consecuencia en algunos casos, niveles de actividad menores en las
fdbricas y en otros casos parte de la produccién fue exportada ilegalmente aprovechando
la diferencia entre precios internos y externos. ( Ademds, el incremento del contrabando de
productos que compiten con bienes similares de origen nacional, el elevado n(mero de
conflictos laborales y dfas no trabajados; ocasiond una cafda en la productividad y baja utili-
zacién de la capacidad instalada de las empresas. El proceso inflacionario descapitalizé a
la industria nacional ante la imposiblidad de reponer reservas de insumos y materias primas
debido al agotamiento registrado.

Dentro de la rama Fabricacién de Productos Alimenticios, la produccién azucarera
tuvo un déficit de 1.149.193 quintales (22.5 o/0) respecto a lo programado. Entre las
causas que explican este bajo rendimiento, se tiene el déficit hidrico que reduce la fertilidad
y determina bajo rendimiento de sacarosa; el uso de variedades inadecuadas de semilla
(corteza dura) y el descontento entre zafreros y transportistas por sus remuneraciones;
factores para que la produccidn efectiva supere tan s6lo en 0.2 o/o a la produccién de 1983.
La fébrica de aceite de Villamontes operé con el 17 o/o de su-capacidad debido a la falta de
materias primas de origen nacional e importado al igual que la Planta Industrializadora de
Leche (PIL) que a nivel nacional ocupa un 30 o/o de su capacidad productiva.

En otras ramas de actividad como ser la Industria Bésica de Metal, particularmente
la Empresa Nacional de Fundiciones (ENAF), vi6 amenazada sus operaciones debido a la
aguda escasez de recursos materiales, especialmente de concentrados provenientes de la
minerfa nacionalizada y privade . Por otra parte, algunos equipos del complejo estuvieron
paralizados por falta de repuestos y algunos proyectos no pudieron ser materializados debido
a la restriccidn de divisas.

El retraso en el funcionamiento de la empresa de fundicién Karachipampa, por el no
desembolso de un crédito de 4.4 millones de Marcos Alemanes, ocasion6 una pérdida cuyo
monto se estima en $us. 1.0 millon  al mes por concepto de pagos de interds de la deuda.

v) Construccién

El comportamiento de esta rama, sigui6 mostrando, la rpisma tencje_ncia negativa de
los dos Gltimos afios, registrdndose una cafda de 15.6 o/o en su nivel de actividad.

Los factores que determinaron esta situacién son: contraccion de la 'de'manda debido
al deterioro del poder adquisitivo de los ingresos; escasez de nuevas obras pUblicas y privadas
y continuacién de los ya contratados en mayores plazos de conclusién. :

Como resultado de la situacién anterior, la contribucién de la construccién al PIB
disminuyd, de 3.7 o/o en 1983 a 3.2 o/0 en 1984, pues el volimen de produccién de cemen-
to, uno de los principales indicadores del nivel de actividad de esta rama, fue menor er
50.000 TM en relacién a la gestién anterior.

Si bien el pais recibié en 1984, créditos de organismos internacionales (BID, USAID,
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CAF) y donaciones para proyectos de construccin y rehabilitacion, de carreteras y puentes,
la mayoria de ellos, no pasaron de la fase de aprobacién o estudio, a la de ejecuci6n a excep-
cién del proyecto de la carretera Chimoré-Yapacan{ que es'la obra mds importante del pafs
en los préximos dos afios.

Es necesario sefialar que el (ndice del costo de la construccién, registra una evolucién
superior en los precios de los materiales de construccién, en comparacion a los costos resul-
tantes de las remuneraciones a los trabajadores.

vi) Energfa Eléctrica, Gasy Agua

El valor agregado de esta rama de actividad aumentd en 3.3 o/o siendo uno_de los
pocos sectores que registré un incremento en su nivel de actividad.

La produccién y consumo de energfa eléctrica, principal componente del sector,
subi6 en 3. 7 o/o debido a mayores niveles de consumo doméstico y rural. Este incremento
es atribuible @ un mayor uso de la capacidad instalada y ademds, a que el Ministerio de
Energfa, puso en marcha el pian de glectrificacion rural que fue uno de los factores decisivos
para que la reventa de electricidad a los pueblos subiera en 8.8 o/o mediante la instalacion
de médulos transformadores en lineas de alta tensién para atender las necesidades de pobla-
ciones del altiplano.: Elxconsumo de energfa por parte de |a mineria e industria disminuyeron
notablemente, como consecuencia del bajo nivel de actividad observado en ambos sectores
productivos.

La Empresa Nacional de Electricidad (ENDE), tuvo que afrontar continuos déficits
financieros, debido a un nivel tarifario insuficiente que no alcanzd a cubrir los incrementos
salariales y de los precios del gas y diesel. Por otra parte, las empresas distribuidoras que
compran energia eléctrica a ENDE, demoraron en su plan de cobros de facturas y por lo
tanto no pudieron cumplir con sus obligaciones por compras de electricidad a la empresa .
agudizando los problemas de liquidez de la misma; igualmente, COMIBOL contrajo una
deuda de 6 mil millones de pesos bolivianos por consumo de energfa eléctrica durante el
primer semestre del afo.

vii) Transporte, Aimacenamiento y Comunicaciones

Al estar directamente ligados al nivel de actividad de sectores productivos, su valor
agregado registrd una tasa negativa de 2,50/0 como consecuencia de la contraccién de la
industria manufacturera, la minerfa y el descenso en el nivel de importaciones. Sin embar-

.go, este comportamiento desfavorable se vié contrarrestado por el efecto positivo que tu-
vo sobre la actividad del sector, |a recuperacién de la produccion agricola.

La pérdida del poder adquisitivo de las personas asf como los continuos reajustes de
las tarifas de transporte de pasajeros y carga tuvo como efectouna aguda contraccidn de la
demanda de servicios producicos por el sector.

El altc componente de insumos importados en la estructura Ge costos del transporte
hace que estos tengan una evolucidn mds negativamente en la reposicién y mantenimiento de
los automotares con la consecuente caida de la oferta de servicios. Por otra parte, registré
un elevado némero de paros que mantuvo a las actividades dependientes del transporte
practicamente paralizadas.
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La Empresa Nacional de Transporte Automotor (ENTA) suscribié uncontrato para la
provisién de 190 omnibuses que permiti6 ampliar los servicios de pasajeros en el 4rea rural
y urbana, ademds la ccmpra de 60 camiones al Brasil por un monto de $us. 2,6 millones
incrementd la capacidad de la empresa para transportar carga y atenuar en cierta forma las
constantes alzas de tarifas de pasajeros y carga por carretera.

El transporte de pasajeros por parte de la Empresa Nacinonal de Ferrocarri'es, cayé
en 8.2 o/o mientras que el Transporte de Carga fue menor en 3.9 o/o.

El Lloyd Aéreo Boliviano transporté durante la gestion 1131,4 miles de pasajeros y
12.320.9 toneladas de carga.

viii) Comercio, Restaurantesy Hoteles

La generacion de producto por esta actividad econdmica fue menor en 1.7 o/o compa-
rado con la gestion anterior. La reduccion de la actividad comercial en términos reales es
explicada por un nivel deprimido de transacciones como consecuencia de la menor oferta
de bienes disponibles en la econom a, por la caida de la produccion interna y reduccién en
los.volimenes de importacion.

El recrudecimiento del proceso inflacionario v la agudizacién de la especulacion y
ocultamiento de productos, provocd,unmayor desabastecimientoen el mercado interno espe-
cialmente de articulos de consumo.

La caida por cuarto afio consecutivo del ingreso real de las personas deprimié la de-
manda interna lo cual se sumé adversamente al comportamiento del sector.

La recuperacion de la produccidn agropecuaria evitd la mayor disminucién de la
actividad comercial; siendo importante mencionar que los margenes de comercializacién de
los productos provenientes del agro fueron excesivos, lo que se tradujo en precios mds
elevados. Estos mdrgenes no fueron a capitalizar al productor, sino que beneficiaron al
intermediario. La aguda diferencia entre el tipo de cambio oficial v paralelo fomentd las
exportaciones ilegales de muchos articulos que gozaban de subvencidn provocando agudos
desabastecimientos.

Para evitar el encarecimiento artificial de muchos productos importados, el gobierno
autorizé a las empresas estatales la compra directa en el exterior de insumos, materiales,
herramientas, productos alimenticios, férmacas y otros.

A fin de promover el desarrollo regional del departamento de Pando, el gobierno
inaugurd la zona franca de Cobija. La actividad de los Restaurantes y Hoteles se redujo
relativamente debido a la baja en la afluencia de turistas al pais durante la gestién v su com-
portamiento no fue mencr, gracias a la diferencia entre el alza del délar paralelo v el ritme
de inflacién que hacia ventajosa la estac ia de extranjeros en el pafs.

ix) Establecimientos Financieros

El valor agregado de los Establecimientos Financieros fue menor en 4.6 o/o en compa-
racidn a 1983.

Aunque el monto del financiamiento bancario aumentd en términos nominales de $b.
507 mil millones en 1983 a $b. 4. 864 mil millones en 1984, en moneda de poder adquisitivo
constante este monto se redujo en 30.6 o/o.
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La caida en el nivel de actividad del sector es explicado por la baja del producto en los
principales sectores productivos que son usuarios de crédito.

El gobierno incrementd las tasas de interés activas y pasivas para el sistema bancario
con el objeto de incentivar el ahorro interno y la canalizacitn de los recursos  financieros 2
usos productivos. Sin embargo, el agudo proceso inflacionario hizo que las tasas de interes
fueran permanentemente negativas, desincentivando las captaciones y colocaciones por parte
del sistema financiero.

_ Afin de contraer |a oferta monetaria, para combatir la inflacion, el gobierno dispuso
el incrementode los porcentajes de encaje legal, lo cual incremento los costos operacionales
de las instituciones financieras.

Los créditos refinanciados por el Banco Central a través del sistema bancario, cumplie-
ron una funcidn importante en la reactivacién de sectores productivos. Sin embargo, fue la
agricultura la mds favorecida y la que mejor reaccion¢ ante el financiamiento ya que incre-
mentd su produccidn. Se pudo detectar que algunos créditos otorgados en otras ramas de
actividad fueron destinados a fines especulativos.

x) Propiedad de Vivienda

Es importante sefialar que |a actividad de esta rama, se encuentra estrechamente relacio-
nada con el comportamiento observado en la construccidn de viviendas. Las estadisticas del
Ministerio de Urbanismo y Vivienda, indican que en conjunto los Consejos de Vivienda; es
decir, las entidades, creadas para servir a diferentes sectores en la dotacion de viviendas
propias, construyeron 78 viviendas menos que en la gestion anterior.

Las principales causas que determinaron esta restriccion son: falta de financiamiento
para programas nacionales, sectoriales o regionales de construccion de viviendas de cardcter
social; la pérdida del poder adquisitivo en los ingresos de los sectores que dependen de sala-
rios fijos; elevacion desmedida de los costos de construccion; factores que sin duda vienen
agravando adn mds los niveles estimados por los organismos nacionales del déficit de 15.000
viviendas por afio.

xi) Administraciones Piiblicas

Los servicios de las Administraciones Pablicas, conservaron latendencia de los ditimos
afios, registrando un crecimiento del 4.5 o/o en relacion a la gestién anterior.

Esta situacion fue lograda a coesta de un incremento sin precedentes del déficit fiscal
y de un aumento considerable en el nimero de empleos piblicos.

El Gobierno con la aplicacion de correctivos econdmicos, buscé un aumento en los
ingresos y una disminucién de los gastos fiscales. En los hechos fa mayor parte de los ingresos
provenientes principalmente de las recaudaciones de la Renta Interna y Renta Aduanera
disminuyeron, no solo por la evasion tributaria v la disminucion de las importaciones, sino
por la intensidad de la crisis econdmica que afectd al desenvolvimiento de toda la actividad
productiva nacional. Pero también se consiguié que los egresos decrecieran y en mayor pro-
porcion que los ingresos, esta reduccién afectd a todos los rubros del gasto pdblico, con
excepcion de servicios personales (sueldos y salarios), puesto que su participacion en rela-
cion al total de los egresos pasd de un 26 o/o en 1983 a mds de 50 o/o en 1984. Esto es

FeTaal

producto de los incrementos que se dieron al salario nominal, en muchos casos con caracter
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retroactivo, y de la creacién durante la presente gestion, de 12.185 empleos en la adminis-
tracion publica.

d) Andlisis de la Coyuntura Econémica

Los cuatro sectores investigados (industria manufaturera, comercio importador, cons-
truccion y mineria) muestran en general un comportamiento desalentador, en virtud a
que la mayoria de los indicadores cualitativos acusan descensos significativos, en relacion al
afio anterior, afio en que se observé una atenuacién del proceso de deterioro. De manera
que, nuevamente el grupo sectorial presenta estados coyunturales depresivos, aunque en
menor grado que el ocurrido en 1982,

Se pudo establecer que varios fueron los factores adversos que incidieran en el logro de
dicho resultado. Por un lado,se anota las consecuencias emergentes de las medidas econémi-
cas de abril y noviembre de 1984, constantes conflictos laborales, factores estacionales y una
timida politica cambiaria; por otro, se tiene el desabastecimientu y escasez de bienes impor-
tados, insumos y materiales, incremento en los costos de operacion y produccion y la agudi-
zacion de un mercado cada vez mas restringido que, por efectos de un fuerte proceso infla-
cionario provocd descensos notahles en los ingresos reales de las personas.

En el primer y cuarto trimestre se observan resultados negativos, debido al comporta-
miento regresivo de la industria manufacturera y minera; asimismo, tanto la comercial como la
actividad constructora segufan manteniendo un panorama de tendencia descendente por la
que venian atravesando. Mientras que en el segundo trimestre, las variables reflejaban una
situacion similar al anterior, el trimestre julio—septiembre, se caracterizd por una cierta ten-
dencia ascendente, motivado principalmente por las recuperaciones logradas en la mineria y
la industria manufacturera; por otro lado, la construccion y en minima parte el comercio,
demostraron leves tendencias de mejora.

) 7 efectos de corroborar lo anterior, los volimenes de produccion acusan un saldo
neto '/ promedio de —23 o/o frente al —8 o/o registrado anteriormente. En tanto que la
situacién econdmica de las empresas no sufre una alteracién sustancial (baja en cinco puntos),
-la demanda es expresada per una significativa caida, pues asi lo refleja el saldo de —14 o/o.
En lo que toca a personal ocupado, se puede afirmar gue la desocupacién fue relativamente
mayor (saldo de —10 o/0) que la de 1983 (—20/0).

i) Sector manufacturero

No obstante haber acusado un desarrollo favorable durante el tercer trimestre, los
resultados globales permiten evidenciar que la actividad fabril, manifesté situaciones con-
tractivas y de deterioro, contrastando con lo sucedido el afio pasado, en el cual se pudo
observar una cierta atenuacion en las variables mds importantes. Lo sefialado fue debido a
varias causas que, en diversos grados de incidencia, concurrrieron para el arribo a dicho
estado critico. Se menciona principalmente a la agudizacién de los conflictos laborales,
el factor climdtico y a las medidas devaluatorias de abril y noviembre, que en gran medida
ocasiond alzas ostensibles en el nivel de precios. Asimismo, el consecuente desequilibrio
cambiario gravitd en la permanente escasdz de divisas cuyo efecto inmediato fue el de las

i/ Saldo neto, es un indicador cualitativo que resulta de la diferencia entre el porcentaje
de las respuestas positivas y negativas. No debe confundirse con las tasas de crecimien-
to o variaciones porcentuales.
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dificultades para el aprovisionamiento de materias primas (sobre todo los de orfgen extran-
jero), ocasionando bajas ostensibles en los volimenes de produccion.

Al respecto, se tiene una tasa de crecimiento promedio anual de —4 o/o, es decir,
tres puntos menos que el pasado periodo; a consecuencia de ello, la capacidad productiva
utilizada,, sufrié una cafda de cuatro puntos, pues apenas alcanzd al 41 o/o. Al tiempo de
indicar, que el personal ocupado mantuvo similar evolucidn, la demanda se vié seriamente
afectada por la brecha salario—precio, es asi que se pudo detectar un saldo de —11 o/o
frente al 1 o/o positivo logrado en el anterior afio.

ii)  Sector Comercio Importador

En términos generalss, el comportamiento del comercio observa una relativa afenua-
cién en sus principales variables tales como, situacién econdmica empresarial y volimen de
mecaderfa importada. Por lo que es de destacar este aspecto, ya que se presentan en los
demds sectores evoluciones mas desfavorables. Empero, esta actividad aln se mantuvo
enmargada dentro de mdrgenes negativos o cual no necesariamente implica una franca
mejoria. .

El incremento sustancial y constante en los precios, ocasionados fundamentalmente
por las medidas correctivas ya mencionadas, fue factor decisivo en los desajustes cambiarios
el que juntamente a la influencia del mercado paralelo del délar, dificulté ampliamente las
operaciones de importacin y por lo tanto, del aprovisionamiento normal de mercader fas.
Por otro lado, ha sido caracteristica del sector, las bajas alarmantes de la demanda, originada
en la pérdida del poder adquisitivo de la poblacidn.

Los resultados anuales confirman lo sefialado. Por ejemplo, el volimen de importacién
acusa un saldo de —59 o/o frente al -66 o/o del afio anterior, cabe resaltar la leve mejoria
lograda en el Gltimo trimestre, con un registro de —~17 o/o. En la variable situacién econo-
mica se baj6 en siete puntos (de —660/0 a —59 0/0), cifra atenuada principalmente por la
recuperacidn relativa acontecida en el tercer trimestre.En lo referente al personal ocupado,
se pudo lograr una cierta evolucion positiva, pues asi lo confirma la tasa de crecimiento de
—1o/o respecto a —4 o/o de la gestion pasada.

iii)  Sector Construccion.

En base a los resultados obtenidos en el curso del afio, este sector se mantuvo encua-
drado casi en los mismos niveles de comportamiento de la anterior gestidn, significando que
alin se encuentra en un proceso depresivo, no obstante de la marcada atenuacién presentada
en el segundo y tercer trimestre. Acaso los factores mds relevantes se sinteticen en los
siguientes: elevacion desmedida en el precio de los materiales de construccion, como conse-
cuencia de las dos devaluaciones dictadas en el afio y por las oscilaciones del doble mercado
del ddlar; insuficiencia de obras contratadas; desabastecimiento de materiales de construc-
cion (importada y nacional); y las permanentes tensiones laborales.

El mantenimiento de esta situacion precaria se halla vinculada al escaso empleo de
factores productores y al incremento continuo de los costos de construccién, los que en gran
manera limitan un desarrollo mas dindmico, sobre todo el referido a obras piblicas. Los
factores contractivos de los principales indicadores de coyuntura, se reflejan por ejemplo,
en la obra ejecutada, situacién econdmica y demanda (contratacidn de mano de obra),cuyos
saldos de —21 o/o, —b6 0/0 vy —18 o/o, respectivamente, muestran similar comportamiento
de la anterior gestién. Se debe sefialar, destacando que en lo referente al personal ocupado
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~ hubo una moderada v significativa recuperacion, asi lo permite establecer las tasas de creci-
- miento de -110/0 de pasado afio, respecto al 0,3 o/o del afio que se analiza.

iv)  Sector Mineria

Su evolucion anual del sector extractivo, observé una tendencia altamente depresiva,
que pese a la recuperacion relativa del tercer trimestre, muestra absolutamente en todas sus
variables bajas ostensibles, especialmente encuanto se refiere a sus niveles de produccion y
situacion econdmica de las empresas. Se pudo establecer que, las causas, se expresan en los
constantes conflictos laborales como emergencia de los procesos devaluatorios que ocasionan
la baja de los ingresos reales. Por otro lado, se mencionan las oscilaciones desfavorables en el
precio de los minerales en el mercado internacional, inadecuada politica cambiaria en entrega
de divisas, maquinaria y equipo obsoletos, los que sumados a otros elevaron considerable-
mente los costos de produccion que repercuti6 en el bajo nivel del uso de la capacidad pro-
dutiva de los ingenios.

Los volimenes de produccion, pese al importante repunte logrado en el trimestre
julio—septiembre, acus6 una fuerte caida, asf lo corrobora el saldo de —~41 0/o y una tasa de
—11 0/o, frente a — 8o/0 y — 1 o/o0 de 1980 respectivaments; resaltando el hecho de que
fue en el Gltimotrimestredonde se logrd los resultado mds negativos, a excepcién del personal
ocupado,que en término de saldo neto paso de un 36 o/o pasitivo en 1983 a — 9 o/o.

2. EVOLUCION DE PRECIOS

_ Si bien para 1983, se admiti6 un crecimiento inusual de los indices de precios al consu-
midor y al por mayor,la presente gestién muestra niveles de hiperinflacién al registrar, en pro-
medio, el primer indicador un incremento de 1.281, 3 0/0 y el segundo 1.695, 4 o/o.

Entre los factores que incidieron fundamentalmente en la fuerte evolucion de precios,
podemos citar:

-- El incontrolable crecimiento del déficit fiscal que hizo aumentar el crédito fiscal.

— La fuerte influencia de la cotizacidn del délar americano del mercado negro, en los
precios de bienes y servicios de origen nacional e importado v la I6gica consecuencia
de las presiones salariales, y

-- La desviacién de recursos para la especulacion con la divisanorteamericana,tuvo un
impacto en la caida de la formacion bruta de capital fijo.

a) Indice de Precios al Consumidor.

El Indice de Precios al Consumidor que elabora el Instituto Nacional de Estadistica
para la ciudad de La Paz, presentd en la gestion de 1984, un comportamiento con clara ten-
dencia alcista, cuyos niveles mas significativos se registraron en los meses de abril, mayo,
octubre y diciembre, con tasas de expansitn iguales al 63 o/o, 47 o/0, 569 0/0 y 61 o/ res-

pectivamente..

Por su parte menores crecimientos se registraron en los meses de enero, junio y julio
que en promedio alcanzaron al 6 o/o de crecimiento.

Como consecuencia de la adopcibn de sucesivas medidas de politica econdmica con-
templadas en los Decretos Supremos del 12 de abril, 16 de agosto y 22 de noviembre de



1984, referides a la modificacion del tipo de cambio, precio de carburantes, tarifas del
autotransporte y elevacién oficial de precios de productos alimenticios de consumo esencial,
se produjo un incremento acentuado de precios de los bienes y servicios componentes de
la canasta familiar.

El comportamiento de los precios descritos anteriormente, did lugar a una elevacidn
del indice de diciembre de 1983 respecto a su similar de 1984, en una magnitud de 2.177,2
o/o, variacién que resulta ser la mds alta en comparacion con las observadas en los Ultimos
cinco afios. Por otra parte, el nivel de inflacion promedio obtenido a través de este indicador
econdmico arroja para la gestion de 1984 un resultado igual a 1.281,3 o/o.

CUADRO No. 20

EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Promedio)
ANO BASE 1966 — 100

Indice Alimentacién Vivienda Indumentaria  Diversos

ANOS General

1982 2.063.52 245738 144290 1.724 54 161095
1983 7.750.27 9.920.85 4.033.16 6.034.10 5.430.78
1984 107.0568.22 14044152 49.799.84 83.001.35 69.350.64

VAR. REL. (o/0)

1982/83 275.58 303.72 179.62 249.90 237.12
1983/84 1.281.35 1.315.62. 1.134.76 1.275.54 1.176.99

FUENTE: Instituto Nacional de Estad stica.

b) Indice de Precias al por Mayor

El Indice de Precios al por Mayor, indicador elaborado a nivel nacional por el Banco
Central de Bolivia, en 1984 acusé a nivel general, un incremento igual a 2.237,7 o/oy en
promedio subié en 1.695,4 o/o.

Este comportamiento estd explicado por la tendencia alcista de los precios de los pro-
ductoscomponentesdel indice que se desenvuelven dentro de un marco critico por el que
atraviesa nuestra economia en su conjunto. Por otra parte, las medidas econdmicas dictadas
por el Gobierno durante el transcurso del afio 1984, las constantes oscilaciones de la cotiza-
cion del délar en el mercado paralelo, los crecientes déficits fiscales y los aumentos salariales

fueron, entre otros, los factores que inyectaron, en ese periodo, mayor fuerza a la inflacidn.

A nivel de sectores componentes del Indice de Precios al por Mayor, se detectd que el
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sector apropecuario mostrd aumentos trimestrales del 6rden del 71 o/o, 82 0/0, 95 o/o y
189 o/o respectivamente.

Esta situacion es atribuible fundamentalmente a las sucesivas alzas en los precios de
los articulos agropecuarios motivados por los altos costos de produccion, problemas en la

comercializacion, el costo del transporte vy, finalmente, el afén desmedido de los intermedia-
rios por obtener ganancias extraordinarias en la venta de estos productos, los que ven facilita-
da su labor al no existir una pol itica racional de precios. Los grupos que incrementaron signi-
ficativamente sus precios fueron: Carnes, Cereales, Tubérculos y Hortalizas.

Los productos componentes del sector industrial experimentaron notables alzas en
sus precios determinando que durante la gestion, sus indices trimestrales fluctien en 81 o/o,
125 0/0, 94 0/0'y 232 o/0 respectivamente gue comparados con periodos similares anteriores
pueden considerarse como los mds altos. Los crecimientos sefialados anteriormente, obede-
cen al hecho de que los productos de manufactura nacional tuvieron directa relacion con
los factores mencionados | ineas arriba.

El sector importador, durante el periodo de andlisis, acusd incrementos trimestrales del
orden de 76 o/o, 73 o/0, 211 o/o y 152 o/o. La elevacién de los precios de los productos
componentes de este fndice tiene como referencia el comportamiento de la cctizacion de
la divisa norteamericana en el mercado negro, cuyo valor fue aumentando progresivamente
durante los tres primeros trimestres de afio, habiendo tomado su nivel mds alto a partir de
la tercera semana del mes de diciembre.

El andlisis anterior muestra en forma sintética la evolucion del Indice de Precios al por
Mayor a nivel de fndice general y los sectores econdmicos que lo componen.

CUADRO No. 21

EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR
ANQ BASE 1975 — 100

1983 1984 Var. Rel.
Indices {prom)  Dic. 83 Mar.84  Jun. 84 Sep.84 Dic.84 (prom) 1984/83
General 57612 112414 198584 3B.143.3 929609 2627858 103.437.1 16954
Agropecuario  5.332i5 97118 165727 30.1494 587158 169.7696  68.801.7 1.190.2
Industrial 4.135.8 74505 134959 30.329.1 58.901.7 185.3049 745079 17015
Importacién 9.2665 199028 350588 606493 190.481.7 480.188.0 191.601.2 1.9699

FUENTE: Banco Central de Bolivia — Departamento de Cuentas Nacionales.a
3. FINANZAS PUBLICAS

En los dos Gltimos afios se observa un deterioro del aparato recaudador por la falta de
una polftica fiscal mds agresiva y de reformas inmediatas, convirtiéndose en una fuente mds
de inflacion al presionar sobre la emisién monetaria.
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a) Ingresos Fiscales

Durante 1984, la evolucion de los ingresos del Tesoro General de la Nacidn, fue dife-
rente al pasado afio; pues de $b. 46.988.3 millones recaudados subié a $b. 556.122.7 millo-
nes; es decir casi 12 veces superior.

Si bien este crecimiento aparentemente se muestra elevado, apenas si representa el 3
o/o del Producto Interno Bruto corriente, relacién porcentual cada vez menor a los niveles
alcanzados en afios anteriores.

El rubro Renta Interna, en 1984 representd el 40 o/o de los ingresos corrientes y supe-
rior en 10 veces més a lo observado en 1983, con un valor absoluto de $b. 221.681.4 millo-
nes, ingresos que no mantuvieron el mismo ritmo de expansi6n de las recaudaciones adane-
ras que se incrementd en 21 vaces respecto al pasade afio, aunque los ingresos por este
concepto Ilegaron solo a $b. 122.873.1 millones con una participacion sobre el total de ingre-
sos del 22. 10/0.

Otro de los rubros que incrementd considerablemente sus recaudaciones fue el de
Regal fas tanto Mineras como Petroleras (3.000 o/o) respecto a 1983.

CUADRO No. 22
INGRESOS FISCALES
(En millones de pesos bolivianos de 1980)
Afios Ingresos indice - Variacién PIB
1980 117927 100.0 —_— 9.6
1981 114384 g7.0 =30 786
1982 5.7676 489 —496 5.0
1983 3.7441 31.7 35.2 3.2
1984 29878 253 -20.2 29

Sin embargo, en términos reales, los ingresos del TGN, se redujeron a la cuarta parte,
de los ingresos de 1980 y en —20.2 o/o respecto a 1983. En igual forma su relacion con
el PIB fue perdiendo importancia hasta situarse en 2.9 0/0 en el afio de andlisis, indicado-
res que corroboran la situacién critica por la que atraviesan las instituciones recaudadoras.

b) Egresos Fiscales

Los gastos efectuados a través del Tesoro General de la Naci6n ascendieron a $b.
4.857.351.2 millones, superior en 13.6 veces al registrado el afio anterior.
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Por otra parte, la proporcién més alta de los desembolsos corresponde al rubro de Ser-
vicios Personales (44 o/o), debido en gran parte a los reajustes salariales emergentes de la
constante alza en los precios de los principales productos de consumo y en menor propor-
tf:ién al crecimiento del empleo, que vino a presionar aln mas los debilitados ingresos del
isco.

Otros rubros de los egresos que crecieron fuertemente por impacto de los precios,
estdn el de Servicios no Personales, Materiales y Suministros y la adquisicién de activos
fijos, siendo relevante.el incremento de la partida de Transferencias y Aportes en 1.264.5
o/o (donaciones a familias por inundaciones, a empresas y aportes a organismos interna-
cionales). Por otro lado, siempre de acuerdo a los datos del Tesoro General de la Nacion,
se observa un incremento tan solo del 53 o/o en el servicio de la Deuda piblics, debido
fundamentalmente a la restriccion en la disponibilidad de divisas.

CUADRO No. 23
EGRESOS FISCALES

(En millones de pesos bolivianos 1980)

Afios Egresos Indice Variacidn o/o PIB
1980 215214 100.0 — 174
1981 197447 91.7 -83 15.9
1982 13.889.5 180.7 97.1 35.5
1983 283894 1319 -27.0 26.7
1984 26.096.4 1213 -8.0 265

Sin embargo, la evolucion de los egresos en términos reales, deflactado en el precio
inplicito del PIB, es muy diferente al de los ingresos; asi con referencia al afio base se
incrementé s6lo en 21.3 o/o y redujo la tasa negativa de 27. 0 o/o a —0.8 0/0 en el Gltimo
afio, pero su relacién con el Producto Internc Bruto fue aumentando paulatinamente hasta

llegar al 25.5 0/0.
d) Déficit Fiscal

Las dificultades financieras que en los dltimos afios sufri6 el Gobierno Central, se
manifestaron cuando se observé que la generacion de recursos financieros solo cubrieron el
11.4 o/o de los gastos efectuados, situacién creada mds por el estancamiento peligroso de
los instrumentos de recaudacion que por el comportamiento mismo del gasto, recurriendo
fécilmente al crédito fiscal que en el (ltimo afio alcanzé un nivel de 7.7 billones de pesos
bolivianos; es decir 25.7 veces al nivel de crédito otorgado en 1983, de tal manera que en
1984 vino a representar el 42.5 o/o del Producto Interno Bruto en términos corrientes.

-35.



CUADRO No. 24

DEFICIT GOBIERNO CENTRAL
(En millones de pesos bolivianos 1980)

Afios Déficit Indice Variacion ~ o/o PIB
Relativa rea
1980 9.728.7 100.0 —— 79
1981 8.306.3 854 -148 6.7
1982 33.131.8 3406 298.8 28.5
1983 246453 2533 -25.6 23.2
1984 23.108.6 2375 6.2 228

Por otra parte, en término reales, el déficit del Gobierno Central en 1984, si bien se
incrementd en 137.5 o/o respecto al afio 1980, refleja una disminucion del 6.2 o/o con
referencia a 1983, dando lugar a aseverar que los correctivos econdmicos adoptados en el
transcurso de 1984, tuvieron resultados relativamente positivos.

4. DINERO Y CREDITO
a) Instrumentos de Politica Monetaria y Crédito
i) Tasas de Interés Activas

Durante el afio 1984 se acentla la disminucién de la cantidad real de dinero,
principalmente porque se produce un aumento acelerado de los precios domés-
ticos y una agudizacidn de las expectativas inflacionarias. En efecto, se registra
que la preferencia del publico por tenencias monetarias aumenta considerable-
mente, como una forma de protegerse de! impuesto inflacionario. Ante esta
situacion las autoridades monetarias deciden establecer nuevos niveles de las
tasas de interés nominales activas mediante laResolucién de Directorio No.
78/84, emitida por el Banco Central de Bolivia el 10 de mayo de 1984. A
partir de esa fecha las tasas méximas vigentes fueron de 155 o/o para las
actividades consideradas productivas y de 157 o/o para el sector comercial
y préstamos a particulares.
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CUADRO No. 25
ESTRUCTUFEA DE LAS TASAS DE INTERESES ACTIVAS

(o/o)
SECTORES 1982 1983 1984
1. Productivos
Tasa Nominal 38.0 62.0 150.0
Impuesto T.G.N. 4.0 4.0 4.0
Impuesto Universitario 1.0 1.0 1.0
Fio. para Empleados (1) 3.0 3.0 -
Tasa bBfectiva 43.0 67.0 155.0
2. No Proauctivos
Tasa Nominal 38.0 62.0 150.0
Inpuesto T.G.N. 6.0 6.0 6.0
Impuesto Universitario 1.0 1.0 1.0
Fdo. para Emplieados (1) 3.0 3.0 -
Tasa Efectiva 45.0 69.0 157.0

(1) Comisién que se cobra uUnicanente en casos de
renovacién y/o ampliacidn de piazos.
Nota: ‘'Tasas de interés vigentes al 31 de diciembre de
cada afo.
FUENTE: Departamento de Estadistica

A pesar de la elevacidn de las tasas de interés nominales activas, en términos
reales no fueron positivas y por el contrario, continuaron en franco deterioro
en el transcurso del afio. Esta situacién significé que los usuarios del créadito
recibieron importantes subsidios.

CUADRO No. 26
TASAS ACTIVAS DE INTERES REALES (1)

(o/0)
Periodo Actividades Actividades
Comercial y Productivas
Particular
1982 -63.4 -63.9
1983 -60.6 -61.0
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1984 -88.7 -88.8
Enero 1984 -3.5 -3.6
Pebrero " -14.0 -14.2
Marzo " -12.7 -12.8
Abril " -35.1 -35.2
Mayo Y -23.1 -23.2
Junio " 8.7 8.5
Julio " 7.5 7.4
Agosto " -1.7 -1.8
Sentiembre i -17.7 -17.8
Octubre " -28.9 -29.0
Noviembre " -14.0 -14.2
Diciembre " -29.7 -29.8

(L) beflactado por: variaciones del inaice de precios
al consunidor de dicienvre a diciemore para lus
datos anuales.

Variaciones del indice de precios al consumidor
mes a mes para los datos pensuales.

Nota: Para fines de cadlculo de las tasas de interés
reales se usa la sigulente formala:

r=L1L+1-1x% 100 Donde: re¢ tasa de int. real

1+t i: ‘'tasa de 1nt. etectiva

FUENCES

ii)

t: Tasa de inflacidn
Banco Central de Bolivia

Dela misma manera las tasas de interés activas para créditos con fondos refinan-
ciados administrados por el Departamento de desarrolo del Bapco Centra)
fueron incrementadas al tiempo de de retornar a la anterior estructura de finar-
ciamiento con el 80 o/o de aporte del Banco Central y el 200/0 proveniente
de las instituciones de crédito intermediarias. Asi en el mes de junio mediante
la Resolucion de Directorio No. 117/84 se puso en vigencia las nuevas tasas
que superaron en més del 100 o/o a las anteriores (ver apéndice estad istico)
sefialando ademds una tasa maxima de 150 o/o sobre los recursos aportados por
los bancos intermediarios.

Tasas de Interés Pasivas

El interés pagado por el sistema bancario a los demandantes de depdsitos en
cajas de ahorro y depésitos a plazo fijo fue modificado paralelamente a las tasas
activas. En efecto, el Directorio del Banco Central dispuso en el mes de mavo
la elevacién de las tasas por depdsitos en cajas de ahorro de 43 o/0o a 110 0/0
y por depdsitos a plazo fijo en moneda nacional de 45 o/o a 140 0/0. Asimis-
mo sesnstituyd losdepdsitos a plazo fijo con cldusula de mantenimiento de
valor fijando una tasa del 5 o/o anual; sin embargo cabe sefialar que los citados
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depdsitos se refieren a fondos provenientes de la seguridad social y en bancos
expresamente autorizados.

CUADRO No. 27
ESTRUCTURA DE TASAS DE INTERES PASIVAS

(o/o)

DEPOSITOS 1982 1983 1984
Cajas de Ahorro 30.9 43.0 110.0
Plazo Fijo M N 32.0 45.0 140.0
Plazo Fijo ME -- -- 5.0

Nota: Tasas de interés vigentes al 31 de di-
clembre de cada afio
FUENTE: Banco Central de Bolivia

Los nueves niveles fueron atractivos para los depositantes por no mds de tres
meses, tras los cuales se verificd una aceleracion en el proceso inflacionario,
erosionando drésticamente el rendimiento real de los depésitos bancarios.

CUADRO No. 28 A
TASASPASIVAS DE INTERES REAL

(o/o}
Periodo Caja de Ahorros bDep. Plazo Fijo
M/1
1482 -07.2 -66.7
1983 -6b6.6 -06.2
1984 -90.8 -89.5




Fnero vy -5.4 -5.3
Febrero * ~15.8 ~15.6
Marzo " -14.5 -14.3
Abril B ~36.4 -36.3
Mayo i ~-25.7 -24.0
Junio i 4.9 7.3
Julio 8 3.8 0.2
Agosto * -5.1 2.9
Septiermbre B ~20.5 -i8.7
Cctubre " ~31.4 -24.8
Noviemore " -17.0 -15.1L
Dicianore " =32.1 ~-30.0

1) bpeflactado por: variaciones del indice de precios al
consumidor de diclembre a ulclempre para Los datos
anuales.

Variaciones del indice de precios al consuniaor wmes o
mes para los uatos mensuades. i

Nota: Para fines de cdlculo de las tasas ae interes

reales se usa .a sigulente roriwias

res tasa we luc. real
1: fasa de 1nt. epectiva
t: lasa e inflacion

i+ 1 - 13 1ud ondes
1+t

FURELPS:  Banco Centrad we sulivia

Las tasas reales de interés, altamente negativas, estimularon al plblico a colocar
una proporcidn significativa de su ahorro a cubierto de la inflacion a través de
la compra de bienes raices, de consumo durable y sobre todo en la tenencia de
moneda extranjera, en lugar de activos financieros nacionales. Esta preferencia
no solamente disminuyd la cuantia del ahorro financiero disponible para inver-
sidn, sino que también ejercié presidn alcista sobre el nivel general de precios,
convirtiéndose de esta manera en un otro factor propagador dei proceso inflacio-
nario en Bolivia.

i) Tasas de Encaje Legal

Durante 1984 sdlo se did una modificacidn en las tasas de encaje legal, la
misma que no comprendid a todos los tipos de depdsitos en los bancos del
Sistema. En efecto, con relacidn a los niveles vigentes a fines de la gestidn pasa-
da sélo se alteraron los correspondientes a cuentas de ahorro en los bancos
nacionales disminuyendo la tasa respectiva de 30 0/0 a 25 o/o, y el encaje
de los depdsitos a plazo fijo en moneda nacional, tanto en las instituciones
nacionales como extranjeras, de 30 0o/o a 5 o/oy de 32 0/0 a 5 0/0 respectiva-
mente. La disposicidn pertinente fue ia Resolucidn de Directorio No. 78/84
de mayo de 1984.
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CUADRO No. 29
ESTRUCTURA DE TASAS DE ENCAJE LEGAL

{0/0)

BANCOS NACIONALES BANCOS EXTRANJEROS

Concepto i 1983 1984 1983 1984
Depdsitos a la Vista M/N 60.0 60.0 67.5 67.5
Depdsitos en Caja de Ahorro 30.0 25.0 30.0 30.0
Depdsitos a Plazo Fijo M/N 30.0 5.0 32.0 5.0
Depdsitos a Plazo Fijo M/E (1) - 25.0 -- 25.0
Depdsitos a Plazo M/N 60.0 60.0 67.5 67.5
Depdsitos a la Vista M/E 100.0 100.0 100.0 100.0
Depdsitos a Plazo M/E 100.0 100.0 100.0 100.0
(1) Depésitos en M/N con Clausula de Mantenimiento de Valor

Nota: 'TasaZ® de Encaje vigentes al 31 de diciembre de cada afio
. FUENIE: Banco Central de Bolivia.

iv)

Con esta medida la autoridad monetaria pretendid incentivar a los bancos ala
captacion de depdsitos bancarios sujetos a interés permitiéndoles retener una
porcién mayor de dichos fondos disponibles para sus operaciones de cfedito
e inversiones.

Con similares propésitos se autorizaron los depdsitos a plazo fijo con cldusula
de mantenimiento de valor, los mismos que estaban obligados a mantener una
reserva del 25 o/0. Los depdsitos a la vista y los depésitos a plazo en general
mantuvieron los niveles de encaje con que iniciaron la gestién. Por otra parte,
el Directorio del Banco_Central dispuso un nuevo régimen de célculo del encaje
legaly las sanciones por deficiencias de encaje. Asf, se estipulé que a partir del
mes de agosto, la informacion proporcionada por las oficinas principales y su-
cursales de los bancos para el computo del encaje legal deberia efectuarse por
periodos de 15 dfas calendario aclardndose sin embargo gue los bancos estin
obligados a mantener diariamente el porcentaje de encaje minimo requerido,
ya que el promedio quincenal se considera como simple tolerancia. También
a partir del 1o. de agosto de fij6 un nuevo régimen de sanciones, mds ssvero
que el anteriar, parael caso de deficiencias en el encaje legal. Para la adopcién
de estas medidas se consideraron los efectos del proceso inflacionario y otros
aspectos de la economia nacional que desactualizaron los procedimientos y
estructuras antericrmente en vigencia. : ‘

Financiamiento y Refinanciamiento

La economfa nacional severamente efectada por la crisis encontrd serias dificul-
tades para financiar sus actividades y en ciertos casos, sus crecientes déficits.
Al haberse restringido el financiamiento externo, solamente quedé disponible
el crédito que podia generarse internamente y en este aspecto, al Banco Central
fue la fuente mds importante en cuanto toca al financiamiento al sector piblico
y en su apoyo al sector privado, a través de las |ineas de refinanciamiento.
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Desde el punto de vista global, la politica crediticia adoptada por el Supremo
Gobierno durante la gestion 1984, estuvo orientada basicamente a la soluci6n
de los problemas financieros de los distintos sectores de la economfa y a la
reactivacion del aparato productivo, tanto estatal como privado. El Banco
Central de Bolivia como ente financiero del gobierno, canalizé importantes-
volimenes de crédito a las distintas dreas del sector pablico destacdndose los
soportes presupuestarios al T.G.N. y los créditos a empresas .pﬁ_blicas.' El sec-
tor privado fue apoyado financieramente a través de las distintas lineas de
refinanciamiento administradas por el B.C.B.

El mayor énfasis de la politica crediticia fue volcado con preferencia a la reac-
tivacion de los sectores agropecuarios, industrial y minero para lo cual se
utilizaron recursos proporcionados por organismos internacionales como el
BID y la CAF, asi como también los propios recursos del Instituto Emisor.

CUADRO Ne¢ 30
FINANCIAMIENTO TOTAL CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO (1)

(En Millones de $b.)

Talion SECTOR PRIVADO SECIOR_PUELICO l!
fin ae: ‘fotal Hub Industria Artesania Agric. y Exportac. Comercio Construc Particul, MInatia Otros Sul Gobierno Gob. Bmpres.
1 Ganad. 2) 4

General ‘Tota. ‘Total Central y Reg. Flblic

1982 172.652 91.142 31.487 425 15.874 1.717 14.380 5.898 3.717 7.%Y 10.445 81.460 -8.874 3.87L 86,463
1933 467.594 191.788 64,682 948 36.568 469 26.053 11,611 8.445 18.444 24,508 275,806 10.642  7.587  257.577|
1984 5.950.497 2.624.024  788.754 11.563  686.509 6,610  269.678 128,815 77.661 282,465 370.969 2.926.473 -409.362 110.085 3.225.750,

Variaciones

Absolutas

1943/82 294,942 100.596 33.195 523 20,694 -1.248 11.673 5.713 4.728 11,195 14,123 194.346 19.516" 3.716  171.114
1984/83  5,082.4903 2.432.236 724,072 10.615 649,941 6.141  243.625 117.204 69.216  204.021  347.401 2.650.667 -420.004 102.498 2.968.i73

variaciones

Relativas

1483/82 170.8 110.3 105.4 123,1 130.4 =72.7 81.2 96.9 127.2 i54.4 135.2 238.6 -219.9 96.0 97,9
1984/83 1.0d7.0  1.268.2 L.119.4 L.1%.6  1.777.3  1.309.6 935.1  1.009.4 819.6  1.431.4  l.4l4,0 961.1 -3.946.7 1.351.0  1.152.3

(1) Financiamiento Weto
(2) Incluye sector servicios e inversiones en valores privados
FUEWIES unco Centrai ce fulivia

En 1984 el financiamiento concedido por el conjunto del sistema bancario
alcanzd a un total de $b. 5.550.497 millones, monto que es superior en
1.087.0 o/o0 al registrado en 1983. No obstante, valorando dicha suma a pre-
clos constantes, se determina una caida superior al 40 o/o por lo que contindia
la tendencia observada en 1983 (—36.3 0/0).

Del total de financiamiénto otorgado en 1984, e 53 0/o0 fue destinado al sector
pdblico y el saldo restante a las distintas actividades del sector privado. Esta

distribucién difiere de la observada el afio anterior que fuede 59 0/oy 41 0/o

respectivamente.

Financiamiento al Sector Plblico

En1984, el sactor pdblico demandd un crédito neto adicional.de $b.2.650.667
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millones (361.1 o/o), monto que deflactado por el indice de precios al consumidor, arroja
un decrecimiento aproximado al 44 o/o. Las empresas pUblicas (predominantemente
COMIBOL y ENAF y con menor frecuencia Karachipampa, CBF, ENTA vy otras) utilizaron
en la gestion $b. 2.968.173 millones mientras que los gobiernos locales y regionales hicieron
uso de $b. 102.498 miliones.

CUADRO Ne¢ 31
FINANCIAMIENTO NETO AL SECTOR PUBLICO
(En Millones de $b.)

Saldos a Gobierno Gobiernos Loc. Empresas TOTAL
fin de: Central y Regionales Piblicas
1982 -8.874 3.871 86.463 81.460
1983 10.642 7.587 257.577 275.806
1984 -409.362 110.085 3.225.750 2.926.473
Variaciones
Absolutas
1983/82 19.516 3.716 171.114 194.346
1984/83 -420.004 102.498 2.968.173 2.650.667
Variaciones
Relativas
1983/82 -219.9 96.0 197.9 238.6
1984/83 -3.946.7 1.351.0 1.152.3 1.152.3

FUENIE: Banco Central de Bolivia

Por su parte, el gobierno central registré a fines de diciembre un saldo a su favor
igual a $b. 409.362 millones, vale decir una posicién aparentemente acreedora. Sin embargo
este resultado es mds bien un fenémeno de tipo contable que se origina en le camposicién de
activos y pasivos del gobierno central en el instituo emisor. En efecto, las revalorizaciones
de sus dep6sitos en moneda extranjera excedieron al monto de los créditos (expresados

generalmente en moneda nacional).

Ademds, se debe considerar la escrutura de depdsitos del gobierno central, en la
que se identifican tres categor fas claramente diferenciadas; estas son: los depdsitos en cuen-
tas corrientes fiscales, los depdsitos restringidos o comprometidos (v. gr. cheques fiscales
certificados, provision de fondos para acreditives, fondos de amortizacién de la deuda
externa) que no pueden ser utilizados en otro fin que no ses el estipulado, los depdsitos
de fondos en fideicomiso entregados por el Supremo Gobierno al Banco Central para su
administracién. Los Gltimos no pueden ser utilizados por el gobierno mientras no se efecti-
vice su recuperacién por lo que la posicién real de depdsitos por parte del gobierno central
gs significativamente menor dada la magnitud de los fondos de fideicomiso. Por ello, el
andlisis de las cuentas con exclusién de los fondos mencionados, permite observar un cuadro
mds real de las necesidades de crédito del gobierno central y su uso efectivo.



CUADRO Ne° 32

FINANCIAMIENTO NETO AL SECTOR PUBLICO
(Excluyendo Fondos de Fideicomiso)
(En Millones de $b.)

Saldos a Gobierno Gobiernos Ioc. Empresas TOTAL
fin de: Central y Regionales Piblicas
1982 101.406 3.871 86.463 191,800
1983 - 298.110 7.587 257.577 563.274
1984 4.481.544 110.085 3.225.750 7.817.379
Variaciones
Absolutas
1983/82 196.644 3.716 171.114 371.474
'1984/83 4.183.434 102.498 2.968.173 7.254.105
Variaciones
Relativas
1983/82 193.8 96.0 197.9 193.7
1984/83 1.403.3 1.351.0 1.152.3 1.287.8

FUENLE: Banco Central de Bolivia.

Evidentemente, los fondos de fideicomiso depositados en el Banco Central durante
1984 llegaron a la suma de $b. 4.890.906 millones (Ver Cuadro No. 42 liquidez total y
sus determinantes), monto que significa aproximadamente el 56 o/o de los depdsitos del
Gobierno Central. Restando su influencia, se establece que en la gestidn el gobierno central
hizo uso neto de crédito de $b. 4.183.434 millones (1.404.4 o/o) que valorando a precios
constantes sefiala un deterioro del 35.6 o/o con relacion a 1983, superior al observado en
este Uitimo afio { —31.4 0/o).

De este flujo, e 5B o/o correspondid a las instituciones comprendidas dentro del
gobierno central {Administracion Cantral, Descentralizadas, Seguridad Social y Corporacio-
nes de Desarrollo), el 1 o/o a los Gobiernos Locales y Regionales (Prefecturas y Alcald ias)
y el 41 o/o restante alas empresas del sector péblico. El gobierno central destind los recursos
obtenidos principelmente al pago de servicios personales, gastos corrrientes, pago de inte-
reses, comisiones y costos operativos de la deuda externa refinanciada, asf como al cumpli-
miento de las obligaciones con organismos financieros internacionales. Ademds, durante
1984 el Supremo Gobierno autorizé mediante decretos y resoluciones del Directorio del
Banco Central, la atencion crediticia de la importacién de alimentos (trigo y harina de trigo
principalmente) farmacos, repuestos y unidades de vuelo para la Fuerza Aédrea y diversos
items para las Fuerzas Armadas en general, asimismo se dispusieron aportes extraordinarios
a la seguridad social y para capitalizacién de algunas de sus empresas e incluso, se accedié al
crédito fiscal para solventar financieramente a ciertas empresas del sector privado industrial
con el fin de facilitar el cumplimiento de sus pagos por servicios personales.

Por su parte, dentro de los gobieros locales y regionales, las alcald fas absorvieron

casi la totalidad de los recursos con el objeto de cubrir sus actividades corrientes, particu-
larmente el pago de sueldos y salarios.

-44.



En cuanto a las empresas publicas, el 81 o/o del crédito sectorial recay6 en la
COMIBOL y ENAF (53 o/o'y 28 o/o respectivamente); el Complejo Metaldrgico de Karachi-
pampa capté el 10 o/o, la CBF el 8 o/o y el resto de empresas solamente tuvo acceso al
mfnimo saldo remanente. Generalmente, las empresas estatales usaron los recursos del
crédito en sus costos de operacién (predominantemente servicios personales), en la atencién
de obligaciones financieras (deuda externa e interna), pago de regal fas y otros.

Captaciony Colocacion de Recursos Financieros en el Sector Privado

La intermediacion financiera desarrollada por el sistema bancario nacional, en
cuanto a la captacién y colocacién de recursos culmind la gestién con los resultades que se
observan en el Cuadro No. 33.

CUADRO N¢ 33
CAPTACION Y COLOCACION DE RECURSOS FINANCIEROS EN EL SECTOR PRIVADO
(En Millones de $b.)

CAPTACION INTERNA CAPTACION _EXTERNA

DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO Financiam.  Financiam. TOTAL COLOCA
Saldos a Cuentas Cuentas Dep a Gtras Sub Refinanc. TOTAL Externo de Externo de TOTAL GENERAL  CIONES EN
fin de: Corrientes de Ahorros Plazo CQuentas Total del Corto Plazo Med. y Lar- EL SECTOR

Fijo M/N B.C B. go Plazo PRIVADO

1982 17,660 18.691 17.326 5.961 59.638 15.527 75.165 18.834 29.563 48.397 123.562 91.192
1983 50,368 52.365 25.497  13.092 141.321 33.644 174.965 39.258 69.513 108.771 283.736 191.788
1984 424.607 307,569 243,439 139.213 1.114.828 706.494 1.821.322 715.970  1.095.418 1.811.388 3.632.710 2.624.024
|Variaciones
;Absolutas
1983/82 32,708 33.674 8.171 7.130 81.683 18,117 99.800 20.424 39.950 60,374 160.174 100.596
1984/83 374.239 255.204 217.942 126.121 973,507 672,820 1.646.357 676.712  1.025.906 1.702.617 3.348.974 2.432.236
Variaciones
Relativas
1983/82 185.2 180.2 47.2 119.6 137.0 116.7 132.8 108.4 135.1 124.7 129.6 110.3
1984/83 743.0 487.3 854.8 963.3 688.9 1.999.9 941.0 1.723.8 1.475.8 1.565.3 1.180.3 1.268.2

FUENTE: Banco Central de Bolivia,

Asi, el flujo neto de captacién interna registrado entre las gestiones 1983 y 1984,
alcanzd a $b. 1.646.357 millones que en ferminos relativos representan un incremento de
941 ofo, tasa claramente superior a la regsitrade durante el perfodo inmediato enterior.
Sin embargo, el crecimiento en valores constantes muestra un descenso considerable en el
monto de recursos captados en la economfa interna (algo méds del 50 0/0) lo que patentiza
el deterioro en los niveles de ahorro interno afectados durante el proceso inflacionario.

La composicién de los depdsitos que el pdblico mantuvo en el sistema bancario,
destaca una marcada preferencia por saldos en cuentas corrientes en proporciones mayores a
gestiones pasadas; al mismo tiempo que los depésitos en cuentas de ahorros y a plazo fijo se
elevaron aunque con menor celeridad. Deflactando estos depdsitos por el Indice de precios
al consumidor, los valores constantes refiejan el impacto negativo de la inflacion que afect6
més significativaments a los depdsitos en cuentas de ahorro (—72.5 0/0) que a las cuentas
corrientes (62.4 o/o). En total, la captacion interna de depdsitos del sector privado durante
1984 gumenté en términos absolutos en $b. 973.507 millones, 689 o/o mds que en la gestién
precedents.



El refinanciamiento puesto a disposicién del sistéma bancario por el Banco Central
tuvo una variacidn absoluta de $b. 672.850 millones con una tasa de 2.000.0 o/o que fue
muy superior al ritmo de captaciones del sector privado (716 o/0). Los valoresy la tasa de
variacion en términos constantes, patentizan el notable esfusrzo que el Banco Central
debid hacer para contrarrestar el descenso en la disponibilidad de recursos para présta-
mos en el sistema financiero nacional.

El sector externo aportd, aparentemente, con algo més del 50 o/o de los recur-
so captados por el sistema bancario, 0 sea un incremento absoluto de $b. 1.702.617 millo-
nes (1.565 o/0). A precios constantes, estas fuentes descendieron a una tasa de 27 o/o,
magnitud muy inferior al 53.3 o/o registrada para los fondos internos, esta menor cafda
se debid fundamentalmente, a la revalorizacion de los créditos externos existentes (siem-
pre expresados en moneda extranjera), sujetos a reajuste en cada modificacion cambia-
ria, por ello, que nc puade afirmarse categéricamente que se hubiese dado un ingreso efecti-
vo de nuevas recursos financieras provenientes del resto del mundo.

En conjunto, las fuentes internas y externas contribuyeron con un flujo neto de $b.
3.348.874.— millones (1.180.3 o/o) en la gestion de 1984; no obstante, dado el elevado
indice inflacionario, se estima un decremento real en el monto de las captaciones de aproxi-
madamente 43 o/o. El sistema bancario registré al 31 de diciembre un saldo en las colocacio-
nes de $b. 2.624.024 millones, vale decir que el sector privado, en sus distintos sectores de
actividad, dispuso de $b. 2.432.236 millones adicionales monto 12 veces superior al de la
gestijén@aggda pero que en valores constantes apenas alcanzaron al 61 o/o de las colocacio-
nes de .

Financiamiento al Sector Privado por Bancos

CUADRO N°¢ 34
FINANCIAMIENTO AL SECTOR PRIVADO — POR BANCOS
(En Millones de $b.)

BANQUS  QOMERCIALES
Saldos a Privados Nacio- Bancos
fin de: Del Estado nales y Extran- Sub Total Especializados TOTAL
Jeros

1962 19.552 49.698 69.250 21.942 91.192
1983 48.781 92.306 141.087 50.70L 191.788
1984 634.113 1.124.931 1.759.044 864.980 2.624.024
Variaciones
Bbsolutas
1983/82 29.229 42.608 71.837 28.759 100.596
1984/83 585.332 1.032.625 1.617.957 814.279 2.432.236
Variaciones
Relativas
1483/82 149.5 85.7 103.7 131.1 110.3
1984/83 1.200.0 1.118.7 1.146.8 1.606.0 1.268.2

FUENIE: Banco Central de Bolivia,
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La distribucién del financiamiento, por grupo de bancos, muestra el mayor monto
de colocaciones que registré la banca comercial conformada por los bancos: comerciales
nacionales; extranjeros y Banco de! Estado aproximadamente el 67 o/o del crédito y aumen-
t6 en $b. 1.617.957 millones, 1.147 o/o su saldo a fines de 1984, De los cuales se destaca en
-partigular la tasa de crecimiento del credito otorgado por el Banco del Estado durante la
gestion.

Los bancos especializados incrementaron sus acreencias sobre la economfa en $b.
814.279 millones, monto que implicé una tasa de crecimiento de 1.606 o/o, la més alta
de todo el sistema bancario. Cabe resaltar, sin embargo que los recursos financieros con
que cuenta este sector bancario para la otorgacion de créditos al sector productivo provienen
de financiamiento que otcrga el Banco Central de Bolivia y de anteriores créditos externos,
por lo que en parte el porcentaje del incremento se debid a la revalorizacion de saldos en
moneda extranjera.

Financiamiento por Sectores de Actividad Econémica.

A nivel de financiamiento por sectores de actividad econémica (Ver Cuadro No. 30)
se observa que la actividdd industrial fue beneficiada con un flujo crediticio neto de $b.
742,072 millones; siguiendo en orden de importancia, el sector agrfcola—ganadero con $b.
649.941 millones. Posteriormente, se encuentran los sectores de servicios, minero y comer-
cial y finalmente las actividades artesanales. La construccién y las exportaciones, a pesar
de sus elevadas tasas de crecimiento, en valores absolutos no recibieron en la gestion un
apoyo crediticio significativo. El importante aumento observado en las actividades agricola—
ganadera e industrial respondit al énfasis que la politica economica del Supremo Gobierno
puso en la reactivacion de estos sectores, especialmente en el primero de ellos.

Financiamiento Sectorial de la Banca Comercial

CUADRO N¢ 35
FINANCIAMIENTO SECTORIAL OTORGADO POR LOS BANCOS COMERCIALES (1)
(En Millones de $b.)

A fin de Total Industria Artesania Agric. y Exportac. Comercio Construc. Particular Mineria Otros Sec.
Ganad. (2)

1982 69.249.5 27.712.2 407.7 8.346.5 1.678.4 14.379.9 3.413.2 3.716.8 1.776.2 7.818.6

1983 141.086.9  54.622.6 919.8 17.590.5 46l.1  26.053.0 8.949.6 8.444.8 4.365.1  19.680.4

1984 1.759.044.0 615.448.0 11.380.0 282.728.0 6.590.0 269.678.0 116,482.0 77.66l.0 43.823.0 335.254.0

Variaciones

Absolutas
1983/82 71.837.4  26.910.4 512.1 9.244.0 -1.217.3 11.673.1 5.536.4 4.728.0 2.588,9 1l.86l.8

1984/83 1.617.957.1 560.825.4  10.460.2 265.137.5 6.128.9 243.625.0 lU7.k512.4 69,216.2  39.457.9 315.573.06

Variaciones

Relativas
1983/82 103.7 97.1 125.6 110.8 72.5 81.2 162.2 127.2 145.7 151.7

1984/83 1.146.8 1.026.7 1.137.2 1.507.3¢ 1.329.2 935.1 1.201.5 81Y.6 903.9 1.603.5

o [neauye Banco Lo Laider
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El conjunto de la banca comercial, canalizé sus recursos financieros preferen-
tements hacia las actividades industriales y de servicios. De un monto adicional de $b.
1.617.957 millones, estos dos sectores absorvieron el 54 o/o, la actividad agrfcola—ganade-
ra captd el 16 o/o y el restante 30 o/o fue canalizado en los otros seis sectores econémi-
cos.

Financiamiento Sectorial de la Banca Especializada

CUADRO N¢ 36
FINANCIAMIENTO SECTORIAL OTORGADO POR LA BANCA ESPECIALIZADA
(En Millones de $b.)

A fin de Total Industria Artesania Agric. y Exportac. Construc. Mineria Otros Sec. (1)
Ganad.

1982 21.942.3 3.775.1 17.5 7.527.2 .38.3 2.484.7 5.472.9 2.626.6

1983 50.701.0  10.059.5 27.5 18.977.4 8.0 2.661.6 14.079.2 4.887.8

1984 864.980.0 173.306.0 183.0 403.781.9 20.0 12.333.0 238.642.0 36.715.0

Variaciones

Absolutas

1983/82 28.758.7 6.284.4 10.1  11.450.2 -30.3 176.9 8.606.3 2.261.2

1984,/83 814.279.0 163.246.5 155.5 384.803.6 12.0 9.671.4 224.562.8 31.827.2

Variaciones

elativas

1983/82 131.1 166.5 57.1 152.1 -79.1 7.1 157.2 86.1

1984/83 1.606.0 1.622.8 565.5 2.027.7 150.0 363.4 1.595.0 651.2

(1) Incluye sector servicios e inversiones en valores privados

FURNTE: Barco Central de Bolivia

La disponibilidad de recursos financieros de la banca especializada, permiti a ésta
canalizar un flujo adicional de crédito a la economfa de $b. 814.279 millones (1.606 o/o0)
monto que se distribuyG de la siguiente manera: La agricultura y ganaderfa $b. 308.803.6
millones (2.027.7 o/c); la minerfa con $b. 224.563 millones (1.595 o/0) a través del Banco
Minero de Bolivia fundamentalmente. El sector industrial y el de servicios fueron los que
siguieron en orden de importancia en recibir créditos de la banca especializada.

Fue particularmente notorio, el bajo crecimiento del flujo crediticio hacia las
actividades de la construccién, artesania y exportacidn cuyos montos y tasas de creci-
miento son poco relevantes.

Refinanciamisnto por Grupo de Bancosy por Sectores de Actividad Econdmica



CUADRO Ne 37

REFINANCIAMIENTO POR GRUPO DE-BANCOS

(En Millones de $b.)

BANDS COMERCIALES

Saldos a Banco del Bancos Privados Sub Total Bancos ‘[OTAL

fin de: Estado . Nacion.y #tran. Especializados
1982 5.473.2 6.989.9 12.463.1 8.574.7 21.037.8
1983 11.009.9 15.737.3 26.747.2 27.297.8 54.045.0
1984 120.216.0 418.511.0 538.727.0 431.284.0 970.011.0
Variaciones
Absolutas
1983/82 5.536.7 8.747.4 14.284.1 18.723.1 33.007.2
1984/83 109.206.1 402.773.7 511.979.8 403.986.2 915.966.0
Variaciones
kelativas
1983/82 10L.2 125.1 114.6 218.3 156.9
1984/83 991.9 2.559.4 1.914.2 1.479.9 1.694.8

FUENTE: Banco Central de Bolivia.

CUADRO Ne¢ 338

REFINANCIAMIENTO DEL BANCO CENTRAL AL SISTEMA BANCARIO

(En Millones de $b.)

Al 31 de diciembre de 1984

Agricul. Construc.
Y_Gand.

Exportc. Mineria Artesania Servicios Warrant Capital Para cu- Importac,

de Operc. brir Tlig ALADI

TOTAL .

Lineas 'de Refinanciamiento Industria
Fondo Especial para el Desarrollo -- 15.744.0
Fondo de Refinanc. Agricola FRA-1 -- 16.421.0
Fondo de Refinanc. Agricola FRA-2 -- 24.842.0
Pondo de Refinanc, Industrial FRI 9.365.0 -
Refinarc. Agroempresa y Artesania -- 22.818.0
Fondo de Asistencia Técnica FAT 0.2 --

Refinarc. Ganadero BID/BCB

22 175.978.0

Refinanc. con recursos propios 9.501.0 109.494.0

Crédito con Fdo. Nal. de Desarrollo -- 53.706.0

Crédito con Fdo. de Financ., Nal. 1.764.. -

Documentos Redescontados - -

Aceptaciones Bancarias - -

Préstamos a Bancos 25.979.0 28.607.2
1.0

Créditos con Rios. Fideicomiso
Sobregiro Délares Convenio

TOTAL

46.610.7 447.610.2 26.023.8

25.0 10.0 -~ 447 -

- - -- 3.920.0 -
24.192.0  5.616.0 -~ 3.325.0

- -- 2.585.0 - -

1.806.2 <= 340.2 - 290.1

- -- 138.85L.8 -~ 4.853.0

0.6 - =

1.401.0 1.036.0

5.626.0 141.777.0 7.389.0 6.544.1 1.036.0 3.742,0 7.853.0 275.799.2

- - 0
- 0
-~ -24.842.0
- 9.365.0
738.0

2

]

0

-- - 0.

206.144.0
1.6

-- 275.799.2 275.799.2

970.011.0

Durante 1984 los fondos refinanciadas del Banco Central de Bolivia fueron inter-
mediados aproximadamente en: proporciones iguales por la banca comercial y expecializa-

da.

De una adicion neta de $b. 915.996 millones (1.694.8 o/o0) los bancos comerciales

y Banco del Estado canalizaron $b. 511.978.8 millones (1.914.2 o/o) mientras que los
especializados lo hicieron con $b. 403.986.2 millones (1.479.9 o/o) respecto al afio prece-
dente. Es significativo el ascenso en la canalizacién de estos fondos registrados por la banca
comercial, ya que crecié en 2.5569.4 o/o frente a 1.479.9 o/o de los bancos especializados
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invirgiendo de esta manera una tendencia contraria que se venfa sucediendo en gestiones
pasadas.

Los rubros de actividad econdémica que destacaron por la utilizacién de crédito
refinanciado fueron el agricola—ganadero con 447.610. 2 millones y una participacién sobre
ol total de 46 o/0. Seguidamente, se encuentra el financiamiento de importaciones prove-
nientes de los pafses mismbros del Convenio de Crédito Recfproco (ALADI) con un monto
de $b. 275.799.2 millones y una participacién del 28 o/o. Finalmente, los sactores minero e
industrial con $b. 188.387.7 millones en conjunto (19 o/0) v lusgo el resto de actividades
con proporciones menores.

b) Indicadores Monetarios
i) Base monetaria

La creacién de dinero primario en la gestion de 1984 ascendi6 a un total de $b.
3.344.657 millones que signficaron un aumento absoluto de $b. 3.149.819 mi-
lones (1.616 o/o) respecto al afio precedente.

Las tasas de crecimiento mensuales observadas para este indicador son por lo
general, superiores al 10 o/o0 con excepci6n de los dos primeros meses del afio.

El crecimiento registrado en los meses de junio y diciembre es particularmente
notable (46.5 o/o y 124 o/o respectivaments); este fenémeno encuentra cierta
explicacion en la mayor oferta de numerario debido a las retribuciones salariales
especiales que s8 cancelan en esos meses y al impacto de medidas econdmicas
aprobadas por el supremo gobierno.

CUADRO Ne 39

EMISION Y BASE MONETARIA
(En Millones de $b.)

VARIACIONES
C ONCEZPTO 1982 1983 1984 Absolutas Relativas
1983/82 _ 1984/83 _ 1983/82 _ 1984/83

A. RESERVAS INIERNACIONALES RNETAS -63.531.0 -23.775.0 867.217.0  39.756.0 890.992.0 62,6 -3.747.6
Reservas Internacionales Brutas 42.047.0 119.996.0 2.813.451.0 77.949.% 2.693.455.0 185.4  2.244.6
Obligaciones a Corto Plazo -105.578.0 -143.771.0 ~-1.946.234.0 -38.193.0 -1.802.463.0 36.2  1.253.7

B. CREDITO DOMESTICO NETO 105.440.0 156.786.0 2.203.634,0 5L.346.0 2.046.848.0 48.7 1.305.5
1. Crédito Fical Neto 81.460.0 275.806.0 2.926.473.0 194.346.0 2.650.667.0 238.6 961.1

Gobierno Central -8.874.0  10.642.0 -409.362.0 19.516.0 -420.004.0 -219.9 -3.946.7

Gob. Iocales y Regionales 3.871.0 7.587.0  110.085.0 3.716.0 - 102.498.0 96,0 -1.351.0
Empresas Piblicas 86.463.0 257.577.0 3.225.750.0 171.114.0 2.968.173.0 197.9 1.152.3

2. Crédito al Sector Bancario 21.038.0 54.045.0 970.011.,0 33.007.0 915.966.0 157.0  1.694.8
Bancos de Depbsitos 12.769.0  27.327.0 541.669.0 14.558.0 514.342.0 114.0 1.882.2
Bancos Especializados 8.269.0 26.718.0 428.342.0 18.449.0 401.624.0 223.1 1.503.2

3. Otras Cuentas Neto 2.942,0 -173.065.0 ~1,692.850.0 -176.0C .0 -1,519,785.0 =-5.982.6 878.1

C. EMISION MONETARIA (A+B) 41,909.0 133.011.0 3.070.851.0 91,102.C 2.937.840.0 217.4  2.208.7
D. DEPOSITOS BANCARIOS 21.817.0 61.827.0 273.806.0 40.010.0 211.979.0 183.4 342.9

E. BASE MONETARIA (C+D) 63.726.0 194.838.0 3.344.657.0 131.112.0 3.149.819.0 205.7 1.616.6




La evolucidn de la base monetaria, desde el punto de vista de la oferta, fue princi-
palmente influenciada por el crédito neto al sector publico y por las reservas internacionales
del Banco Central. El factor mds importante, sin duda, fue el crédito fiscal neto que en la
gestién se incrementd en cerca de tres billones de pesos bolivianos, monto equivalente
en términos relativos a una tasa de crecimiento de 961.10/0.Dentrode este rubro,el crédito
otorgado a las empresas plblicas fue el mds voluminoso registréndose a fines de 1984, un
saldo de $b. 3.225.750 millones que representa un aumento absoluto de $b. 2.968.173
millones (1.152.3 o/0) respecto al afio precedente.

Consistentements, también se observé un considerable aumento tanto en valores
absolutos como relativos, en los préstamos netos recibidos por los gobiernos locales y regio-
nales. Por el contrario, el crédito neto al Gobierno Central aparece con cifras negativas; que
es resultado de las revalorizaciones en sus depdsitos en moneda extranjera.

Las_reservas internacionales netas, que en 1983 concluyeron en un nivel negativo
de $b. 23.775 millones, en la gestién de analisis observaron un importante incremento de
més de 3.700 o/o que en valores absolutos se tradujo en una adicién de $b. 890.992 millo-
nes. El mejoramiento en esta variable fue consecuencia de un elevado aumento en el nivel
de las reservas internacionales brutas y un crecimiento comparativamente menor en las
obligaciones de corto plazo (2.245 o/o y 1.254 o/o repectivamente).

En relacion al financiamiento conicedido a los bancos del sistema, su evolucion en
1984 siguié la tendencia creciente observade respecto ai afio precedente. Es decir que en
valores absolutos incrementd su saldo en $b. 815.966 millones de los cuales 514.342 millo-
nes fueron otorgados a los bancos de depdsitos y el monto restante a la banca especiali-
zada. Valorados en términos relativos, las primeras instituciones aumentaron sus préstamos
en 1.882.2 o/o mientras que las segundas lo hicieron en 1.503.2 /0 con relacién a 1983.

Finalmente, el saldo neto de otras cuentas continud con el efecto neturalizador de
fe creacion de dinero primario- que fue su caracteristica en 1983 y, alin mds, su impacto en
la gestién 1984 fue significativamente mayor por el mivel de expansion absoluta de esta
variable ($b. 1.519.785.0 millones). Cabe sefialar, no obstante, que entre mayo y octubre
esta variable tuvo saldos positives, los mismos que se revirtieron total y drésticamente a
partir del mes de noviembre, a raiz de algunas medidas dispuestas por el gobierno con rela-
cion a la revalorizacién de cuentas.

Desde el punto de vista del desting, la base monetaria a diferencia de los Gltimos
afios, en 1984 los biffetes y monedas en poder del pdblico representaron ¢l 88 o/o del total
de la base monetaria magnitud extremadamente superior al 64 ofe'y 61 o/o de participaci6n
que esta misma: variable tuvo en fos afios 1983 y 1982 respectivamente. La inflaci6n, pro-
blemas instituciomeles y el fenémenc de desintermediacion financiera explican Ia reciente
estructura. Asf, a fines de 1984 la cantidad de numerario en poder del: pihlico ascendi6 en
términos relativos en mds del 2.000 o/o mientras que las reservas bancarias lo hicieron
sélo en 580 o/ porcentaje que responde a los menores niveles de crecimienta en los depdsi-
tos de los bances.. (Ver Apéndice Estad stico).

La expansibn mds abultada de la tenencia de billetes y monedas en poder del

dblico fue la verificada en el mes de diciembre de 1984, en el que se'incrementé en $b.
r.816.386 millones, es dacir, mds del doble del saldo a noviembre del mismo afio, donde
alcanzd a $b. 1.254.523 millones. Esta situacitn se debid. bdsicamente a:la devaluacién del
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peso en noviembre, a los incrementos de precios de los bienesy serviciosyala  necesidad
de cumplir con los aguinaldos de Navidad y los incrementos nominales a los salarios de
los trabajadores.

i) Multiplicadores de la Base Monetaria

CUADRO Ne° 40

MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA
(En Millones de $b. y Valores Unitarios)

VARIACIONES
CONCEZPTO g2 1983 1984 Absolutas Relativas
1983/82 1984/33 1983/82 1984/83
Medio Circulante (Ml) 56.558.0 175.124.0 3.295.516.0 118.566.0 3.120.392.0 209.6 1.781.8
Liquidez Total (M2) 98.536.0 266,077.0 3.985.737.0 167.541.0 3.719.660.0 170.0 1.3498.0
Base Monetaria (B) 63.726.0 194.838.0 3.344.657.0 131.112.0 3,149.81%.0 205.7 1.616.6
Reservas Barcarias (R) 24.828.0 6Y.63L.0 473.748.0 44.803.0 404.117.0 i80.5 580.3
Bill. y Mon. en p/piblico (C) 38.898.0 124.756.0 2.870.909.0 85.858.0 2.746.153.0 220.7 2.201.2
Dep. en Cuentas Corrientes (D) 17.660.0 50.368.0 424.607.0 32,708.0  374.239.0 185.2 743.0
Quasi Dinero (A) 41.978.0  90.953.0 690.221.0 48.975.0 5Y4.268.0 1l6.7 058.9
Multiplicador mj = Mj/B (1) 0.88751 0.89881 0.98530 0.01i30 0.08649 1.3 9.6
Multiplicador my = Mp/B (2) 1.54624 1.36563 1.19167 -0.1806l -0.17396 -11.7 -12.7
Determinantes directos m) y mp
c =C/D: (oeticiente de preferencia
por billetes y monedas 2.20260 2.47689 6.76133 0.27429 4.28444 12.5 173.0
a = A/D: Coeficiente de composicién  2.3770L 1.80577 1.62555 -0.57124 ~0.18022 -24.0 -10.0
de depdsitos
= R/D+A: Coeficiente de immovili- 0.4163L 0.49271 0.42495 0.07640 -0.06776 18.4 -13.8
zacidn
Dorde =
C = Billetes y monedas en poder del pdblico (1) El multiplicador m) es también igual a: c+l
D = Depdsitos en cuentas corrientes T cHr (I+a)
A = Cuasi dinero (2) El multiplicador my es también igual a: __cta+l
R = Reservas bancarias c+r (1+a)
FUENTE: Banco Central de Bolivia - Departamento de Estadistica
R = Reservas bancarias

El multiplicador de la base monetaria (m1) mostrd durarite la gestion de 1984 un
comportamiento irregular. En efecto, de un nivel de 0.899 observado a fines de
1983 se mantuvo fluctuando levemente entre 0.900 y 0.950, hasta que en diciem-
bre el multiplicador fue cercano a la unidad.

La anterior descripcion es consecuencia de la evolucién ocurrida en los coeficientes

que determinan la trayectoria del multlplucador m, es decir el coeficiente de pre-

ferencla por billetes y monedas “c”, al coeflclente de composicién de depdsitos
', v el coeficiente de |nmovﬂ|zam6n “

El primer coeficiente, que relaciona el numerario en poder del publico y los depdsi-

tos en cuenta corriente, observd una tendencia francamente creciente desde los

primeros meses del afio; asi en enero marcd un nivel de 3. 592 ascendiendo continua-
mente hasta 6.761 a fines de diciembre. Este coeficiente, el més alto desde 1970

responde &l efecto de la mayor cantidad de pesos en manos del publico frente a

una expansién muy moderada de los depdsitos en cuenta corriente. En términos

relativos “c’’ se expandid en mds del 170 o/o.

La evolucién de los otros dos coeficientes fue en sentido contrario. En efecto,
“r" disminuyd en 14 o/o0 en tanto que “‘a” en similar perfodo, se vid reducido en
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10 o/0. En el primer caso el resultado obtenido se origina en la rebaja de los
niveles de encaje legal dispuesto por la autoridad monetaria por lo que las reservas
compulsivas mds I« voluntarias efectuadas por los bancos significaron una neutra-
lizacion del 40 o/o del total de las obligaciones de estos con el sector privado,
aproximadamente 9 puntos menos que en la gestidn pasada. Asimismo, el cambio
en la posicion de encaje de los bancos tuvo su impacto en el multiplicader dado que
hasta el mes de septiembre, el sistema en su conjunto, registraba importantes exce-
dentes, y a partir de dicho mes aparecen elevados montos de deficiencias (aproxi-
madamente 20 o/o de las reservas bancarias al 31/12/84).

Por su parteel coeficiente *a” evoluciond con la tendencia decreciente, caracter fsti-
ca suya en los Gltimos tres meses, sefialando a fines de 1984 un nivel de 1.625
frente a 1.806 de 1983. Al especto, cabe reiterar el modesto comportamiento del
cuasidinero en un marco econdmico altamente influenciado por el proceso infla-
cionario.

Como consecuencia del comportamiento descrito para los coeficientes que determi-
nan la evolucién de los multiplicadores, particularmente el referido a “c” v “r" el
m2, multiplicador de la Liquidez Total, evoluciond de manera mds regular qu el mi
dado que fluctud entre 1.300 y 1.400 durante la mayor parte de 1984. Esto se vi6
alterado, sin embargo, en el mes de diciembre en que el multiplicador en cuestién
descendid a niveles sin precedentes registrando a fines de dicho mes 1.192 por
ciento, el mds bajo en relacion a los datos registrados en los (ltimos afios con lo que
ratificd |a tendencia iniciada a partir de 1981.

iii) Ofertay Demanda Monetaria

CUADRO N 41
MEDIO CIRCULANTE, LIQUIDEZ TOTAL Y SUS COMPONENTES
(En Millones de $b.)

VARIACIONES
C ONCETPTO 1982 1983 1984 Absolutas Relativas

1983/82 1984/83 1983/82 1984/83

1. Billetes y Monedas en Poder del
Piblico 38.898 124.756 2.870.909 85.858 2.746.153 220.7 2.201.2
2. Depdsitos en Quentas Corrientes 17.660 50.368 424.607 32.708 374.239 185.2 743.0
A. MEDIO CIRCULANTE 56,558 175.124 3.295.516 118,566 3.120.392 209.6 1.781.8
3. Depdsitos en Quentas de Ahorro 18.691 52.365 307.569 33.674 255.204 180.2 487.4
4. Depdsitos-a Plazo Fijo M/N 17.326 25.497 243.439 8.171 217.942 47.2 854.8
5. Letras Hipotecarias M/N 438 738 446 300 -292 68.5 -39.6
6. Letras Hipotecarias M/E- 717 - - -717 -- ~100.0 -
7. Otras Obligaciones M/N 4.089 11.460 128.347 7.371 116.887 180.3 1.020.0
8. Otras Obligciones M/E 7 893 10.420 176 9.527 24.5 1.066.9
B. CUASI DINERO 41.978 90.953 690.221 48.975 599.268 116.7 658.9
C. LIQUIDEZ TOTAL(A+B) 98.536 266.077 3.985.737 167.541 3.719.660 170.0 1.398.0

El crecimiento de los saldos monetarios definidos como M1 estuvo muy vinculado
a la expansién de los billetes y monedas en poder del pdblico 2.201 o/o, ya que lo¢
depdsitos en cuenta corriente experimentaron un incremento sustancialmente me-
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nor 743 o/o, durante la gestién en andlisis. Consecuentemente, la primera variable
increment6 en forma considerable, su participacién porcentual (87 o/o frente a
71 o/o en 1983) en el medio circulants. ,La expansién de M1 estuvo asociada
bdsicamente a su funcién transaccional impujlsada por el mayor requerimiento de
saldos monetarios que se hicieron necesarios para realizar transacciones internas en
la mayor parte del afio.

De esta manera, el saldo a fin de diciembre totalizd un monto de $b. 3.295.516
millones, es decir una variacion relativa respecto &l afio pasado de aproximadamente
1.782 o/a, Sin embargo, considerando el fuerte proceso inflacionario, la expansién
real del M*acus6 una importante caida de 17 o/o, aunque esta magnitud fue menor
a la registrada en 1983 (28 o/0). ’

Por su parte, la oferta monetaria ampliada (M2 =M1 mds cuasidinero) cerrd la
gestion de 1984 con un monto de $b. 3.985.737 millones, vale decir 1.398 o/o0
mds que en 1983, cuando registré $b. 266.077 millones. EI mayor incremento se
presentd en sl mes de diciembre (mds del doble del mes anterior) debido a las medi-
das de polftica econdmica aplicadas a fines de noviembre, que sumadas al carécter
estacional de fin de afio, originaran un extraordinario aumento de la base monetaria,
convirtiéndose de este modo en el factor principal de expansin de la oferta.

Si bien en términos nominales el crecimiento de la liquidez total es muy grande,
su expansion real, por el contrario, fue negativa, en efecto, en 1984 registré una
tasa negativa de crecimiento real de 30 o/ siendo ésta menor en 7 puntos a la sefia-
lada para 1983 (—37 o/o0).

CUADRO N° 42
MEDIO CIRCULANTE, LIQUIDEZ TOTAL Y SUS DETERMINANTES
(En Millones de $b.)

VARIACIONES

CONCEPUTO 1982 1983 1984 Absolutas Relativas
1983/82 _ 1964/83 1983782 _ 1984783
1. RESERVAS INIERNACIONALES NETAS -78.103.0 -45.001.0  440.112,0 33,102.0  485.113.0 42.4 -1,078.0
a) Reservas Brutas 45.308,0 138.029.0 3.102.316.0 91.74.0 2.964.287.0 198.1 2.147.6
b) Ooligaciones a Corto Plazo -124.411.0 -183.030.0 -2.662.204.0 -58.619.0 -2.479.174.0 47.1  1.354,5
2. CREDI'U NEO AL SECIUR PUBLICO 81.460.0 275.806.0 2.926.473.0 194.346.0 2.650.667.0  238.6 _ 961.1
a) Gobierno Central =8.874.0 10.642.0 -409.362.0 19.516.0 -420.004.0 -219.9 -3.946.7
Créditos 142.444.0 439.991.0 8.263.172.0 297.547.0 7.823,181.0  208.9 1.778.0
nepdsitos -151.318.0 -429.349.0 -8.672.534.0 ~276.031.0 -8.243.185.0  183.7  1.920.0
-Corrientes 18.558.0  32.833.0 3.310,062.0 14.275,0 3.277.229.0 76.9  9.98L.5
-Restringidos 22.420.0 109.048.0  471.566.0 66.628.0  362.518.0  386.4 3.324.3
-Fideiconiso 110.340.0 287.468.0 4.890.906.0 177.128.0 4.603.438.0  160.5 1.601.4
b) Gob. Loc. y Reyionales 3.871.0  7.587.0  110.085.0  3.716.0  102.498.0 96,0 1.35L.0
Crédito 4.829.0 9.38L.0 133.544.0 4.552.0 124,163.0 94.3  1.323.6
Depdsitos -958.0  -1.794.0  -23.459.0 -836.0  -21.665.0 67,3 1.207.6
~Corrientes 941.0  1.715.0 22.683.0 774.0 20.968.0  823.0 1.222.6
-Restringidos 17.0 79.0 776.0 62.0 697.0 3.647.0 882.2
c) Empresas Piblicas 86.463.0 257.577,0 3.225.750.0 171.114,0 2,968,173.0  197.9 1.152.3
Crédito 94.268.0 276,2L1.0 4.718.406.0 181.943.0 4.442.195.0  193.0 1.608.3
Depésitos ~7.805.0 -18.634.0 -1.492,656.0 -10.829.0 -1.474.022.0  136.7 7.910.4
~Corrientes 3.062.0 16.94l.0  281.700.0 13.879.0  264.759.0  453.3 1,562.8
~kestringidos 4.743.0  1.693.0 1.210.956.0 -3.050.0 1.209.263.0  -64.3 71,427.2
3. FINANCIAMIENTO AL SECIOR PRIVADO 91.192.0 191.785,0 2.624,024.0 100,596.0 2.432.236.0  110.3 1.268.2
a) Préstamos Generales 66.848.0 134.060.0 1.597.345.0 67.212.0 1.463.285.0 100.5 1.091.5
b) Préstamos Especializauos 21.558.0  48.325.0 850.978.0 = 26.767.0 802.653.0 124.2  1.660.9
¢) Inversiones en Valores Privados — 2.786.0  9.403.0  175.701.0  6.617.0  166.298.0  237.5 1.768.6
4. (FIRUS DUTHRMINANIES 3.,487.0 ~156,516,0 -2,004.872.0.-160,503,0--1,848.356.0 -4.025.7 1.181.0
a) Bxistercia de Minerales 5.077.0 ~ 23.146.0 ~ 374.886.0  18.069.0  35L.740.0  355.9 L.519.7
b) Iep. uc Org. Intermac. M/Ny M/E  -429.0  -2.548.0  -76.853.0 -2.119.0  -74.305.0  4v3.9  2.916.2
c) Oulig.kxt. a Med. y Largo Plazo -54.044.0 -339.877.0 -5.398,403.0 -285.833.0 -5.058.526.0 523.9  1.488.3
d) Otras uentas Meto 92.752.0 272.566.0 5.241.653.0 179.814.0 4.969.047.0  193.9 1.823.1
e) Capital y Reservas -39.369.0 -109.803.0 -2.146.155.0 -70.434.0 -2.036.352.0 1783  1.854.6
5. LIQUIDEZ TOXAL 98.536.0 206,077.0 3.985.737.0 167.541.0 3.719.660.0  170.0  1.398.0

FUENPE: Banco Central de folivia



Al evaluar la liquidez monetaria (M2) a nivel de sus determinantes destaca nitida-
mente la influencia del crédito neto al sector piblico, seguido por el financiamiento otor-
gado al sector privado, ambos como factores de expansién. En efecto, al finalizar la gestion
de andlisis, el saldo del crédito neto otorgado al sector piblico totalizé un monto de $b.
2.926.473 millones superior en cerca de de tres billones al concedido en 1983. Esta canti-
dad fue distribuida entre el gobierno central, los gobiernos locales y regionales y las empresas
pdblicas en distintas proporciones que son analizadas con mayor detalle en la seccion de
financiamiento al sector pdblico | ineas mds atrds.

El financiamiento al sector privado, por su parte, también tuvo un comportamiento
altamente expansionista reflejado en su tasa de crecimiento de 1.268 o/o y una variacion
absoluta respecto a 1983 de $b. 2.432.236 millones.

En e mismo sentido expansionista, pero con menor importancia aparecen las
reservas internacionales netas del sistema bancario en su conjunto, que en contraposicion
a afios anteriores arrojd un nivel favorable de $b. 440.112 millones. Ello debido a que el
nivel de reservas brutas se incrementd en $b. 2.964.287 millones (2.148 o/o0) durante la
gestion, mientras que las obligaciones aumentaron con menor celeridad (1.355 o/o) alcan-
zando a un monto adicional de $b. 2.479.174 millones.

Como dnico factor restrictivo se tiene al rubro de otros determinantes, que agrupa
partidas referidas a obligaciones externas de mediano y largo plazo, depdsitos y obligacio-
nes de y con organismos internacionales en moneda nacional y extranjera, capital y reservas
y el saldo neto de otras‘cusntas. Por suefecto contractivo, neutralizé la oferta monetaria
ampliada en $b. 2.004.872 millones. La significativa diferencia existente con la cifra del
afio 1983 se debe fundamentalmente a las variaciones del tipo de cambio dispuestas por
el gobierno en el transcurso de 1984 que obligaron a revalorizar las partidas expresadas en
moneda extranjera, particularmente las relacionadas con entidades financieras internacio-

nales.

5. SECTOR EXTERNO
a) Balanza de Pagos

En 1984, la Balanza de Pagos volvig a registrar un déficit que alcanzd a $us.
114.0 millones, menor en $us. 362.7 millones (76.1 o/o) con relacion al resul-
tado negativo de la gestidn anterior.

Los desequilibrios que observa la Balanza de Pagos a partir de 1978, estén estre-
chamente ligados a la presién ejercida por un creciente déficit fiscal, un tipo
de cambio subvaluado, ingresos de exportacién dependientes de unas pocas
materias primas con demandas mundiales debilitadas y en las ltimas gestiones
a un creciente servicio de |a deuda externa.

Por otra parte, los principales componentes de la Balanza de Pagos observaron
el siguiente comportamiento:

— Las exportaciones se redujeron en un 4 o/o debido a menores ventas externas

de hidrocarburos principalmente petrdleo crudo y a una fuerte contraccion de
las exportaciones de productos no tradicionales las que disminuyeron en un

400/0.
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CUADRO No. 43

RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS (1)
(En mitlones de $us.)

PARTIDA 1981 1982 1983 1984
I. CUENTA CORRIENTE -465.7 1758 -110.8 -113.9
A. BIENES SERVICIOS
Y RENTA -56053 -2213 . -2170 -2024
— Balanza Comercial 84.7 331.7 282.0 312.0
Exportaciones FOB (9124)  (827.7) (755.1) (724 5)
Importaciones FOB (—-827.7) (-496.0) (-473.1) (-4125)
— Servicios y Renta (Neto) -590.0 -553.0 —-499.0 -5144
B. TRANSFERENCIAS
UNILATERALES 39.6 455 106.2 88.5
Il. CUENTA CAPITAL 550 3240 ~452.1 16.0
— Capital a Largo Plazo (2) 1439 1765 -355.3 -175.3
— Capital a corto plazo -889 1475 ~96.8 1913
I11. ERRORESY OMISIONES -196.4 434 86.2 - 16.1
SUPERAVIT 0 DEFICIT () -607.1  -456.4 ~476.7 -1140
— Items de contrapartida 9.1 19 0.9 09
— Financ. Excepcional 4257 352.4 788.4 254.0
— Pasivos que constituyen reser-
vas de autor. extranjeras 203.3 160.9 -270.1 -14.2
— Otros pasivos —-234 -39.3 --556 2156
— Reservas
(incremento: — ) -786 -195 -37.0 -148.2

FUENTE: Banco Central de Bolivia, Departamento de Balanza de Pagos y Cambiaria
(1) Cifras preliminares
(2) Incluye inversi6n directa e inversion de cartera.

— Las importaciones CIF cayeran en 11 o/o pasando de un promedio mensual
de $us. 45 millones en 1983, a $us. 40 millones en 1984,

— La cuenta servicios y renta (neto) vi6 incrementar su saldo negativo en un 3
o/o principalmente a consecuencia de los mayores vencimientos de intereses
de la deuda externa.




— El saldo de la cuenta de capital pasé de negativo a positivo debido principal-
mente a la-cancelacidn por parte de la Repdblica Argentina de facturas de gas
natural en riora.

b) Transacciones de Comercio Exterior

Mientras las exportaciones valoradas FOB totalizaron $us. 724.5 millones, las
importaciones registraron un valor CIF de $us. 476.8 millones, lo que deter-
miné un superdvit de $us. 247.7 millones en las transacciones de comercio
exterior. Este resultado es mayor en $us. 37.3 millones (17.7 o/o) con rela-
cion al resultado positivo de 1983.

i) Exportaciones

El valor CIF de las ventas externas de productos nacionales totalizé $us.
782.1 millones, menor en $us. 35.4 millones (4.3 o/o) con relacién a las
efectivizadas en 1983. El valor FOB que considera ajustes por gastos de
realizacién, alcanzd a $us. 724.5 millones.

. ., . S
El sector minero generd un ingreso de $us. 364.0 millones, mayor en $us.
16.7 millones (4.8 o/o) respecto a 1983. Las exportaciones de estafio totali-
zaron $us. 247.7 millones por la venta de 20.277 TMF con un precio prome-
dio de $us. 5.54 por libra fina. El sumento observado del 19.1 o/o ($us.
39.8 millones) en el valor de las ventas externas del mineral se debié a un
mejoramiento significativo de los volimenes exportados, los que se incre-
mentaron en un 26.4 o/o0 (4.236 TMF). Por el contrario, la cotizacién prome-
dio disminuyd en 5.8 o/o ($us. 0.34 por libra fina). La evolucion mensual
del precio internacional del estafio muestra que salvo el promedio del mes de
enero, en todo el resto del afio se registraron cotizaciones mds bajas que las
observadas en 1983.

CUADRO No. 44

EVOLUCION MENSUAL DEL PRECIO INTERNACIONAL DEL ESTARO
(En $us. por libra fina)

1983 1984 1983 1984 1983 1984 1983 1984

Enero 542 555 abril 620 560 julio 6.06 566 oct. 577 540
febrero 565 550 mayo 6.19 566 agosto 592 560 nov. 580 5.39
marzo 6.00 564 junio 6.08 569 sept. 579 551 dic. 576 538

Prome-
dio 569 5.56 6.16 5.65 592 5Hh9 5.78 5.39

FUENTE: Ministerio de Minerfa y Metalurgia

La participaci6n del estafio en el total exportado por el sector minero aumentd del
60 o/o en 1983 al 68 o/o en 1984 y del 25 o/o al 32 o/o en el valor global de las exporta-

ciones de Bolivia.
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El mercado mundial del estafio continué caracterizdndose por el debilitamiento de
la demanda del mineral y la acumulacion de excedentes considerables a pesar de los controles
a la exportacién dispuestos por el Consejo Internacional del Estafio (CIE) desde abril de
1982. E| descenso en el consumo de estafio es resultado de la recesién econdmica que expe- -
rir?entan principalmente los pafses industrializados y de cambios estructurales en los usos
del mineral.

En 1984 el CIE establacid cuotas de exportacién entre sus pafses miembros, segin el
siguiente detalle:

CUADRO No. 45
CUOTAS ASIGNADAS PARA LA EXPORTACION DE ESTANO

(En TMF)

DURANTE LA VIGENCIA DEL VI CONVENIO (1)

PAISES
1er. Trimestre 2do. Trimestre ~ 3er. Trimestre 4to.Trimestre

1984 1984 1984 1984
Australia 2.125 2.125 2.125 2.125
Indonesia 5.524 5.5626 5.526 5.526
Malasia 9.128 9.128 9.128 9.128
Nigeria K1Y 3 3 3
Tailandia 4528 4530 4 530 4530
Zaire 359 350 350 350
TOTAL 22,000 22.000 22.000 22,000

FUENTE: Revista TIN INTERNATIONAL, TIN PUBLICATIONS LTD.
London, Voldmen 57, No. 10.~ Octubre 1984, Statistical Supplement.
(1) Bolivia no suscribid el VI Convenio International del Estafio.

Por otra parte, la Asociacion de Paises Productores de Estafio (APPE), formada por
Australia, Bolivia, Indonesia, Malasia, Nigeria, Tailandia y Zaire, se reunid en las ciudades de
Kuala Lumpur, Malasia (12 al 14 de enero) y Santa Cruz, Bolivia, (4 al 5 de octubre) habien-
do tratado problemas relacionados con las exportaciones ilegales de estafio, las que perjudi-
caron los esfuerzos por mantener el precio del mineral en un mercado con excesiva oferta.
Otro de los aspectos abordados en las mencionadas reuniones son aquellos puntos referidos
z los planes de la Asociacién para incrementar la investigacion de los usos y el consumo

el estafio.
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Mientras las exportaciones de estafio metdlico totalizaron $us. 190.8 millones
?2% b[g mnte; de 15.614 TMF las de estafio concentrado. alcanzaron a $us. 57.0 millones
) F).

El segundo rubro de importancia en las exportaciones mineras, lo constituyd el zinc
al generar un ingreso de $us. 37.3 millones, mayor en $us. 3.9 millones (11.7 o/0).

Mientras los voldmenes exportados cayeron en 10.8 o/o (4.484 TMF), su cotizacidn
promedia aument6 de $us. 0.37 la libra fina a $us. 0.46.

Las exportaciones de antimonio totalizaron $us. 22.2 millones por la venta de
10.888 TMF, al precio promedio de $us. 20.71 la unidad larga fina. EI mejoramiento del
valor exportado en un 36 o/o ($us. 5.9 millones) fue consecuencia del fuerte aumento que
registré el precio del mineral cuyo promedio pasd de $us. 12.83 la unidad larga fina en 1983
a %us. 20.71 en 1984. Por el contrario se observa una baja del 15.7 o/0 (2.031 TMF) en los

voldmenes exportados.

Otros minerales exportados fueron: plata $us. 21.4 millones, wolfram $us. 18.9
millones, aleaciones $us. 2.7 millones, cobre $us. 1.8 millones, plomo $us. 1.0 millones y
el rubro otros con $us. 10.2 millones.

Con relacién a los principales consumidores de minerales bolivianos, EE. UU. se cons-
tituyd en el principal demandante con un 35 o/o del total (37 o/o en 1983) lo que repre-
senta $us. 126.0 millones, le siguen en importancia Holanda con $us. 76.0 millones (21 o/o)
Inglaterra con $us. 40.5 millones (11 o/o); Bélgica con $us. 27.2 millones (8 o/0) y Alema-
nia Federal con $us. 22.4 millones (6 0/0).

Respecto a la exportacion de minerales seglin grupos mineros, las fundiciones aporta-
ron el 54 o/o del total exportado (53 o/o en 1983) generando $us. 195.3 millones. La
Corporacién Minera de Bolivia (COMIBOL) origind un ingreso de $us. 75.2 millones (21 0/0)
la Minerfa Mediana $us. 50.6 millones (14 o/a), la Minerfa chica (BAMIN) $us. 34.0 millo-
nes (9o/0) v el grupo de otros exportadores $us. 8.8 millones (2 0/0).

Las exportaciones del sector hidrocarburos totalizaron $us. 388.9 millones, menores
en $us. 31.2 millones (7.4 o/o). Las ventas de gas natural a la Repdblica Argentina genera-
ro un ingreso de $us. 375.7 millones al exportarse 78.058 millones de p3 con un precio
promedio de $us. 4.81 el millar de p3. Mientras el volumen experimentd un leve descenso
del 0.8 o/o (593 millones de p3) la cotizacién se mantuvo al mismo nivel de 1983 luego que
la Comisién Econdmica Permanente Boliviana—Argentina decidiera el congelamiento de los

precios del energetico.

Las exportaciones de petrdleo crudo al totalizar $us. 8.4 millones, se redujeron en
$us. 20.9 millones (71 o/o) debido a una dréstica reduccién de los voldmenes exportados.

Otras - exportaciones del sector fueron: gas butano $us. 2.4 millones, gas propano
$us. 2.3 millones y gasolina $us. 0.1 millones. ‘

La exportacidn de praductos agroindustriales generé un ingrese de ;Bus. 29.2 millo-
nes, menor en $us. 20.8 millones (41.7 o/o). Los mayores ingresos se originaron en ventas
externas de azticar con $us. 6.7 millones, valor inferior en $us. 5.6 millones (45.5 o/o).

La baja observada se debid principalmenteauna fuerte caida de los volimenes expor-
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tados los cuales pasaronde 47.561 TMF a solamente 19.028 TMF. Por el contrario la coti-
zacién promedia experimentd un aumento del 35 o/o.

Por la venta de 7.215 miles de libras de café a un precio de $us. 0.91 la unidad, se

percibié $us. 6.6 millones, valor inferior en $us. 6.3 millones (48.8 0/o). La reduccién del
50 o/0 en los vollimenes exportados fue la causa principal de este resultado.

Otros productos exportados fueron: maderas con $us. 6.0 millones, castafia $us.

2.3 millones, ganado $us. 1.5 millones, cueros $us. 0.8 millones, goma $us. 0.8 millones,
artesanfas $us. 0.1 millones y el rubro varios con $us. 4.2 millones.

€n la gesti6n 1984, el Supremo Gobierno dictamind les siguientes disposiciones

relativas a exportaciones:

D. S. No.- 20093 de 23 de marzo, autoriza asignar hasta el 58 o/o de los ingresos
netos liquidados por concepto de exportacion de hidrocarburos en favor de YPFB.
D.S. No. 20183 de 12 de abril , deroga el D. S. No. 19270 de 5 de noviembre de
1_983|qua establecfa un impuesto del 8 o/o a la exportacién de productos no tradi-
cionales.

D. S. No. 20515 de 21 de septiembrs, prohibe la exportacidn de maderaen rollos o
troncos y maderas preciosas simplemente aserradas o semielaboradas.

D.S. No. 20648 de 12 de diciembre, establece un bono de incentivo a la exportacién
para todos los concentrados de minerales entregados a la Corporacidn Minera de
Bolivia, Banco Minero de Bolivia y a las fundiciones nacionalss, o que fusran comer-
cializados directamente con el exterior, en la proporcién del 25 o/o def valor del tipo
de cambio oficial por délar americano. Similar tratamisnto se instituye para la
produccién de la Empresa Nacional de Fundiciones y de otros productos nacionales
que den valor agregado a los productos de dicha empresa.

CUADRO No. 46

ESTRUCTURA'Y COMPGOSICION DE LA EXPORTACION DE BIENES (1)
{En millones da ddlares y Composicion Porcentual)

|PRODUCTOS 1982 ofo 1983 o/o 1984 o/o
MINERIA 4194 467 3473 425 3640 465
Estafio 2784 310 2079 254 2477 317
Antimonio 178 20 163 20 222 28
Wolfram 338 38 200 25 189 24
Plomo 65 07 40 05 1.0 0.1
Zinc 384 43 334 41 373 48
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Cobre 3.1 03 30 04 18 02
Plata 37.1 4.1 583 7.1 214 27
Bismuto — —_ — — — -
Otros 43 05 44 05 137 18
HIDROCARBUROS 3984 444 4201 514 3889 497
Petréleo (2) 45 05 342 4.2 85 1.1
Gas Natural 3816 425 3782 463 3757 480
Gas Licuado,
Propano y Butano 123 14 77 09 47 06
OTROSPRODUCTGS 804 89 50.1 6.1 292 37
Artesanfas 1.1 0.1 06 0.1 0.1 —_
Café 166 17 129 186 66 0.8
Cueros 32 03 08 0.1 08 0.1
Castafias 22 02 18 0.2 23 03
Goma 41 05 27 03 08 0.1
Azdcar 81 09 123 15 6.7 0.9
Maderas 116 13 78 10 6.0 0.8
Ganado 06 0.1 1.2 0.1 15 0.2
Metalmecdnica 49 05 — —_ _ -
Qtros Productos 29.1 3.3 100 1.2 44 05
TOTAL EXPORTACIONES CIF 898.2 100.0 8175 100.0 782.1 100.0
Ajustes -705 —63.1 —576
TOTAL EXPORTACIONES FOB 827.7 754.4 724.5

FUENTE: Elaborado en base a datos del Ministerio de Minerfa y Metalurgia; YPFB y
Direccidn General de Aduanas.
(1) Cifras Preliminares
(2} Incluye Petréleo crudo, condensado y gasolina blanca.

La estructura global de las exportaciones permite apreciar un repunte de los ingresos
generados por el sector minero respecto a 1983, al aumentar la participacidn de las exporta-
ciones mineras de un43 o/o del total en 1983 al 47 o/o en 1984. Contrariamente se observa
una carda en la participacién de las exportaciones de hidrocarburos y especialmente en la de
productos agroindustriales.

Respacto a los principales mercados de las exportaciones de Bolivia, Argenting se
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constituyd en el mds importante con compras por valor de $us. 381.6 millones lo que
representa el 48.8 o/o del total ( 47.6 o/o en 1983). Le siguen EE. UU. con $us. 1440
millones (184 o/o), Holanda con $us. 76.2 millones (9.7 o/o), Inglaterra con $us. 40.7
millones ( 5.2 o/o), Bélgica con $us. 27.2 millones y Alemania Federal con $us. 25.0 mi-
llones.

ii) Importaciones

Las importaciones valoradas CIF alcanzaron a $us. 476.8 millones, menores en $us.
67.9 millones (12.5 0/0) con relacién a las registradas en 1983.

Por su parte, las importaciones FOB totalizaron $us. 412.5 millones, valor inferior
en $us. 60.6 millones (12.8 0/0).

Con relacién a la politica comercial referida a importaciones, el Supremo Gobierno
dictamind las siguientes disposiciones en el transcurso del afio:

— D.S. No. 20193 de 12 de abril dispone que las empresas estatales mineras y me-
taldrgicas podrdn efectuar importacion directa de repuestos, insumos y productos

farmacéuticos y alimenticios.

- D. S. No. 20230 de 9 de mayo, levanta el régimen de prohibicidn temporal de
importacién de vehiculos automdviles y de moticicletas. Prohibe a la Direccion de
Operacidn y Supervision Cambiaria, otorgar divisas para la importacion de estos
productos.

— D.S. No. 20302 de 22 de junio, determina el pago provisional anticipado de gravd-
menes aduaneros y del impuesto interno sobre ventas para todas las operaciones de
importacién que se realicen con divisas concedidas por el Banco Central de Bolivia.

— D.S. No. 20318 de 3 de julio, instituye el sistema de trueque en las operaciones
de comercio exterior.

— D.S. No.20378 de 2 de agosto, reitera la prohibicién de importacién de cemento
portland. La importacién de cemento blanco para uso en construccién deberd reca-
bar licencia previa en el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

— D.S.No.20432 de 21 de agosto y D. S. No. 20485 de 16 de septiembre, amplian
hasta el 31 de diciembre de 1986 el régimen de excensién impositiva para la im-
portacién de productos I4cteos; conservas de atin, salmén y sardinas; semillas oleagi-
nosas de soya y aceite vegetal en bruto sin refinar.

— D.S. No. 20543 de 9 de octubre, autoriza provisionalmente a la Administracion
Auténoma de Almacenes Aduaneros, elevar la tarifa al 1 o/o sobre el valor CIF
aduana de las mercaderias ingresadas al pais o destinadas a exportacidn, por concep-
to de manipuleo, custodia y proteccidon.

— D.S. No. 20634 de 27 de noviembre, prorroga hasta el 31 de diciembre de 1984
la vigencia del D. S. No. 20237 de 9 de mayo mediante el cual se autoriza la nacio-
nalizacién de vehiculos internados ilegaimente al pais.



Se estima que en 1984, la importacion de equipo de capital representd el 48.5 o/o
($us. 229.7 millones) de la compras totales de bienes hechas por el pafs. Se distin-
guieron las importaciones de bienes de capital para la industria con $us. 118.4
millones y equipo de transporte con $us. 59.2 miflones. Por otro lado, las adquisi-
ciones de materias primas y bienes intermedios totalizé $us. 194.2 millones (41.0
0/0), las de bienes de consumo $us. 45.0 millones (9.5 0/0) y bienes diversos $us.
4.8 millones (1.0 0/o0).

CUADRO No. 47
IMPORTACION DE BIENES SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO

( En millones de délares)

CLASIFICACION 1983 PARTICI- 1984 (e) PARTICI-
PACION PACION
|. BIENES DE CONSUMG 52.3 9.8 45.0 9.5
No duraderos 35.7 6.7 30.8 65
Duraderos 16.6 3.1 14.2 3.0
2. BIENES INTERMEDIOS 222.6 428 194.2 41.0
Combustibles y Lubricantes 3.8 0.7 23 0.5
Para la Agricultura 75 14 8.5 2.0
Para la Industria 211.3 39.7 1824 385 -
3. BIENES DE CAPITAL 250.1 47.0 229.7 , 485
Para la Construccién 384 7.3 450 95
Para la Agricultura 7.1 1.3 7.1 15
Para la Industria 152.4 28.6 1184 250
Equipo de Transporte 52.2 9.8 59.2 125
4. DIVERSOS 7.3 14 48 10
VALOR TOTAL CIF 632.3 100.0 473.7 100.0
Méds: Ajuste por importaciones
no registradas legales 124 3.1
'VALOR TOTAL CIF AJUSTADO 544.7 476.8
Deduccién por fletes, seguros
y otros 71.6 64.3
TOTAL VALOR FGB 473.1 4125
FUENTE: Instituto Nacional de Estad istica
(e) Cifras estimadas.
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Respecto a los principales proveedores de las importaciones de Bolivia, se estima
que EE.UU. fue el mds importante con un valor total de $us. 104.2 millones (22 o/o)
seguido de Argentina con $us. 80.5 millones (17 0/o), Brasil con $us. 56.8 millones (120/0)
y Japdn con $us. 35.5 millones (7.5 0/0).

¢) Serviciosy Renta

Esta cuenta arroj6 un saldo desfavorable de $us. 514.4 millones, mayor en $us. 15.4
millones (3.1 o/o) con relacién al déficit observado en 1983.

Un detalle del comportamiento observado por los componentes de la cuenta es el
siguiente:

— Embarques

Se debitd $us. 56.6 millones por concepto de pago de: fletes y seguros para la impor-
tacién de mercaderfas, valor inferior en $us. 6.4 millones (10.2 o/0) a los egresos
que por similar concepto se efectivizaron en 1983. Por su parte los ingresos del rubro
totalizaron $us. 7.5 millones.

— Otros transportes

La partida Otros Transportes registro un saldo negativo de $us. 36.7 millones, précti-
camente similar al observado en 1983. Los ingresos totalizaron $us. 28.0 millones
y los egresos $us. 64.7 millones.

Los ingresos asi estimados se originaron en la venta de pasajes aéreos en el exterior
por $us. 20.7 millones, combustibles y lubricantes para aeronaves extranjeras $us.
4 5 millones y servicios portuarios $us. 2.8 millones. »

Por el lado de los egresos se destacan las partidas de servicios a pasajeros residentes

~ por |ineas extranjeras ($us. 17.0 millones), lubricantes para aeronaves nacionales en
el exterior ($us. 16.0 millones), servicios portuarios ($us. 16.7 millones) y servicios
diversos de transporte ($us. 12.0 millones).

— Viajes

Se estima que en 1984, la partida viajes al y del exterior registré un superdvit de $us.
2.5 millones como consecuencia de que los ingresos alcanzaron a $us. 32.5 millones
y las salidas a $us. 30.0 millones.

— Renta de la Inversion

Esta partida, arrojé un saldo negativo de $us. 369.9 millones, menor en $us. 9.5
millones (2.5 0/0) con respecto al registrado en 1983. Los créditos totalizaron $us.
17.7 millones v los egresos Sus. 387.6 millones. La partida renta de la inversidn direc-
ta registr6 un saldo desfavorable de $us. 36.2 millones originado principalmente en
utilidades) remitidas al exterior por sucursales de empresas extranjeras ($us. 33.2
millones.

La partida otra renta de |a inversién, observé un saldo negativo de $us. 333.7 millo-
nes,habiendo totalizado los ingresos $us. 17.7 millones v los egresos $us. 351.4
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millones. La renta de la inversién oficial residente, 1/ incluida la interoficial arroj6
un déficit de $us. 217.2 millones. Los ingresos queé totalizaron $us. 16.2 millones,
correspondieron a intoreses percibidos por el Banco Central de Bolivia por coloca-
ciones de depdsitos en el exterior y convenios de crédito recfproco. Por su parte,
los débitos que alcanzaron a $us. 233.4 millones, se refieren al pago de intereses de
la deuda externa del Gobierno Central y Banco Central por $us. 161.9 millones,
cargos del Fondo Monetario Internacional (FMI) $us. 9.3 millones, comisiones
y gastos bancarios por $us. 1.5 millones y otros por $us. 60.7 millones. La renta de
la inversién oficial extranjera 1/ exclufda la interoficial, registr6 un saldo negativo de
$us. 30.0 millones originado en intereses de la deuda externa de las empresas estata-
les con gobiernos extranjeros y organismos internacionales. Finalmente la renta de
la inversién privada arroj6 un saldo negativo de $us. 86.5 millones totalizando los
ingresos $us. 1.5 millones y los egresos $us. 88.0 millones (intereses de la deuda
externa de las empresas estatales con el sector privado no residente).

Tomando en cuenta una clasificacién mds resumida, los egresos de la cuenta renta de
la inversién se originaron en los siguientes rubros: renta de la inversién directa
$us. 36.2 millones, cargos del FMI $us. 9.3 millones, intereses de la deuda externa de
mediano y largo plazo $us. 201.4 millones, intereses de la deuda privada $us. 70.5
millones, intereses de la deuda de corto plazo $us. 4.7 millones, intereses por conve-
nio de crédito recfproco $us. 2.2 millones, comisiones $us. 1.5 millones, intereses
de la deuda en mora $us. 61.6 millones, y otros intereses $us. 0.2 millones.

— Otros Bienes, Serviciosy Renta.

La cuenta arrojé un-saldo negativo de $us. 61.2 millones, correspondiento $us.
136 millones a transacciones oficiales y $us. 47.6 millones a transacciones priva-
das. La partida utilizacién de servicios prestados bajo programas de ayuda 1/ se
constituyd en el principal componente del débito de las transacciones oficiales
con $us. 17.0 millones. :

Por su parte, los débitos més importantes de las transacciones privadas correspon-
dieron a los rubros de seguros norelativos amercancias, comunicaciones, corretajes
y servicios profesionales y técnicos.

De esta manera, la Balanza de Bienes, Servicios y Renta, registr6 un saldo negativo
de $us. 202.4 millones, menor en $us. 14.6 mil_lonm (6.7 o/0} con relacién al déficit

de 1983.

d) Transferencias Unilaterales

Las transferencias unilaterales netas recibidas del exterior observaron un saldo positivo

i/ El sector oficial residente comprende al Gobierno General y Banco Central, segfin la
" cuarta edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI (1977).

) Estos débitos, tienen su contrapartida en la cuenta Financiamiento Excepcional, co
un crédito por un monto similar. :



e)

de $us. 88.5 millones debido a que los ingresos totalizaron $us. 91.5 millones y los
egresos $us. 3.0 millones.

Las transferencias unilaterales oficiales observaron un saldo neto favorable de $us. 66.7
millones habiéndose recibido $us. 45.0 millones de donaciones en especie, $us. 17.0
millones en asistencia técnica y $us. 6.5 millones de donaciones en efectivo.

Por su parte, las transferencias unilaterales privadas registraron un ingreso de $us.
23.0 millones y una salida de $us. 1.2 millones, lo que arroja un saldo neto favorable
de $us. 21.7 millones. Los ingresos estén referidos principalmente a donaciones en
espacie por $us. 18.7 millones.

Capital, Salvo Reservas

En 1884, esta cuenta registro un saldo neto positivo de $us. 16.0 millones, que con-
trasta con &l déficit de $us. 452.1 millones observado en la gestién pasada.

Los distintos componentes de la cuenta, observaron el siguiente comportamiento:
faversibn Directa

Se estima que en la gestidn, las inversiones directas de capital extranjero en el pais,
totalizaron $us. 7.0 millones. Mientras las acciones y otras participaciones de capital
regoistraron un crédito de $us. 6.0 millones, las utilidades reinvertidas totalizaron $us.
1.0 millones.

Otro capital: Capital a largo plazo, Sector Oficial Residente.

El capital a largo plazo del sector oficial residente, arrojé un saldo negativo de $us.
92.2 millones, menor en $us. 106. 0 millones (53.5 0/0) con respecto al registrado
en 1983.

Mientras el Gobierno Central y el resto del Sector Ptblico obtuvieron desembolsos por
$us. 88.0 millones, los gobiernos locales captaron $us. 4.8 millones y el Banco Central
$us. 49.9 millones. Las amortizaciones correspondientes totalizaron $us. :104.9 millo-
nes de los cuales $us. 64.3 millones corresponden al Gobierno Central v el resto del
Sector Pdblico $us. 3.6 milfones a los gobiernos locales y $us. 37.0 millones al Banco
Central de Bolivia. También se contabilizan débitos por $us. 6.6 millones correspon-
dientes a Aportes a Organismos Internacionales y $us. 123.4 millones por nuevas
deudas en mora, 1/ (amortizaciones).

Otro Capital: Capital a largo plazo, Bancos de Depdsito.

Esta partida registrd un saldo negativo de $us. 19.8 millones, menor en $us. 15.0
millones (43.1 0/0), con relaci6n al observado en 1983.

El Banco Industrial recibi6 créditos por $us. 3.6 millones y amortizé $us. 1.1 millo-

l= |

La partida utilizacién de servicios prestados bajo programas de ayuda tiene su contra-
cuenta como ingreso, en la partida correspondiente a la asitencia técnica recibida del
exterior, como transferencia al gobierno. '



nes, el Banco Minero de Bolivia captd $us. 2.1 millones y amortizd $us. 0.4 millones,
el Banco del Estado amortizd $us. 2.7 millones y el Banco Agricola $us. 0.2 millones.
Tambidn se registran débitos de $us. 20.9 millones por nuevas deudas enmora1/(amor-
tiz:ciones) y $us. 0.1 millones correspondientes a la deuda externa de los bancos pri-
vados.

Otro Capital: Capital a largo plazo, Otros Sectores.

Esta partida que registra principalmente las transacciones de capital de largo plazo
de las empresas estatales, arrojé un saldo neto negativo de $us. 70.3 millones, menor
en $us. 58.9 millones (45.6 o/0). Las empresas estatales recibieron por concepto de
nuevos préstamos $us. 11.4 millones y amortizaron $us. 32.5 millones. Otros débitos
registrados fueron: amortizacidn de préstamos avalados para el sector privado $us.
1.1 millones y nuevas moras, 1/ de la gestién (capital) $us. 48.1 millones.

Otro Capital: Capital a corto plazo, sector Oficial Residente.

Esta partida arrojé un saldo neto positivo de $us. 2.8 millones, como resultado de un
aumento de los pasivos a corto plazo del pafs con organismos internacionales.

Otro Capital a corto plazo, Otros Sectores
Las transacciones de esta partida determinaron un saldo positivo de $us. 188.5 millo-

nes, consecuencia de pagos efectuados por la Repiblica Argentina de las facturas en
mora por exportacién de gas natural.

Esta cuenta registra uh débito neto de $us. 16.1 millones que contrasta con el crédito
de $us. 86.2 millones observado en 1983.

Como resultado del comportamiento de todas las cuentas anteriormente comentadas,
la Balanza de Pagos arrojé un déficit de $us. 114.0 millones que fue financiado de la

Se contabiliza un crédito de $us. 0.9 millones como asiento de contrapartida por
~ compras efectuadas por el Banco Central de Bolivia, de nueva produccién de oro.

"+ Estos débitos, tienen su contrapartida en la cuenta Financiamiento Excepcional, con

f) Erroresy Omisiones
siguiente manera:
g) Asientos de Contrapartida.
— Monetizaci6én de Oro
~  uncrédito por un monto similar.
u

El sector oficial extranjero comprende a los gobiernos extranjeros y los organismos
internacionales, salvo empresas.
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h) Financiamiento Excepcional

il

k)

Esta partida contabilizé un crédito de $us. 254.0 millones, originado en asiento de
contrapartida por nuevas deudas en mora de la gestién. Corresponde a capital $us.
192.4 millones y a intereses $us. 61.6 millones.

Pasivos que constituyen Reservas de Autoridades Extranjeras
Esta cuenta registré un débito de $us. 14.2 millones lo que significa una disminucién

de los pasivos de corto plazo del Banco Central de Bolivia con autoridades monetarias
axtranjeras y organismos internacionales.

Otros Pasivos
Mientras el Banco Central aument esta clase de pasivos a corto plazo con el exterior
en $us. 16.5 millones, el resto del sistema bancario lo hizo en $us. 5.0 millones.

Reservas Internacionales o

Las Reservas Internacionales del sistema bancario consolidado registraron un incre-
mento de $us. 148.2 millones, habiendo sus componentes observado el siguiente com-
portamiento:

Oro monetario.

Registré un aumento de $us. 0.9 millones originado en compras de nueva produccion
de oro, por &l Banco Central de Bolivia.

Derechos Especiales de Giro.

Observg un crédito de $us. 0.8 millones,lo que significa una disminucién en las te-
nencias de esta clase de activo.

Activos en Divisas

Esta partida registr6 un débito neto de $us. 124.6 millones, habiendo aumentado los
activos del Banco Central en $us. 127.0 millones y disminuido las del resto del sistema
bancario en $us. 2.4 millones.

El fuerte aumento observado en los activos del Banco Central se debié bésicamente a la

captacion de nuevos créditos de corto plazo y a la contabilizacién de las retenciones
efectuadas por la Republica Argentina de facturas en mora de gas natural.

Otros activos en Divisas

Registré un débito neto de $us. 2.0 millones originado bésicamente en una disminucion
de la cuenta convenios de crédito reciproco por $us. 10.4 millones y un aumento en
otros activos por $us. 8.4 millones.

POLITICA CAMBIARIA |

En 1984, el peso boliviano experimentd tres modificaciones respecto de su paridad

con el délar americano.



El tipo de cambio de $b. 510.20 para la venta final en vigencia desde el 17 de noviem-
bre de 1983, fue modificado el 12 de abril de 1984 mediante D. S. 20170, fijdndose en $b.
2.000 por délar americanc. El Banco Central de Bolivia mediante circular No. 14/4/84
de la Divisidn de Fiscalizacion determind la nueva estructura del tipo de cambio de acuerdo
al siguiente detalle:

Precio de Compra del B.C.B. de un ddlar USA $h. 2.000.—
Comisidn para el B.C.B. del 1.5 0/o0 -

(uno punto cinco por mil) por administracidn $b. 3.—
Impuesto en favor del TGN del 1.8 o/0

(uno punto ocho por ciento) $b. 36.—
Precio de venta al Sistema Bancario y Sector Pdblico $b. 2.039.—-
Comisidn para el Sector Bancario $b. 1.
Precio de venta final de un ddlar USA $b. 2.040.—

Sin embargo, mediante resolucién de 7 de junio el Banco Central modificd la estructura
del tipo de cambio de la siguiente manera:

Precio de compra del BCB de un dolar USA $b. 2.000.—
Comision para el BCB del 1.5 0/00 (uno punto

cinco por mil), por administracién $b. 3-
Impuesto en favor del TGN del 4.8 o/o (cuatro

punto ocho por ciento) $b. 96.—
Precio de venta al Sistema Bancario y Sector Pblico $b. 2.099.—
Comisidn para el Sistema Bancario $b. 1-
Precio de venta final de un délar USA $b. 2.100.—

Por otra parte, el Decreto Supremo No. 20171 de 12 de abril determina el manteni-
miento de control estatal de divisas y el de la entrega obligatoria del cien por ciento del
valor neto de las exportaciones de bienes y servicios. Las importaciones deben estar ampa-
radas por cartas de crédito sobre Bancos del Exterior a través del Sistema Bancario con la
autorizacion previa del Banco Central de Bolivia y las exportaciones deben efectuarse me-
diante cartas de crédito documentarias abiertas sobre el Banco Central de Bolivia. También
se autoriza la importacién directa de bienes y servicios no sujetos a prohibicion siempre
que se efectlien con divisas propias y dentro del marco legal vigents. Las divisas prove-
nientes del turismo, podran ser vendidas libremente en el mercado a través de los interme-
diarios financieros autorizados. Las necesidades para viajes, estudios, enfermedad, impor-
tacidn particular y otros deberdn satisfacerse en este mercado. Los sectores publico , centra-
lizado, descentralizado, desconcentrado y locales deberdn presentar su presupuesto de ingre-
so y egreso de divisas anualmente al Ministerio de Finanzas.

El D. S. No. 20422 de 16 de agosto define 2 areas para la asigracidn de divisas: area
esencial y drea complementaria.

El drea esencial comprende:



a) Produccidn de bienes y servicios de primera necesidad de consumo masivo, parti-
cularmente los que provienen de la economia campesina, artfculos farmacéuticos
de la lista bdsica de medicamentos y de articulos de higiens, materiales de cons-
truccién para vivienda popular, materiales y equipos para uso médico, materiales
y equipos educativos.

b) La importacién de bienes mencionados en el inciso a) solo en el caso de que la pro-
duccion nacional sea insuficiente.

¢) El transporte de los bienes mencionados en los incisos anteriores de los de agricul-
tura campesina y el transporte urbano.

d) La produccién, generacion y distribucion de electricidad e hidrocarburos.

g) Construccién de infraestructura social, de riego, de energfa y de transporte.

f)  Insumos y bienes de capital para el sector exportador tradicional y no tradicional.

El drea complementaria estd contituida por las restantes actividades aconémicas

Las necesidades de divisas del drea esencial serdn atendidas mediante la Direccién Gene-
ral de Operacién y Supervision Cambiaria al tipo de cambio oficial vigente de $b. 2.000
por délar americano. Las necesidades de divisas del drea complementaria serdn atendidas
a través del sistema bancario y casas de cambio al precio de $b. 5.000.— por délar ameri-
cano.

El Banco Central de Bolivia mediante Resolucion de Directorio No. 181/84 de 20 de

agosto de 1984 determing el tipo de cambio del drea complementaria, de acuerdo al siguien-
1e detalle:

Precio de compra del BCB por délar USA $b. 5.000.—-
Comisidn para el BCB de 5 0/00 por

administracidn (cinco por mil) $b. 25—
Impuesto en favor del TGN 4 o/o (cuatro por ciento) $b. 200.-
Precio de venta al sistema bancario $b. 5.225.—
Comisién para el sistema bancario

5 o/o0 (cinco por mil) $b. 25—
Precio de venta final de un ddlar USA $b. 5.250.—~

El D.S. No. 20419 de 16 de agosto autoriza al Banco Central de Bolivia a emitir certi-
ficados de Ahorro en Oro hasta un monto equivalente de 50.000 Onzas Troy y Certificados
de Ahorro en Délares hasta un monto equivalente a 20 millones de délares americanos.
Estos certificados serdn colocados en forma directa al pblico o por intermediacién del
sistema bancario v serdn negociables v transferibles.

El D. S. No. 20597 de 9 de noviembre, ratifica la obligatoriedad en la entrega al Banco
Central de Bolivia del cien por ciento del valor de las exportaciones. Por otra parte, esta-
blece que el Instituto Emisor contra la entrega de divisas liquidard hasta un 30 o/o del valor
neto de las exportaciones de los sectores pdblico y privado, a través de la emisién de certi-
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fiados en moneda extranjera (CERCEX), los que podrdn ser utilizados en la importacién de
materias primas e insumos destinados & la produccidn, mediante aperturas para el sector
publico y coberturas para el sector privado de cartas de crédito que se realizardn por inter-
medio del Banco Central. El 70 o/o de las divisas restantes se liquidard en el Banco Central
al tipo de cambio del drea complementaria o al tipo de cambio oficial dnico vigente en el
momento de la operacidn. Si el exportador no tuviera necesidad de utilizar la diferencia
del 30 o/o podré requerir al Banco Central el pago del 100 o/o de su liquidacién en moneda

nacional.

7. RESERVAS INTERNACIONALES DEL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO

Al 31 de diciembre de 1984, las reservas internacionales netas del Banco Central de
Bolivia arrojaron un saldo positivo de $us. 100.6 milones debido a que las reservas
brutas totalizaron $us. 333.1 millones y las obligaciones $us. 232.5 millones. El saldo
positivo registrado en la gestin contrasta con el resultado negativo de 1983 ($us.
47.7 millones)

Las reservas brutas del Banco Central de Bolivia, fueron mayores en $us. 93.3 millones
(38.9 o/o) debido principalmente al incremento de los depdsitos a plazo y a la vista
en el exterior en $us. 92.0 millones y a las operaciones de retenci6n realizadas con la
Repiblica Argentina por el 50 o/o de las facturas por exportaciones de gas natural las
que arrojaron un saldo de $us. 34.9 millones.

Por su parte las obligaciones resultaron menores en $us. 55.0 millones (19.1 o/0) conse-
cuencia de la disminucién del pasivo con el Fondo Monetario Internacional y las obliga-
ciones provenientes del convenio de crédito reciproco.

Las reservas netas de los bancos comerciales acusaron un saldo negativo de $us_. 54.8
millones, como consecuencia de que las reservas brutas totalizaron $us. 26.4 millones
y las obligaciones $us. 81.2 millones.

Por otra parte, las reservas brutas de los bancos especializados alcanzaron a $us. 7.3
millones y sus obligaciones $us. 2.3 millones, situacion que determind un saldo positi-
vo de $us. 5. 0 millones en las reservas netas.

CUADRO No. 48

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS Y NETAS DEL SISTEMA BANCARIO
— En miflones de ddlares —

" VARIACIONES
DETALLE ABSCLUTAS
Dic/82  Dic/83  Dic/84  1983/82 1984/83

A. BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
1. Reservas Brutas 2141 239.8 333.1 25.7 93.3
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Oro 36.1 37.0 379 0.9 0.9
Aporte al FMI —_— - —_ —_ —_
Aporteal FAR 18.8 23.1 ——(2) 43 -23.1
Depdsitos a Plazo 112.0 97.9 153.8 -14.1 55.9
Depdsitos a la Vista 327 52.6 88.7 199 36.1
Inversién en Bancos Exterior 8.9 8.9 8.3 - 0.6
Derechos Espsciales de Giro - 0.8 — 08 -108
Convenio de Crédito Reciproco — 169 5b 159 -104
Otros 56 3.6 40 - 20 04
Retencidn Argentina (1) —_ — 349 — 349
2. Obligaciones 5424 2875 2325 -2549 -55.0
Conel FMI 86.1 89.2 63.7 3.1 =255
Conv. de Crédito Reciproco —_ 121.9 422 1219  -797
Corresponsales con el Exterior 133 254 419 12.1 16.5
Obligaciones de Corto Plazo 4430 51.0 425 3920 - 85
Convenio Argentina -~ — 440 - 440
Conel FAR —_ - -18(2 — -8
3. Reservas Netas (1 — 2) -328.3 —47.7 100.6 2806  148.3
B. BANCOS COMERCIALES
(Incluye Banco del Estado)
1. Reservas Brutas 18.1 34.3 26.4 162 -79
2. Obligaciones 90.2 75.8 81.2 -144 54
3. Reservas Netas (1 —2) -72.1 -41.5 -54.8 306 -133
C. BANCOS ESPECIALIZADOS
1. Reservas Brutas 36 1.8 7.3 - 1.8 5.5
2. Obligaciones 59 2.7 2.3 -32 -04
3. Reservas Netas ( 1-2) ~-23 -09 5.0 1.4 59
TOTAL RESERVAS BRUTAS 235.8 2759 366.8 40.1 90.9
TOTAL OBLIGACIONES 638.5 366.0 316.0 2725 -50.0
TOTAL RESERVAS NETAS —402.7 -90.1 50.8 3126 1409

M

(2)

Ajuste efectuado sg. Acta No. 21984 de la Comisién Econdmica permanente

Boliviano — Argentina y acta de fecha 29. 1. 85

Se registra el saldo neto de los aportes y obligaciones de corto plazo seglin recomedacién

del Fondo Monetario Internacional.
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8. BALANZA CAMBIARIA

Durante 1984 las transccciones en moneda extranjera arrojaron un saldo favorable de
$us. 101.3 millones a consecuencia de que los ingresos totalizaron $us. 852.9 millones
y los egresos $us. 751.6 millones.

Ingresos

Los ingresos de divisas registraron un incremento de $us. 12.4 millones (1.5 0/0) que
obedeci6 principalmente al crecimiento registrado en las entradas de capital. E| sector
hidrocarburos generd $us. 446.0 millones monto que significa el 52.3 o/o del total. Le
siguen en importancia la mineria que generé $us. 239.0 millones (28.0 0/0), el sector
agropecuario $us. 8.4 millones (1.0 o/0) y el grupo de otros, $us. 159.2 millones
(18.7 0/0). En este tltimo se consignan los ingresos por desembolsos de deuda externa,
por exportaciones via Convenio ALAD! y otros ingresosdel sector piblico y privado.

La exportacién de mercancias totalizé $us. 721.8 millones, monto inferior en $us. 8.5
millones (1.2 o/o). Del total, el sector plblico participd con el 94.6 o/o ($us. 683.1
millones). YPFB aporté $us. 446.0 millones, monto superior en $us. 114.1 millones
(34.4 o/o) respecto a 1983, Sus ingresos provinieron tanto de la cancelacién de factu-
ras en mora como de las facturas de la presente gestién por la venta de gas natural a
la Republica Argentina. ENAF aporté $us. 149.5 millones, COMIBOL $us. 49.2 millo-
nes, BAMIN $us. 23.1 millones y el resto de las empresas pdblicas $us. 15.3 millones.

CUADRO No. 49
EXPORTACION DE MERCANCIAS

En millones de $us.

DETALLE 1983 1984 PARTIC. VARIACION

RELAT.o/o ABS. RELATIVA

SECTORPUBLICQ _ 6543  683.1 946 288 44
Y.P.F.B. 3319 4460 61.8 141 344
ENAF 1852 1495 20.7 -357 193
COMIBOL 1101 492 6.8 609 553
BAMIN 183 2.1 3.2 68 417
C.B.F. 80 48 06 12 -200
OTRAS EMPRESASPUBLI. 08 05 0.1 04 444
CONV. CRED. RECIPROCO 39  10.0 14 6.1  156.4
. SECTOR PRIVADO 760 387 54 ~373  —49.1
ENTREGAS DIRECTAS Y A
TRAVES SIST. BANCARIO 410 328 46 -82 -200
CONV. CRED. RECIPR. 350 5.9 08 ~291 831
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OTAL 7303 7218 100.0 -85 -1.2

Fuente: Banco Central de Bolivia: Departamento de Balanza de Pagos y Cambiaria.

El sector privado generd $us. 38.7 millones (5.4 o/o) por exportacion de bienes. De este
monto $us. 32.8 millones provinieron de exportaciones directas y $us. 5.9 millones se
efectivizaron a través del Convenio de Pagos y Crédito Reciproco con los paises miem-
bros de ALADI.

Por su parte, el sector servicios generd $us. 42.7 millones monto del cual $us. 17.2 millo-
nes corresponden a intereses percibidos por depdsitos del Banco Central en bancos
del exterior y $us. 25.2 millones que se originaron en entregas de divisas de parte del
pblico, sistema bancario comercial y casas de cambio.

Finalmente, el movimiento en la cuenta capital gener un ingreso de $us. 86.5 millo-
nes, monto superior en $us. 32.8 millones al observado en 1983. Este resultado  se
debid principalmente a la captacién de nuevos créditos de corto plazo, provenientes
del Fondo Andino de Reservas por $us. 30.0 millones y la Republica Argentina $us.
15.0 millones. Asimismo, se recibieron préstamos de mediano y largo plazo por $us.
38.2 millones.

Egresos

Los requerimientos totales de divisas en 1984 alcanzaron a $us. 751.6 millones, monto
inferior en $us. 121.5 millones (13.9 o/0) al registrado en 1983.

El sector importador de bienes y servicios utilizo $us. 614.9 millones, mientras que $us.
136.7 millones correspondieron a movimientos de capital.

La demanda de divisas para la importacién de bienes experimentd una disminucion de
$us. 17.2 millones (4.7 o/o) con respecto a la gestidn anterior.

El sector publico utilizd a través de las empresas estatales el 42.6 o/o0 0 sea $us. 148.4
millones, Y.P.F.B. requirid $us. 34.3 millones (9.8 o/0), COMIBOL $us. 22.1 millo-
nes (6.4 o/o), el Gobierno Central y otras instituciones descentralizadas $us. 34.4 millo-
nes (9.9 o/0) y los Convenios de Crédito Reciproco $us. 57.6 millones (16.5 o/o).

Por su parte, el sector privado utilizd $us. 200.3 millones (57.4 0/0) monto superior en
$us. 17.3 millones ( 9.5 0/0) al registrado en la gestion anterior.

Los requerimientos mediante el sistema bancaric cemercial totalizaron $us. 109.0
millones (31.2 o/0) y a través del Convenio de Pagos y Crédito Reciproco $us. 91.3
millones (26.2 o/o).

Losegresos por concepto de servicios demandaron $us. 266.2 millones, cifra inferior en
$us. 94.2 millones (26.1 o/o) a la observada en 1983. Los servicios corrientes demanda-
ron $us. 133.8 millones destinados al pago de servicios técnicos impresion de billetes,
pago a las Compafifas Contratistas de Y. P.F. B., fletesy transportes, gastos portuarios
y otros. Los servicios financieros que corresponden al pago de intereses de la deuda
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externa de corto, mediano y largo plazo demandaron $us. 132.4 millones.

Finalmente, los egresos correspondientes al movimiento de capi i

nte, s cor . pital totalizaron $us.
136.7 millones, monto inferior en $us. 10.1 millones (6.9 0/0) con relacién a la gestién
1983. Dgl monta anterior, $us. 100.3 millones correspondid a la amortizacién de la
deuda publica externa y $us. 36.4 millones a la compra de Derechos Especiales de Giro

y otros incrementos de activo.

CUADRO No. 50

IMPORTACION DE MERCANCIAS

En millones de $us.

PARTIC. ~ VARIACION
DETALLE 1983 1984  RELAT. ABS.  RELAT.
1. SECTOR PUBLICO 1829 1484 426  -345 189
Y.P.F.B. 178 343 98 165 927
ENAF 85 20 08  -65 -765
COMIBOL 705 221 64 484 688
BAMIN 14 02 01 -12 -857
C.B.F. 28 14 04  -14 500
OTRAS EMPR.PUBLICAS ~ 303 308 88 05 16
CONV.CRED.RECIPR. 516 5786 165 60 116
II. SECTOR PRIVADO 1830 2003 574 173 95
UTILIZACIONES A TRAVES
DEL SISTEMA BANCARIO 1056 1090 312 3.4 32
CONV. CRED. RECIPROCO 774 913 262 139 180
TOTAL 3659 3487 1000  -17.2  -47

Fuente: Banco Central de Bolivia: Departamento de Balanza de Pagos y Cambiaria.

En lo referente al servicio de la Deuda Externa, es preciso destacar una disminuci_én
de $us. 120.6 millones en relacién a lo observado en 1983; situacion presentada debido
esencialmente a la decision del Supremo Gobierno de suspender momentineamente

los pagos a la banca privada internacional.
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CUADRO No. 51
EGRESO DE DIVISAS POR ACTIVIDAD ECONOMICA

—En millones de délares—
DETALLE 1983 1984 VARIACION
RELATIVA o/o
I MINERIA 982 305 -689_
COMIBOL 786 27.2 - 80.0
ENAF 13.0 29 -77.7
BAMIN 28 0.3 —89.3
MINERIA MEDIANA 3.8 0.1 -974
iIl. AGROPECUARIOS _1_1;6_ __1._7__ :_8_5_.§_
C.B.F. 5.7 15 -73.7
AGROPECUARIQS(privados) 59 0.2 —96.6
I1l. HIDROCARBUROS 728 713 - 2.1
Y.P.F.B. 72.8 71.3 - 21
IV. OTROS | 605 6481 - 81
GOB. CENTRAL (Ministerios) 29.5 448 519
SERVICIO DEUDA EXTERNA
— AMORTIZACIONES 118.6 100.5 - 1583
— INTERESES 2349 1326 — 436
CONVENIO CREDITO RECIPROCO 129.0 1495 15.9
OTROS PIRVADQOS (Bancos) 102.4 11786 148
OTROS 76.1 103.1 35.5
TOTAL 873.1 751.6 - 139

Fuente: Banco Central de Bolivia: Departamento de Balanza de Pagos y Cambiaria.
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CUADRO Ne¢ 52
BALANZA CAMBIARIA 1984
(En Millones de Délares)

DETALLE ENE FEB ““aRr ABit JUN di e ) Sl K v LIv

I. INGRESOS POR EXPORTACION DE

BIENES, SERVICIOS Y CAPITAL 60.4 20.3 46,4 et

A BIENES ¥ SERVICIOS 52.8 37.9 P

1. Mercancias 50.1 18,1 35.7 5405
COMIBOL 5.5 1.7 7.5 1.6 45,2
ENAF 13.8 5.2 11.6 1.5 l4.u 149.5
¥ PFB 30.3 4.6 18.6 2t 27.3 5.5 d30.0
CBF 1.7 2.1 0.3 - -- 9.4 )
BAMIN 1.2 0.1 - 2.8 2.5 7.0 23.1
MINERIA MEDIANA 1.3 0.3 0.8 G.r - gy 4.5
AGROPECUARIOS 1.3 0.1 0.2 - 0.4 . 3eu
OTROS" PRODUC T0S 0.4 0.2 2.4 L 0.3 V.l 14,3
CONV. DE PAGOS ¥ CRED. RECIPROCO 0.1 - -— - - - 15,4
OTRAS EMPRESAS PUBLICAS - - (U - - - u:s

i
»

Servicios 2.7

2.1. Servicios'Corrientes 1.7
Derecho Aeropierto 0.1
Captacién del Pub. 1.5
Otros servicios 0.1

2.2 servicios Financieros 1.0

g Intereses percibidos 1.0

B IRANSF ERENCTAS
1. Donacidn

[ CAPIUAL 1.6
1. capital Financiero 2.6

Desembolso Deuda Ext.

de Mediano y Largo Plazo:
Empresa Riblicas 7
Gobierno Central 0.
Desemb. Deuda Ext. Corto Plazo Lo

2. Incremento Activo
IT. EGRESOS POR IMPORTACION DE-BIENES,
SERVICIOS Y CAPITL. 39.5
A BIENES Y SERVICIOS 31.9
1. HMercancias 15.7
. COMIBOL 1.1
ENAF . 5.1
L PFB 1.8
CBF 0.2
BAMIN -
SECTOR PRIVADO 8.4
CONV, DE PAGOS { CRED. RECIPROCO -
OTRAS EMPRESAS PUBLICAS 4.1
2. sServicios 6.2
2.1 servicios Corrientes 1.5
Haveres 0.1 1
Becas 0.1 0
vidticos - 9
Segaros 2.3 2.4 4
Constratistas Occ. y lessoro 7.5 7.5 4
Caotas a Org. Intetnac. - 2.3 5
Servicio Tcnico 0.5 2.3 2
Gtos. Bmisidn Billetes - 10.8 3
Bstadiantes, Enfetmevades 0.5 0.6 8
Algiiler raminaria y eauipo == - - 0.2 -- - - - - - - 0.2
Fletes y Iransportes 1.1 0.5 4.8 u.g L9 L3 0.5 Ls 4.3 0.9 17.7
Gastos Portuarios 0.2 0.6 0.6 0.y 0.5 Lo 6.8 - _— 0.3 5.5
otros servicios 0.2 0.4 1.0 0.5 0.8 0.7 2.0 1.0 0.6 0.6 8.6
2.2 gervicios Financierus 3.1 6.1 28,3 17,5  27.3 29,0 3.6 10.8 4.8 9.3 13z.4
Int «<ieaGa Ext. ¥ y L Plazo 3.4 1.1
Int.deada Ext. Corto Plazo v.3 0.1
B CAPLUAL 2.6 7.0

1. Capital Coccitngs 1.4
ecomprs D B G 1.4
Incremento iz Activo -

2. Capital rinanciero 6.2
Anortiz. denda Ext. &y L Plazo 5.2

Arotrtiz. dedita Lxt. Corto Plazo -

TIT SAILO FIBJO DIVISAS (1 - 1L 20.y

v DISCREPANCIA

Sa kio AZustaao

v REBLIVE BRI (DISPGHI~
BILIuADES  T1T #/- V) 1.3
bivisas 3.3
Tnceemento cvas {opra DX —les -1.7

Cawio de Activo -




9. DEUDA PUBLICA EXTERNA
a) Comportamiento de las Principales Variables de la Deuda

A fines de 1984, los montos adeudados por concpeto de créditos externos contrata-
dos por el sector pudblico ascendieron a $us. 3.288.8 millones, de los cuales correspondie-
ron al corto plazo  $us. 72.5 millones y a obligaciones de largo plazo $us. 3.216.3 millo-
nes.

b) Deuda Publica Externa de Corto Plazo.

La deuda ptblica externa, contratada en términos de corto plazo al 31 de diciembre
de 1984 presenté un saldo deudor de $us. 72.5 millones. Esta cifra excede en $us.-21.5
millones al saldo registrado por este concepto en diciembre de 1983 que fue de $us. 51.0
millones (Cuadro No. 53).

En 1984, el servicio por concepto de deuda de corto plazo alcanzé a $us. 28.2 millo-
nes, de los cuales $us. 23.5 millones correspondieron a amortizaciones de capital v el saldo
de $us. 4.7 millones al pago de intereses. Durante la gestién se registraron desembolsos por
$us. 45.0 millones, provenientes de nuevos créditos, colocados por el Banco Central de la
Republica Argentina ($us.15 millones) y el Fondo Andino de Reserva ($us. 30 millones);
el flujo neto de divisas en consecuencia registré en el perfodo una cifra positiva del orden
de $us 16.8 millones (Cuadro No. 53 ).

BANCO CENTRAL DE VENEZUELA

a) Operaciones de $us. 20.000.000.—
Esta operacién SWAP originalmente pactada en $us. 20.0 millones, arrojé al 31 de
diciembre de 1984 un saldo de $us. 6.0 millones. Se amortizaron $us. 2.0 millones
a capital y por intereses se cancelaron $us. 0.9 millones.

b) Operaciones de $us. 15.000.000.—-
Esta operacidn que debia ser cancelada en diciembre de 1984, fue renovada por 90

dfas adicionales canceldndose en consecuencia $us. 1.7 millones por concepto de
intereses.

BANCO DE LA RESERVA DEL PERU

Con el Banco de la Reserva del Perl se contrajo una obligacién de corto plazo en 1981
por $us. 20.0 millones, luego de varias renovaciones a diciembre de 1984, el saldo deudor
se redujo a $us. 5.0 millanes. Durante la gestién se amortizaran $us. 1.5 millones a capital
y se cancelaron $us. 1.5 millones por concepto de intereses.

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

En septiembre de 1984, se concretd una operacién SWAP por $us. 15.0 millones con
vencimiento a 180 d as.

CORPORACION ANDINA DE FOMENTO

Con la Corporacién Andina de Fomento (CAF) por obligaciones de corto plazo el pafs

-78-



mantenia un saldo de $us. 8.0 millones a diciembre de 1983.En la gestién se amortizaron
$us. 6.5 millones a capital situando el saldo de esta obligacién a diciembre de 1984 en $us.
1.5 millones. Por intereses se cancelaron $us. 0.6 millones.

FONDO ANDINO DE RESERVA

En diciembre de 1984 se concreté una operacidn de corto plazo con el FAR por $us.
31’8{?5 millones como soporte de la disponibilidad de divisas con vencimiento a marzo de

CUADRO No. 53
ESTADO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE CORTO PLAZO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1984
(En miles de délares)

DETALLE SALDO AL DESEM-  AMORTI- INT.Y SALBO AL
311283 BOLSGS ZACIGN  COMIS. nzas

SWAPS

Banco Central de Venezuela 15.008: - - 1.693 15.000

Banco Central de Venezuela 5.000 - 2.000 895 6.000
15.000 1.487 5.000

Banco de Ia Reserva del Perti 20,000

Banco Central Rep. Argentina 15.000 - - 15.000

ORGANISMOS MULTILATERALES

Corporacién Andina de Fomento 8.000 - 6.500 629 1.6500
Fondo Andino de Reserva - 30.000 - - 30.000
TOTAL 51.000 45,000 23.000 4704 72.500

FUENTE: Banco Central de Bolivia: Division de Financiamiento Externo—Departamento de Programacidn.

¢) Deuda Piblicaa Cortoy Largo Plazo
1) Estructuray Saldos Deudores por Prestatarios.

Durante 1984 el saldo de la deuda de corto y largo plazo disminuyé en $us. 11.8 millo-
nes, al pasar de $us. 3.300.5 miliones (31.12.83), a $us. 3.288.8 millones (31.12.84) Cuadro
No. 55 muestra la composicién del saldo por prestatarios destacando el Gobierno Central
con $us. 2.047.4 millones cifra menor en $us. 10.9 millones al saldo de 1983; constituyendo
el 62.3 /o del total adeudado. :

Las empreses publices en conjunto, ocupan el segundo lugar en importancia dentro de
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la estructura deudora, con un monto de $us. 728.5 millones que significa el 22.1 o/o del
total. En este grupo se destaca Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos que acumulé
un saldo de $us. 242.1 millones (7.4 o/o) cifra inferior en $us. 8.2 millones respecto a la

gestion 1983.

El restante 15.6 o/o del saldo deudor correspondid a otras unidades del sector publico.

CUADRO No. 54

RESUMEN DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE BOLIVIA
POR DEUDORES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1984

(En miles de Délares)
DEUDOR SALDO AL DESEM- AMORTI- INT.Y  AJUSTES SALDO AL VARIACION
31.12.83 BOLSOS ZACION COMIS. 31.1284 ABSOLUTA RELATIVA
| GOBIERNO CENTRAL 2058358 65800 57.648 139422 (-)19087 2047423 -10935 - 05
DEUDACORRIENTE 1862353 62740 48612 123548 (-}8897 1627784 -34568  — 2.1
DEUDA REFINANCIADA  285.162 — 843  — 285162  — —
DEUDA RESERVADA 11043 3060 9036 6441 28610 134477 23634 213
II. GOBIERNOS LOCALES 67649 4840 3602 2101 (-) 1258 67629 - 20 0.0
CORPORACIONES 47948 4840 1278 1025 (-) 1.028 50482 2534 6.3
ALCALDIAS 19701 234 1076 (=) 230 17.147 - 2554 130
Ill. EMPRESASPUBLICAS 760708 33568 36371 35172 (-)20380 728615 -32191  — 42
COMIBOL 30338 1249 4605 2016 (-) 1.191 34701 — 4547  —168
YPEB 250208 2269 7917 12914 () 2494 242086 -— 8152 - 3.2
CBF 20676 3967 3820 988 (-) 2363 27460 - 2218 - 75
ENFE 70786 747 5341 4700 (-) 4580 61612 - 0174  -130
ENDE 150822 1533 5.124 4910 (-} 2580 144881 —6.131 - 41
ENAF 38.308 — 2796 1552 (<) 2630 32013 - 5426  —14.1
CM KARACHIPAMPA 76.973 1.684 - 4813 (-) 7.813 69.844 - 6.129 - 8.1
ENTE L 18586 _ 1277 422 (-) 1.188 16121 — 2465  —133
OTRAS ENT. SECT.PUB. 86.978 22,130 5.491 2857 (~) 4590 99.027 12.049 138
IV. BCO. CENT.DE BOLIVIA  257.166 94,887 60,506 21426 (-) 3456 288.091 30.925 120
DEUDA CORRIENTE 206.166 40887 37008 16722 (-) 3458 216591  8.425 486
DEUDADE CORTO PLAZO 51000 45000 23500  4.704 l 72500 21500  42.1
V. BCOS.OFIC.FOMENTO 94,762 2.064 3.356 4211 (-) 2223 91.247 - 3515 - 37
V1. EMPRESAS MIXTAS 25.369 —_ 2404 1.959 —_ 229656 — 2404 - 95
LAB 22654 — 1575 1765 — 21079 - 1575 - 69
OTRAS 2715 _ 829 194 - 1886 — 829 -30.5
Vil ENT.PRIVADAS CON
AVALSECTORPUBLICO 38527 3588 1505  1.807 4310 42800 6373 174
TOTAL coeresmrien 3300537 204728 165392 206.088 (-)51.103 3288770 11767 - 04

FUENTE: Banco Central de Bolivia: Divisién de Financiamiento Extsrno—Departamento de Programacién.
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I1) Estructuray Saldos de la Deuda Pablica Externa por Acreedores

_ Las obligaciones pactadas en el largo plazo con acreedores oficiales mantiene el mayor
saldo deudor con $us.2.080.4 millones (63.3 0/0) mientras que el grupo de acreedores priva-
dos registra un saldo de $us. 1.135.9 millones (34.5 o/0). La Banca Privada Internacional
se constitutyd en el mayor grupo acreedor de Bolivia con un saldo de $us. 892.1 millones
(27.1 o/o) de la deuda neta total, el que incluye $us. 285.2 millones correspondientes a
créditos incluidos en el Convenio de Refinanciamiento del 29 de abril de 1981. En orden
de importancia se situaron los créditos otorgados por Gobiernos, con un saldo de $us.
603.2 millones (18.3 o/0) destacéndose en este grupo, obligaciones con los gobiernos de EE.
UU. $us. 250.7 millenes, Brasil $us. 164.7 millones, Japdn $us. 83.1 millones v Argentina
$us. 70.7 millones.

Con el 17.1 o/o ($us 563.2 millones) participaron los Bancos Oficiales destacdndose los
préstamos otorgados por bancos de la Republica Argentina, Alemania Federal, EE.UU., y
Brasil.

Dentro de los organismos multilaterales, el Banco Interamericano de Desarrollo, se
consitituyd en el mds importante acreedor del pais, con $us. 4209 millones (12.8 o/o);
le sigue el Banco Mundial con $us. 269.1 millones (8.2 o/0) v el resto de los organismos
multilaterales con $us. 147.7 millones (4.5 0/0).

Los proveedores privados incluyendo la deuda reservada, participaron con $us. 201.3
millones (6.1 0/0).

CUADRO No. 55

RESUMEN DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA DE BOLIVIA
POR ACREEDORES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1984
(En miles de délares estadounidenses)

ACREDORES SALDO AL SALDO AL VARIACION
311283 31.1288 ABSOLUTA  RELATIVA
OFICIALES 2.113.466 2.080.385 - 33081 - 18
MULTILATERALES 837.014 837.697 683 0.1
BIRF 192.204 175.461 -~ 18833 - 87
DA 92431 93.682 1.251 13
BID 387.631 420.907 331276 86
CAF 34591 32614 - 1977 - 57
FONPLATA 672 2608 1.936 288.1
FIDA 1.102 1.659 567 50.5
NN. UU. 100 100 —_— —
OPEP 2.208 3.104 895 405
BIAPE 4.200 4.154 - 48 - 11
FAR 52500 39.375 - 13125 - 250
SANTO DOMINGO 31.697 31.697 — —=
FMlI 37687 32436 - 5251 - 138
BILATERALES 1.276.452 1.242.688 - 33784 ~ 28
GOBIERNGOS 593.064 603.219 10.155 17
BANCOS OFICIALES 609.960 663.239 - 48721 - 17
BANCOS PRIVADOS
CON GARANTIA OFICIAL 47519 53.364 5.845 123
PROV. OFICIALES 25.909 22.866 - 3043 - 117
PRIVADOS 1.136.071 1.135.885 - 186 00
BONOS DEL ESTADD 38450 38558 - 892 - 23
B.PRIV. NO REFINANC. 617.565 606.958 - 10607 - 17
BANCOS PRIV. REFINANC. 286.162 285.162 - -
PROVEEDORES 189.227 201.268 12031 83
0TROS PRIVADOS 4667 3.948 -~ 718 —~ 154
TOTAL LARGO PLAZO 3.249.537 3.216.270 ~ 33267 - 10
DEUDA DE CORTO PLAZO 51.000 72500 21.6500 422
GRANTOTAL 3.300.637 3.288.770 ~ 11767 ~ 04

FUENTE: Banco Central de Bolivia : Divisién de Financiamiento Externo—Departamenta de Programacion.

* Cifras Preliminares
o Incluye deuda reservada.
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IH) Servicios, Desembolsos y Flujo Neto.

Como refleja e cuadro. No. 56 , el servicio de la Deuda Pablica Externa contra-
tada a largo plazo demand6 recursos del orden de $us. 343.3 millones; de este monto un
413 o/o ($us. 141.9 millones) se destinaron al pago de cuotas del capital y el restante 58.7
/o ($us. 201.4 millones) fueron asignados a cubrir costos financieros por concpeto de
intereses y comisiones. Tomando en cuenta la cifra de $us. 819.5 millones, correspondientes
a las exportaciones de bienes y servicios de la gestién, se tiene que el pago de la deuda de
largo plazo representd un 41.9 o/o de esos ingresos. Adicionando el movimiento de la deuda
de corto plazo de $us. 28.2 millones desagregados en $us. 23.5 millones para amortizar capi-
tal y $us. 4.7 millones por pago de intereses y comisiones, el servicio global de la deuda se
situd en $us. 371.5 millones (%us. 165.4 millones para amortizaciones y $us. 206.1 millones
para cubrir costos financieros), en consecuencia la relacién servicios de la deuda/exporta-
cién de bienes y servicios, ascendid al 45.3 o/o.

Este elevado coeficiente pudo haber alcanzado un nivel cercano al 132.3 o/o si se
cumplfa un servicio normal de deuda y no se acumulaba deuda vencida y no pagada que al
finalizar la gesti6n alcanzd a $us. 712.5 millones.

El mayor flujo de divisas para cumplir con el servicio de la deuda correspondid a las
cancelaciones efectuadas a acreedores bilaterales con $us. 164.9 millones (44.4 o/o) del
total. En el grupo se destacs el servicio efectuado a Bancos Exterior Oficiales con Sus.
116.9 millones, que contemplan bdsicamente pagos por el refinanciamiento de la deuda
con la Republica del Brasil y en el caso de la Repdblica Argentina, con cargo a la retencion
del 50 o/o del valor de nuestras exportaciones de gas de acuerdo a convenios suscritos. A los
distintos gobiernos acreedores se canceld la suma de $us. 33.6 millones (3.0 o/o).

El comportamiento del servicio de deuda con respecto a los organismos multilaterales
puede ser calificado de normal, pues el pais hizo importantes esfuerzos por cubrir dicho
servicio que posibilitd la captacién de nuevos créditos. En este sentido se destinaron recur-
sos por $us. 89.9 millones que representan el 24.2 o/o del total del servicio, correspondiendo
a capital $us. 45.2 millones y a intereses y comisiones $us. 44.7 millones.

Con respecto al servicio efectuado a la Banca Privada Internacional, éste totalizé $us.
60.0 millones (16.2 o/o). De esta cifra, se destind al pago de capital $us. 13.0 millones
y $us. 47.0 millones para cubrir intereses y comisiones. El servicio con estd grupo de
acreedores hubiera sido mayor si el Supremo Gobierno no adoptaba la decisién de suspender
pagos al consorcio de bancos privados que firmaron el Convenio de Refinanciamiento con
Bolivia el 29.04.81, razdn por la cual se explica una disminucidn al servicio proyectado.

Finalmente los pagos de la deuda a proveedores alcanzd a $us. 25.7 millones de los
cuales corresponde al servicio de deuda reservada $us. 15.5 millones, bdsicamente cancela-
dos a través de ALADI.

El pafs percibié por concpeto de desembolsos de deudade corto ylargo plazo $us. 204.7
millones cuyo mayor monto proviene de créditos contratados con acreedores bilaterales con
$us. 79.3 millones (38.7 0/0); los organismos multilaterales en conjunto desembolsaran $us.
65.8 millones (32.1 o/0) de los cuales $us. 44.6 millones (21.8 o/0) correspondieron al BID.
Los recursos captados de los Bancos Exterior Oficiales totalizaron $us. 36.6 millones (17.9
o/o) principalmente desembolsos en bienes por la ampliacién de Iineas de crédito con la
Republica Argentina. Finalmente, los distintos gobiernos desembolsaron $us. 29.3 millo-
nes (14.3 0/o) del total.
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Es importante sefialar que los desembolsos comprenden también, el pago de bienes y
servicios en el lugar de origen de aquellos créditos destinados a la implementaci6n de pro-
yectos y de otros otorgados por proveedores.

Establecida la relacién general entre el servicio de la deuda y los desembolsos, se advierte
que el flujo neto de la deuda durante 1984 fue negativo en $us. 166.8 millones, aspecto que
significa que el pais tuvo que destinar reservas internacionales al servicio de la deuda, en una
proporcién del 1.81 veces respecto a los desembolsos recibidos.

Los cuadros Nros.54 y 56 reflejan qus los organismos multilaterales en conjunto desem-
bolsaron $us. 85.8 millones y recibieron pagos por $us.89.9 millones obteniéndose como resulta-
dounflujo neto negativoparael pafspor $us. 24.1 millones. Dentro de este grupo, se obtuvo
un resultado diferente con el BID, pues el pafs percibié de este organismo desembolscs por
$us. 44.6 millones, habiendo cancelado $us. 23.4 millones, con un flujo neto positivo de $us.
21.3 millones. Otros acreedores importantes del grupo reflejaron flujos netos negativos en
la gestién, tal el caso del Banco Mundial, con $us. 17.1 millones, la Corporacién Andina de
Fomento con $us. 5.5 millones y el Fondo Andino de Reserva con $us. 18.9 millones.

Con los acreedores bilaterales el flujo neto negativo ascendi6 a $us. 85.6 millones. El
grupo de los Bancos Exterior Oficiales fue el de mayor peso relativo en este resultado, pues
alcanzd una cifra negativa de $us. 80.3 millones. Los Bancos Privados con Garantfa Oficial
por el contrario, presentaron un resultado nete-positivo de $us. 3.7 millones. A gobiernos
y proveedores oficiales corresponde el saldo negativo restante de $us. 8.9 millones.

Las colocaciones de corto plazo por el contrario registraron un flujo neto positivo de
$us. 16.8 millones frente a un flujo neto negativo de $us. 2.0 millones en 1983. Esto se
debié principalmente a la contratacién de nuevas colocaciones con vencimientos en 1985
y a la renovacién de varios vencimientos en 1984 para la siguiente gestién.

Finalmente con el grupode acreedores privados, el pafs obtuvo un flujo neto negativo por
$us. 73.9 millones destacdndose entre ellos los Bancos Privados con $us. 48.5 millones. En
orden de importancia se ubican los proveedores privados con un flujo neto negativo por
$us. 21.6 millones y finaimente los Bonos del Estado y otras instituciones financieras suman
un flujo neto negativo de $us. 3.8 millones.

CUADRO No. 56
SERVICIO Y FLUJO NETO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA
DE BOLIVIA AL 31.12.84

(En miles de dblares)

ACREEDORES CAPITAL INT.Y TOTAL FLUJO NETO
COMIS.

. OFICIALES 112115 142670 254785 (-) 109.674
A. MULTILATERALES 45,164 44763 89917  (-) 24124
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BIRF 15609 15677 31286 (-) 17.696

IDA 807 616 1.422 - 636
CAF 3.477 3.570 7.047 (-) 5547
BID 8421 14947  23.368 21.278
FONPLATA 213 230 443 1.706
FIDA 104 65 169 574
NN. UU. - - — —_
OPEP 222 33 255 862
BIAPE 46 148 194 (=) 194
FAR 13.125 5.831 18956 (-) 18.956
SANTO DOMINGO -_— 3475 3475 (-) 3475
FMI 3.140 172 3312 (=) 3312
B. BILATERALES 66.951 97917 164.868 (-) 85.550
GOBIERNOS 9.580 | 24000 33580 (-) 4.242
BANCOS EXTR. OFIC. 46.838 70.083 116927 (-) 80.303
B. PRIV. C/GTIA.OFICIAL 4.198 2.190 6.388 3.665
~ PROVEEDORES OFICI. 6.335 1.638 7873 (-) 4860
II. PRIVADOS 29777 58724 88501 (-) 73.884
"~ A. BONOS DEL ESTADO 892 1.857 2749 (=) 2749
B. BANCOS PRIVADOS 12956  47.092  60.048 (-) 48491
DEUDA CORRIENTE 12956 37659 50615 (-) 39.058
DEUDA REFINANCIADA — 9.433 9433 (-) 9433
C. OTROS 15.929 9775 25704 (-) 22644
PROVEEDORES * 156.211 9461 24672 (-) 21612
OTRAS INSTITUCIONES 718 314 1.032 (=) 1.032
SUB TOTAL LARGO PLAZO 141,892 201.394 343.286 (-) 183.588
DEUDA DE CORTO PLAZO 23.500 4704  28.204 16.796
TOTAL cerrrsarsmsessssssmssnsnsmennenee. 165,392 206.098 371490 (-) 166.762

FUENTE: Banco Central de Bolivia: Divisién de Financiamiento Externo—Departamento de
Programacidn.

* Incluys Deuda Reservada.

IV) Deuda Piblica Externa Vencida y no Pagada
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Como resultado de las dificultades econdmicas por las que atraviesa el pais, cuya carac-
terfstica es la de iliquidez respecto a las Reservas Internacionales, en 1984 se ampli6 el
mdrgen de incumplimineto del servicio de la deuda, traducida en una creciente deuda venci-
da y no pagada.

En este contexto al 31.12.84, la deuda vencida y no pagada alcanzé a $us. 712.5 mitlo-
nes, de dicho monto corresponde a capital $us. 550.9 millones (77.3 o/0) y $us. 161.6 milo-
nes a intereses y comisiones (22.7 o/o)

El mayor monto vencido y no pagado corresponde a la deuda refinanciada con a Banca
Privada Internacional $us. 535.9 millones que representa el 75.2 o/o del total impago.

El orden de importancia, con los acreedores bilaterales, la obligaciones vencidas ascen-
dieron a $us. 60.2 miilones (8.5 o/o del total) mientras que a los organismos multilaterales
en conjunto se les adeuda por vencimientos impagos $us. 3.2 millones (0.4 o/0). El resto
de mont)o en mora corresponde a los demds acreedores con $us. 113.2 millones (15.9 o/o
del total). ‘

La situacién de la deuda vencida y no pagada al 31.12.84, con respecto al 31.12.83
aproximadamente es 4 veces superior debido principalmente a que a partir del mes de abril
de 1984 se suspendid el pago de la deuda externa refinanciada con la Banca Privada Inter-
nacional.

CUADRO No. 57

RESUMEN POR ACREEDORES DE LA DEUDA PUBLICA
EXTERNA DE BOLIVIA * VENCIDA Y NO PAGADA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1984

(En miles de délaras)
INTERES

ACREEDORES CAPITAL COMISION TOTAL

. ACREEDORES OFICTALES 43.029 20.383 63.412
I.A. MULTILATERALES 303 2.901 3.204
CAF 99 2.560 2.659
NNUU 20 b 24
BIAPE 184 337 521

I.B. BILATERALES . 42,726 17.482 60.208
GOBIERNOS 8.834 6.206 15.040

BCOS. EXTERIOR OFICIALES 14,242 7.294 21.536

BCOS. EXT. PRIV. GAR. GOB. 10.816 2.326 13,142
PROVEEDORES OFICIALES 8.83l 1.656 10.490

II.  ACREEDORES PRIVADOS 507.912 141.188 649. 100
BANCOS EXTERIOR 44l 114 119.739 563.853
DEUDA CORRIENTE 22.314 5.659 27.973
DEUDA REFINANCIADA 421,800 114,080 535.880
PROVEEDORES © 63.798 21.449 85.247

T O T AL teveerenennns 550.941 161.571 712.512

FUENTE :

Banco Central de Bolivia: Divisi6n de Financiamiento Externo-De-
partamento de Programacién.

* Cifras Preliminares

¢ Incluye deuda reservada.



d) Créditos Contratados en la Gestion

La deuda contratada en términos de largo plazo, ascendié a $us. 219.2 millones. El
origen y composicidn de estos nuevos créditos se puede apreciar en sl siguiente detalle:

ACREEDORES MONTOS CONTRATADOS
(MILLONES DE DOLARES)

I. OFICIALES

A) MULTILATERALES 109.0
BID 88.0
QPEP 2.0
CAF 19.0

B) BILATERALES 107.7
GOBIERNOS 5.8
BANCOS OFICIALES 101.9

Il. PRIVADOS

A) PRIVADOS 25
PROVEEDORES 25
TOTAL: 219.2

Lo mds significativo estuvo constituido por la apertura de una |fnea de crédito otorgada
por el Banco Central del Brasil para la importacién de productos brasileros, la rrisma que al
cierrede la gestion fueutilizada por la Alcald fa Municipal de La Paz, en la compra de maqui-
naria y equipa.

Luego el BID con $us. 88.0 millones, créditos destinados especialmente al sector de
transportes, reactivacion del sector minero y programacién de preinversién. El pais recibi6
el aporte de la CAF en el orden de ios $us. 19 millones, para financiar la reactivacién del
sector minero y de apoyo al sector agricola, mediante la importacién de semillas e insumos
ademds de la importacidn de alimentos, contemplados dentro del Programa de Emergencia
aplicado como consecuencia de |os desastres naturales.

Con Dinamarca se suscribieran contratos por un monto de $us. 5.8 millones con destino
a la dotacién de maquinaria y equipo para instalar una envasadora de gas licuado e YPFB
y maquinaria para la CBF.

¢) Deuda Externa Piblica del Consorcio de Bancos Extranjerosy Privados

En el transcurso de la gesti6n, la deuda publica reestructurada con el Consorcio de Ban-
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cos extranjeros en abril de 1981, fue objeto de dos tipos de tratamiento sustancialmente
diferentes. En primer término y durante los primeros meses del afio se efectuaron cance-
laciones por un total de 22. 5 millones de ddlares, posteriormente y a partir del mes de
julio el Supremo Gobiernn decidi6 suspender la atencién del servicio de la deuda a este
grupo acreedor. Si bien la suspensién fue anunciada como temporal, permanecié como
tal hasta la finalizacion de la gestidn.

i) Plan Interino de Pagos

Con la finalidad de regularizar la cancelacion de:prepagos de capital, intereses y comi-
siones supendidas desde septiembre de 1982, las autoridades econémico—financieras
del pais y el consorcio de bancos acreedores suscribieron en- el franscurse de mayo de
1983, el acuerdo conocido como Programa de. Normaifizaciﬁsny.

El pago de la dltima cuota de este Programa par $us. 30.0 millones previsto para
septiembre de 1983, no fue efectivizado por insuficiencia de divisas, situacion que dié
origen al Plan Interino de Pagos, que bdsicamente consistid en la cancelacién de los 30.0
millones de délares en cuatro cuotas iguales:a partir de ectubre de 1983, extendiéndose
los pagos respectivos hasta enero de 1984, aportunidad en la cudl debfa realizarse una
reunidn con el Comité Coordinador de hances, que no se materializé y fue sucesiva-
mente postergada para el mes de febrera primero y luego para el mes de marzo; sin
embargo y con la finalidad de demostrar la predisposicién del gobierno de Bolivia de
encontrar una solucién al problema de su deuda pdblica, se remitieron en los meses
sefialados sumas iguales a las comprametidas en el Plan Interino de Pagos.

En restimen, bajo el concepto anterior se cancelé al consorcio de bancos acreedores
un total de $us. 48.0 millones, 25.5 millones de ddlares en 1983 y 22.5 millones en
1984. Los detalles respectivas figuran a continuacién:

PLAN INTERINO DE PAGDS

23 de septiembre de 1983 $us. 3.0 millones
14 de octubre de 1983 $us. 75 "
156 de noviembre de 1983 $us. 75 "
15 de diciembre de 1983 $us. 75 "

Total 1983 $us. 25.5 millones
13 de enero de 1984 $us. 7.5 millones
15 de febrero de 1984 $us. 76 "
16 de marzo de 1984 $us. 76

Total 1984 $us. 22.5 millones

ii) Gestiones Gubernamentales para una nueva Reestructuracién

Al igual que en la anterior gestién, durante 1984 existié una permanente preocupacion

ﬂ Detalles de este Programa figuran en la Memoaria del Banco Central de Bolivia de
1983, pag. 85-86
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de parte de las autoridades monetarias del pafs y del consorcio de bancos, para encon-
trar elementos que conduzcan a una nueva reestructuracion de la deuda comprometida
en el acuerdo de abril de 1981.

La reunién prevista para enero de 1984 y sucesivamente postergada para febrero y
marzo no llegé a efectuarse, no obstante en este periodo se mantuvieron contactos
informales con el Bank of América en su condicién de banco Agente y Presidente del
Comité Coordinador.

En la prdctica, el Plan Interino de Pagos quedd nulo a partir del mes de abril, no produ-
ciéndose ningln hecho significativo en los siguientes dos meses. En los primeros dias
del mes de julio el Supremo Gobierno decidié fundamentalmente: a) Destinar al pago
total de la deuda externa publica un porcentaje no mayor al 25 o/o del valor de las
exportaciones y b) Suspender temporalmente el servicio de la deuda contraida con el
consorcio de bancos.

Sin embargo, de la anterior decisién el 3 de julio el Sr. Ministro de Finanzas y el Agents
Coordinador, sostuvieron una reunién en la cual la Republica solicitd y obtuvo un lapso
de espera de 90 dfas, tiempo en el cual se eleboraria un Programa Econémico que
contemplarfa soluciones al problema de la deuda.

El 26 de septiembre, 17 dias antes del plazo del acuerdo anterior (13 de octubre) se
realizd una reunién informal entre miembros de la delegacién boliviana que asistian
a las reuniones anuales del F. M. |, y del grupo del Banco Mundial con el presidente
del Comité Coordinador de Bancos, cuya Gnica finalidad fue fijar la fecha y la sede de
una futura reunién con el Comité Coordinador en pleno.

Las fechas adoptadas fueron las del 30 y 31 de octubrey la sede sugerida fue la ciudad
de La Paz, despues de variadas propuestas y contrapropuestas la reunidn se desarrolié
en la ciudad de Miami, Florida, EE. UU. el 2 de noviembre, la delegacién boliviana hizo
conocer sus criterios en torno a los siguientes aspectos:;

— El deterioro de la situacién econdmica del pais.

— La necesidad de obtener recursos adicionales para su canalizacién en proyectos
rentables.

— Lanecesidad de diferir los pagos de obligaciones vencidas y no pagadas.
La banca acreedora a su vez, solicitd que Bolivia:

~ Regularice los pagos en montos aceptables que disminuyan la ““mora” y desvirtuar
la situacidn de suspensién unilateral de pagos.

— Establezca un acuerdo con el F. M. |. previo a una nueva reestructuracion de la
deuda.

— Solicite la condicidn de Stand Still para el total de la deuda, bajo la obligatoriedad
de efectuar pagos mensuales.

- ?ggcite la realizacién de una nueva reunidn al finalizar el mes de noviembre de
4,
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Durante la gestion y como uno de los resultados de los contactos anteriores, se cancelé
al Bank of América, lider del Consorcio de Bancos acreedores, un total de $us. 475.682
por concepto de gastos de Agente Coordinador, gastos y comisiones de Agente Pagador.

iii) Montos no Cancelados a Diciembre de 1984
La deuda total al consorcio de bancos al 31 de diciembre de 1984 ascendid a $us. 547.9
millones de acuerdo al detalle que figura Ifneas abajo, de los cuales el monto mayor

corresponde a capital vencido y no pago ($us. 422 millones) perteneciendo $us. 125.9
millones a intereses.

MONTOS IMPAGOS A DICIEMBRE DE 1984

{millones de $us.)
CAPITAL
Deuda Refinanciada
(Tramos IA—IB—I1) 1125
Deuda no refinanciada 309.5 4220
INTERESES:
DEUDA REFINANCIADA
Intereses corrientes 89.9
Roli Over 14.2
Pagos realizados y aplicados por
el consorcio de bancos (62.4)
Pagos realizados (1) (4.1) 376

DEUDA NO REFINANCIADA

Intereses corrientes | 83.2

Roll Over 66.1

Pagos realizados (2) (78.2) 71.1

INTERESES PENALES:

Sobre deuda Refinanciada 56

Sobre deuda no refinanciada n _.6__ __1_7__2__
547.9

(1) Datos procesados por FINEX y en base a informacién del Bank of America, lider
del consorcio de Bancos.

(2) Son pagos del plan interino no aplicados por el consorcio de Bancos.

(3) Incluye pagos del plan interino no aplicados por el consorcio de Bancos.

-89





