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1.1.

LA ECONOMIA BOLIVIANA

Después " de cinco afios de uescenso de la actividad
productiva, en 1987 el PIB (a precios de 1980) registrd un
crecimiento de 2,16% (Anexo No. 1). '

El incremento del producto en 1987, después de una caida
acumulativa de 9,66% entre 1982 y 1986, se debid
principalmente al crecimiento de los sectores industrial,
comercial y construccidn.

El crecimiento de estos sectores se origind en la
recuperacién del poder adquisitivo de los ingresos, en el
incremento de la inversién y gasto plblico, en las
transferencias netas positivas de recursos externos y en la
mayor utilizacidn de la capacidad instalada.

Los medios de pago crecieron a una tasa de 48%, inferior a
la de 1986 183,18% y estuvieron orientados a otorgar la
liquidez estrictamente nacesaria al sistema bancario para
la provisidén de recursos al sector productivo privado a fin
de continuar con el control de la inflacion.

E1 10 de julio de 1987 se promulgd el D.S. No. 21660 de
Reactivacion Econdmica entre cuyos objetivos se destaca la
promocién al sector exportador.

OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

La oferta y demanda globales expresadas a precios de 1980
registraron un incremento de U,97%.

El crecimiento de la oferta global obedecid principalmente
al repunte de la produccidn interna. Al mismo tiempo, la
liberalizacién del comercio exterior y la libre asignacién
de divisas contribuyeron  al flujo  permanente  de
importaciones.

E1l incremento de la  demanda. global se  debid
fundamentalmente al crecimiento del consumo - total y a la
formacién bruta de capital, mientras que las exportaciones
disminuyeron en términos reales.

El ' consumo privado crecid como consecuencia de la
recuperacion ae 1ios ingresos reales. El consumo de la
administracidén plUblica aumentd, como resultado de mayores
gastos corrientes.






El crecimiento de la actividad econdmica y la disminucidn
‘de la tasa de inflacién 1/ respecto al periodo anterior
permitieron un incremento del 16,61% en la formacidn bruta
de -capital. El crecimiento de la formacién bruta de
capital fijo fue del 4,76%, mientras las existencias
disminuyeron (65,15%); ello implicé una mayor utilizacion
de la capacidad instalada. El incremento de la formacidn
bruta de capital f£ijo en el sector privado fue resultado de
la mayor inversién realizada principalmente en equipo de
transporte 2/ y construccidn 3/ La inversidén publica
estuvo dirigida principalmente a los sectores productivos
de Hidrocarburos y Agropecuarios, y a Trahsportes.

e e e ek o e S o S S e S o it i e L o i e = o e e e o o e e

1/ La inflacién de biciembre.a Diciembre fue de 65,96% en
1986y de 10,66% en 1987.¢La inflacién promedio anual fue
de 276,34% en 1986 y 14. 589 en 1987.

2/ En 1987, se incrementd el pargue automotor en 22.590
unidades wehiculares. En 1986 ingresaron 257.985 uni-
dades nuevas, mientras que en 1987 se estima un ingreso de
' 280.575 unidades. FUENTE:Direccién General de Transito.

3/ se reglstraron 229.238 permisos adicionales de cons-
trucc:.on en 1987 respecto a 1986. FUE.N‘I‘E. Honorable
Alcaldia Municipal de La Paz. _
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Las exportaciones de bilenes y servicios expresadas en
precios de 1980 (Cuadro No. i) disminayeron en 5,68% como
resultado de la caida del volumen exportado de gas natural
y de minerales. : R '

La menor demanda de gas natural por parte de la Republica
Argentina y el acuerdo de precios de exportacion mas bajos
segiin el Memorandum de Entendimiento de -29 de septiembre de
1987, determinaron la caida del valor de exportacidon de
este producto. A ~

También disminuyé el quantum de las exportaciones mineras
debido a la caida de la produccidon en COMIBOL que redujo su
participacién en la produccién total de minerales, mientras
gue la mineria mediana y chica registraron un repunce.

"EL volumen de las exportaciones no tradicionales,
principalimente de azlcar, madera, café y soya, incrementd y
compensO - parcialmente la caida de las exportaciones
tradicionales.

1.2. PRODUCTO POR SECTORES

1.2.1. Sector Agropecuario

"El producto de este sector diminuyé en 0,18%. Su
contripbucién al PIB sigue siendo importante, 23,27%, aunque
inferior a los afios 1985 y 1986 (Cuadro No. 3).

.:.‘b_
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1.2.2.

1.2.3.

1.2.4.

La recuperacién en el salario real durante 1987, la
politica de liberacidn de precios y favorables condiciones
climdticas durante el aflo, <contriobuyeron a que la
produccion del sector se mantuviera casi al nivel de 1986.

El sector sigue absorbiendé; el ‘mayor porcentaje de mano
obra, 47,38% de la poblacidn ocupada (Anexo No. 5).

Sector Industria Manufacturera

Este sector crecidé en 7,24% durante la gestidn 4/. Su
contribucidén al PIB fue de 10,81%, ligeramente mayor que en
1986, 10,30% (Cuadro No. 3).

Las actividades que més crecieron fueron las industrias
ligadas a la actividad d= construccidén, bebidas no
alcoh6licas y aguas gaseosas, madera, vidrio y algunos
minerales no metdlicos. AL contrario, cayd la produccidn
de metales no ferrosos, calzados de cuero y prendas de
vestir, en razodn al consumo de productos importados en vez
de nacionales (Anexo No. 3). Es notable también el mayor
uso de la capacidad instalada 5/.

Sector Minero
£1 producto de este sector disminuyd en 21,43% respecto a
1986 y su: contripucién al PIB fue de 4,01%, menor que el
afio anterior, debido a la caida del guantum exportado por
la COMIBOL.

Sector Electricidad, Gas y Agua

El producto de este sector disminuyd en 0,61% respecto a
1986 y contribuyd al PIB con 0,90% similar al afio anterior.

La disminucidn se explica por menvres ventas al sector
industrial y minero. :
4/ Estimacibn efectuada por INE, mediante valores promedio
de crecimiento de indices de volumen fisico de la industria
manufacturera. o
5/ En 1986 y el primer semestre de 1987, el sector
industrial * utilizd el 41% y el 49% de la capacidad
instalada, respectivamente.
FUENIE:Camara Nacional de Industria-Departamento Econdmi

co.



1.2.5.

1.2.6.

1.2.7.

1.2.8.

O

ector Construccidn y Obras Piblicas

Este sector crecid en 5,55% en 1987 y su contribucién al
PIB fue 2,8l%, ligeramente superior al afio anterior, debido
al aumento de los ingresos que estimuld la construccién
privada y la construccion de obras de interés social.

Sector Comercio, Hoteles y Restaurants

El producto de este sector crecid en 7,06% y su
contribucién al PIB fue 12,60%, levemente superior al aiio
anterior.

BEste crecimiento se explica por el nimero de transacciones
resultante de la mayor oferta interna de bienes, d= los
vollmenes de importacidén y de una mayor incorporacién de
personas al comercio. '

Sector ‘ransporte, Almacenamiznto y Comunicaciones

El crecimiento de este sector fue b 97% y su participacion
en el PIB 7,31% ligeramente superior a 1986 debido a su
interdependencia con  los  sectores . productivos; al
crecimiento de la actividad comercial e industrial; al
mejoramiento del poder adquisitivo de los ingresos y a la
estabilidad de tarifas del transporte.

Este crecimiento se reflejé en incrementos del parque
vehicular, en la rehabilitacién del equipo rodante
ferroviario y en los mayores servicios en telefonia,
teiegrafla y telex, demandados por los sectores productlvos
y de servicios.

Sector Establecimientos Financieros

El producto de este sector crecid 2,32% y su participacién
en el PIB fue 4,19% respecto al afio anterior.

Bste comportamiento refleja el mejoramiento de mayores
diferenciales en las tasas de interés y  mayor
intermediacidn de crédito retinanciado. '



1.2.9.

1.2.10

1.2.11

103.

Sector Vivienda

El sector vivienda mostrd un ccecimisnto de 0,98% y
cont:ibuyé al PIB.con 9,673, ligeramente inferior a 1986,
que fue 9,79%. ’

Limitaciones en la capacidad de ampliacidén de los programas
de construccidén de viviendas de interés social, explican el
bajo nivel de crecimiento.

Sector Servicios Varios

Este sector crecidé 10,3% y contribuyd al PIB cou 4,b%
mostrando un aumento respecto a 1Y8b gue fue de 4,293. ’

El crecimiento se explica por el repunte de los impuestos

sobra importaciones.

Sector Administracidon Pablica

Este sector crecid 2,8% y participd en el PIB con 13,75%
ligeramente superior a 1986, 13,00%.

POBLACION Y EMPLEO

La poblacidon crecié en 1987 en 2,78%. La poblacidén en
edad de trabajar representd el 52,63% y la poblacidn
econdmicamente activa el 31,25% (Ver Anexo No. 4).

La tasa de ocupacidn descendid ligeramente de 80% en 1986 a
79,5% en 1987 (Anexo to. 4). . Este comportamiento se
explica por la politica de racionalizacidén del personal en
la -administracion punlica y privada. EL desempleo no fue
mayor -debido a la absorciéon gue hizo el Fondo Social de
Emergencia de aproximadamente 45.000 desocupados y gracias
al repunte de la actividad econdmica en varios sectores
Cuadro No. 3 y 4).

10 .



De acuerdo a la encuesta permanente de hogares EPH-87, las
ciudades de La Paz y Oruro mostraron los mayores indices de
ion

desempleo abierto y subocupac

Cuadro No. 5).
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1.4. REMUNERACIONES

Los salarios noﬁinales experimentaron en 1987. un aumento
promedio de 20,77% respecto a 1986 (Cuadro No. 6).

PROMEDID NACIONAL 113
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Los salarios reales entre los mismos afios experimentaron un
mejoramiento promedio de 5,4%, donde 1los sectores mas
favorecidos fueron la mineria, la construccién y el
comercio, a diferencia del sector transportes y
comunicaciones donde los salarios reales descendieron
levemente. '
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Indice de Precios al Consumidor

Los precios al consumidor aumentaron en 10,66% entre
diciembre/86 % diciembre/s7. Dicho .. aumento es
significativamente menor al de 65,96% observado entre
diciembre/85 y diciembre/86 6/ y se origina en el mayor

abastecimiento de productos en el mercado interno y en la
contencién de los medios de pago (Ver Cuadro No. 7).

6/ EL crecimiento proﬁ)edio_;;;-dei nivel de precios en 1987 fue

14,58% y en 1986 276,34%.
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L.5.2.

Indice de Precios al por Mayor

Durante 1987 1los precios al por mayor aumentaron en
promedio en  16,36%, sin embargo = esta cifra es
significativamente menor respecto al aumento en precios al
por mayor observados en 1986, 172,79% (Cuadro No. 8).

Los précwé: al por mayor aumentaron durante el primer
semestre de 1987, debido al significativo incremento de los
precios agropecuarios.. AT

‘El Comport&miehtb general dé ‘Los precios al por mayor en

1987 también estd relacionado al mayor abastecimiento de
produccos al mercado interno y - a la contencién de los

‘medios de pago.

Debe destacarse que los valores del IPC corresponden al
dera geografica de La Paz y los valores del IPM a todo el

pais.



l.6. FINANZAS PUBLICAS

1.6.1. Pres upuesto Consolidado del Sector Pablico

El presupuesto consolidado dOL sector pupblico, se aprohd
mediante Ley No. Y24 de 15 de abril de 1987, por un monto
total de Bs 5.734,0 millones distribuido en sus dos
capitulos: fuhgionamjonto e inversién . La estructura del
presupuesto muestra gue el 76,9% del mismo fue degtlnado a
funcionamiento y el restante 23,1% a inversidn. Este
Gltimo, responde a la politica de redimensionamiento del
aparato estatal, especialmente el réferido a las empresas
plblicas, emprendido en el marco de la NPE,

CUADRO No. 1

PRESUPUESIO CONSOLIDADD DEL, SECIOR PUBLICO
POR CAPLLULOS Y GRUPOS INSII
TUCIONALES -
(Gestidn 1987, en Millones de Bs)

T o o o o e e o e o e e i et o e e o e i o vn o o o o 1 . o o i e S 2 o o e e e . o e e e e

FUNCIO. % DEL  INVER % DEL  TOIAL

DETALLE NAMTENID T.GRAL. SION T.GRAL. GbNLRAh
TOTAL GENERAL 4.407,3 76,9 1.326,7 23,1 5.734,0
ADM .CENTRAL ‘ 1.159,2 20,2 85,6 1,5 1.244,8
Poder Ejecutivo ©1.109,2 19,3 8l,6 1,4 1.190,8
- Presidencia . 23,5 0,4 16,9 0,3 40,4
- Ministerios 89,0 15,7 od,7 1,1 963, 7
- Trib.Fiscal U,L 0,0 0,0 0,1
- Deuda Publica 186,6 3,3 0,0 186,6
Org.Internacionales 4,4 0,t 0,0 4,4
Poder Legislativo 18,0 0,3 4,0 0,1 22,0
Poder Judicial 18,6 0,3 0,0 18,6
Corte Wal.Electoral 9,0 0,2 0,0 9,0
ADM. DESCENTRALIZADA 3.207,3 55,9 1.219,3 21,3 4.426,6
Corp.Reg.de Desarr. 82,5 1,4 273,8 4,8 356,3
Inst. Pablicas 433,1 7,6 292,5 5,1 725,6
Emp. PUblicas 2.439,9 42,6 041,8 11,2 3.081,7
Emp. Mixtas 251,8 4,4 11,2 0,2 263,0
ADM. DESCONCENTRADA 2,5 0,0 0,5 0,0 3,0
ADM . LOCAL 38,3 0,7 21,3 0,4 59,6

FUENIE: Mlnlsterlo de Finanzas.. Presupuesto General de la Na-
cidén 1987 ‘
BELABORADO:Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de
- Estudios fcondmicos. Departamento de Cuentas d@l

Sehtor PubLlco
- 16 -



E1 86% del presupuesto se financia con recursos nacionales,
de los cuales el 22% corresponde a recursos del '[GN, el 45%
a ingresos de oppra01on de las empresas publicas, y el 193
a otros recursos (crédito interno, transferencias, FFAL ¥
otros) . Bl 143 restante =se financia con crédito externo y
donaciones.

CUADRO No. 2
PRESUPUESTO CONSOLIDADY DEL SBEZIOR PUBLICO
RESUMEN POR FUENTE DE FINANCIAMIENIO 1987
(En millones de Bs)

TIRO DE PARTIIC.
FINANCIAMIENTO MON1O Flh. %
REC . NAC LONALES ' 4.923,5 85,9
- Tesoro Nacional 1.268,9 22,1
- Ingresos de Operacidn 2.552,0 44,5
- Crédito Interno 63,4 1,1
- Transferencias . 163,4 2,8
- FFAL : ‘ 33,5 0,0
- Otros , 842,3 14,7
REC .EXTERNOS 810,5 14,1
- Créditos = 627,8 10,9
- Donaciones , ‘ 182,7 3,2
TOLAL e 5.734,0 100,0

FUENTE: Ministerio de Finanzas. Presupuesto General de la
Nacion 1987.
ELABORADO: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal
de Estudios Econdmicos. Departamento de Cuen
tas del Sector Publico.

1.6.2. Operaciones del Gobiexno General

L. 6 2.1, Tesoro General de la Nacidn
1. b 2,1.1. Ingrebos Corrientes

La ejecucidén de los 1ingresos del Tesoro General de la
Nacion (TuN) durante esta gestidn se ajusta a los
lineamientos fijados por la Ley de reforma tributaria y las
previsiones definidas en el presupuesto aprobado,
alcanzandese una ejecucidn del 86% en el total de ingreso
del TGN.

- 17 -
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CUADRD No. 3

TON: EJECUCION  PRESURPUIS PARIA DIis LNGRIESOS
GRESTION 1987
(Lnnu]u»wqct>Bs) (P)

PRES BJECU- RELAC. %

PUESTO CION BJEC/PRESUP.
Ingresos l 268, 9 1.093,0 86,1
Renta Interna (1) 246;7 275,0 92,7
‘Renta Aduanera 128,6 146,0 113,5
Regalias Mineras 2,6 5,0 192,3
Reg. Hidrocar. (2) 17,7 574,0 30,0
Trans.Exc.Sec.Pub. 104,2 57,0 ' 56,3
Otros 22,1 36,0 162,9

FUENIE: Ministerio de Finanzas. Tesoro General de la
Nacioén. Flujos de Caja.

ELABORADO: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal
de Estudios Econdmicos. Departamento de
Cuentas del Sector Pablico

(1) : Incluye revalorizaciin de activos fijos.

(2) ¢ Incluye tranbfernn31as por excpdentes de YPFB.

(p) : Preliminar

La participacidén de la renta interna en el total de los
ingresos con relacién a la gestidn anterior sz incrementd
del 22 al 25% (Cuadro wno. 4), debido al cambio en la
composicion y forma de recaudacidn de impuestos. Una
nueva estructura entrd en vigencia el mes de abril, de
acuerdo .con los reglamentos aprobados, r@tLeJandose una
recaudacién efectiva a partir del mes de junio.

La reforma tributaria estd contenida en la Loy 843, que
modificd la anterior legislacidn que gravaba al ingreso y a
la utilidades cambidndola por un sistema que se dirige
hacia el gravamen del consuno y el patrimonio. ksta
reforma busca ser de aplicacién sencilla, pero todavia
requiere de mejoras  administrativas para que su
implementacidén se realice con la mayor eficiencia
posible.  Los principales instrumentos son:
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IMPUESLO ALICUOIA OBJEIV DEL IMPUESLO

A valor Agregado 1LU% Todo tipo de venta y
prestaciones de
servicios.

Regien Complementario Loz Ingresos de  perso-
nas naturales y
sucesiones indivi-

sas, del trabajo y la
inv, de capital.

Renta Presunta de Empr. 23 Patrimonio -~ neto
imponible.

Renta Presunta a los Pro

pletarios de bienes 5/y tablas Propietarios de

: o a inmuebles, vehicu-
los propiedad rural,
etc.

A las Transacciones % Actividades comer-

- ciales, industria-
: les, etc.
Consumos especificos 30% ' Cervezas y licores.
! 503 Cigarrillos.
50% Perfumes y Joyas.

Al mismo tiempo, se mantienen vigentes los impuestos bajo La
Ley General de Hidrocarpuros, <¢b6digo de mineria, los
impuestos y regalias por la explotacion y comercializacion
de 1la goma, castafla y madera, para los = departamentos
productores.
: ) - .

Otro rubro de importancia en los ingresos, aungue <on una
participacidén menor respecto del afio anterior, lo constituye
el de las regalias por hidrocarburos. El 65% de las ventas
generadas en el mercado interno, asi como el 59% de las
exportaciones de gas fueroih transferidos al 'IGN; estos
porcentajes incluyen tanto la transferencia por excedentes
que realizaba YPFB durante la yestién pasada, asi como los
impuestos fijados sobre las operaciones de venta de YPFB vy
que representan el 523 del total ade ingresos del 'IGN (61% en
el afio 1Y86).
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Las recaudaciones  aduaneras reflejan un incremento
considerable en reiacidén a  1986. Esto se debe
principalmente a la implementacién del gravamen aduanero
consolidado, que fijé un arancel Unico del 20% sobre el
valor CIF frontera de: las importaciones y que elimind en
gran -medida - la lista del régimen de excepciones
incorporandose una cantidad ‘significativa de rubros al
componente gravable. = Contribuyeron también las mejoras
operativas en la recaudacidén aduanera coadyuvadas por el
control del comercio exterior por parte de empresas
 especializadas. En consecuencia, la participacién relativa
de ese rubro sobre el total de ingresos significoé un aumento
del 11,7% al 13,4%.

En términos del PIB se observa, que como resultado de las
reformas explicadas, la ejecucion de los ingresos muestia
una mejora relativa frente a la gestidn pasada. El total
de ingresos del IGN representd un 12,8% del PIB en relacidn
al 10,8% del afio 1986 (CUADRO No. 8); asta mejora en
particular se reflejé en las recaudaciones de renta interna
que representan un 4,3% frente a 2,9% del afio 1986.

CUADRO No. 4.

SECTOR PUBLLCO ND‘FINANCIERO:EJQQUCION DPDE INGRESOS
(Gestidn 1987, en millones de bolivianos) (p)

o o i o e e %t e ot S 2 o e e o S o o 40 28 0 o o A e 2o e 8 i o o o o 2 o o o o aoe

BEJEC. PART. EJEC. PART.

INGRESOS DEL SPRE 1986 % , 1987 ‘ %
I.INGRESOS TGN 841,0 50,8 1.093,0 44,7
RENITA INTERNA 184,3 - 21,9 275,0 25,2
RENTA ADUANERA - 98,6 Le,7 146,0 13,4
REGAL.MIN. PRIV, 1,4 0,2 5,0 0,5
TRANSE  YPFB 313,2 37,2 574,0 52,5
VARIOS 43,4 5,2 36,0 3,3
PART' . EXC . EMP ., E5T, 200,2 23,8 57,0 5,2
II.INGR.RESTO GOB.GRAL. 37,0 2,2 498,4 20,4
RENTA INTERNA 0,0 92,0 18,5
RENTA ADUANERA 0,0 49,0 9,8
OTROS INGRiESOS 37,0  1u0,0 357,4 71,7
IIT.INGR.EMP.PUB. 1.428,0 86,3 L.555,5 63,6
YPFB 979,0 68,6 1.085,0 69,8
OTRAS . 449,0 31,4 -470,5 30,2
IV.MENOS : TRANSFERENC. 652,0 39,4 703,0 28,8
V.. TOTAL GENERAL . 1.654,0 100,0 2.443,9 100,0

FUENIE:Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de Operacio-
nes. Flujos de Caja del IGN y Empresas Piblicas.
ELABORADO:Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de Estudios
B Economicos. Departamento de Cuentas del Sector Piblico.
(p) : Preliminar.
- 21 -
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1.6.2.1.2‘. Egresos Co’rrientes
La ejecucidén de los eygresos del 16N alcanzd el 75,93 de
lo presupuestado inicialments (Cuadro No. 5). Los

gastos de fondos en custodia y los intereses adeudados,
incidieron fuertemente en el nivel alcanzado por los
egresos del IGN (Juadro MNo. 6), por 1o tanto, el
crecimiento de los egresos sobrepasd al de los ingresos.

CUADRO No. 5
TGN: EJECUCION PRESUPUESTARIA DE EGRESOS

BSTRUC,  RELA. %

DETALLE PRESUPUILIID  BJRCUCTION % EJEC/PRE
'"TOTAL EGRESOS L.269,5 1.007,0 100,0 75,3
Servicios Person. 443,49 461,0 45,8 103,9
Previs. Social 17,1 50,0 - 5,0 64,4
Bienes y Servicios 285, 1 233,1L - 23,1 81,8
Deuda PuUblica 178,39 98,9 92,8 55,3
Interna 15,8 7,0 0,7 44,3
Externa 163,1 91,9 9,1 56,3
Reserv. y Otros 10,7 20,0 2,0 187,8
Transferencias 273,4 144,0 14,3 52,7

FUENTE:Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de Opera
ciones. Flujos de Caja del TGN y Enpresas Publicas.
BLABORADO:Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de
' Bstudios Econdmicos. Departamento de Cuentas del
Sector PUblico.
(p) - :Preliminar.

Con relacién al PIB el total de egresos repuntd en un
nivel del 33,5% frente al 21,7% del afio pasado (Cuadro
No. 8). ,

Los principales rubros que explican este crecimiento
son: Servicios personales (que crece en un 42%)
consecuencia de las acciones ejercidas a partir de la
racionalizacién de los niveles salariales en la
administracién piblica (D.3. 21316), y del incremento
general del 15% concedido a partir del mes de abril, vy
de los pagos a la planta de empleados no permanentes.
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Bl rubro de prevision social aunque muy pequefio en su
participacidén relativa mostrd wun cambio  importante couo
consecuencia de la aplicacion de las modificaciones en el
régimen de aportes a la seguridad social que se aprobaron
en la Ley 924. mste  nuevo sistema uniforma las
cotizaciones para el finanziamiento de las prestaciones de
los sistemas bésicos y complementarios de la seguridad
social, quedando fijados los mismos 5% laboral y 5%
patronal 'sobre el total ganado de ‘sus asegurados.
Asimismo, se establece el aporte estatal del 1% del total
ganado de los asegurados del pais, destinado a financiar
los desajustes presupuestarios que eventualmente se
presenten en los diferentes entes gestores.

EL rubro de bienes y servicios alcanzd una participacién
relativa del 14,93 frente al 29,1% del afo anterior, siendo
el nivel mas bajo del conjunto de los egresos.

CUADRO No. ©

SHECTOR PUBLICO O FINANCTERO: GJECUCION DE EGRESOS
(Gestidn 1987, en nmillones de bolivianos) (p)

o T 0 R T R ot et i 8 e o o e e S i ek b i e i o e e o e i ot e P e+ 2o 2o e e 1om om et

BJECUL.  PART. EJECUL. PART.

EGRES0S DEL SPNF 1986 3 1987 %
I1.EGRESOS 'IGN ©26,8 37,0 1.307,7 45,7
SERVICIOS PERSONAL.  324,1 51,7 451,0 35,3
PREVISION SOCIAL 4,3 0,7 50,0 3,8
BIENES Y SERVI. 82,5 29,1 89,7 14,5
DEUDA PUBLICA 50,8 8,1 443,0 33,9
~INTERNA (L) 16,4 2,6 41,0 10,8
-EXTERNA (2) - 34,4 5,5 302,0 23,1
RESERV. Y OTROS 3,1 0,5 20,0 1,5
" 'IRANSFLRENCIAS 0l,9 9,9  144,0 11,0
IT.EGRE.RESTO GOB.GRAIL. 326,0 9,2 ©51,0 22,7
IIT EGRE.EMPR.PUBLICAS  1.3Y5,0 82,3 1.608,0 56,2
YPFB - 972,0 69,7 996,0 61,9
OTRAS 423,0 30,3 612,0 38,1
IV.MENOS : TRANSFERENCIAS  .652,0 38,4 703,0 24,5
V. TOIAL GENERAL 1.695,8  100,0 2.863,7 100,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia. Gerencia de Estudios Eco -
némicos. Flujos de Caja del TGN y Empresas Pdblicas.
ELABORADO: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de
; Estudios Econdmicos. Departamento de Cuentas del
Sector POblico.
(1) : Incluye gastos de fondos en custodia
(2) ¢ Incluye Intereses debidos y no pagados.
(p) : Preliminar.
- 25
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El monto real y efectivamente pajado de la deuda externa
por el 'IGN alc,an7o el 9,8% del LotaL de gastos (Cuadro No.
5) i

El incremento del servicio de la deuda pL’]blica que parece
sustancial (Cuadro No. 6) se explica en razon de que la
mayor parte de este componente estd constituido por los
gastos de fondos en custodia en el caso de la deuda
interna, y el monto de intereses adeudados y que fueron
sujetos de renegociacidn en el caso de la deuda externa.

Finalmente, el rubro de transferencias muestra una
part1c1pac1on significativa (11,0% frente a 9,9% del afio
anterior), sobre todo las del sector plblico que denotan un
mayor apoyo mediante  soportes presupuestarios a las
instituciones beneficiarias (UMSA y resto del Gob. General).

1.6.2.1.3, Ingresos y Egresos de Capital

Los 1ingresos de capital del TGN y que constituyen la
totalidad de este tipo de operaciones en el sector publico
no financiero, representaron alrededor del 1% del PIB,
principalmente donaciones de goblernos extranjeros.

Los <gresos de capital tormnm una parte muy importante del
total representando el 44% y. alcanza aproximadamente a un
3% del PIBR. Estos egresos corresponden fundamentalmente a
los aportes del 'IGN a las instituciones descentralizadas
(especialmente SENAC) como contraparte local por créditos
recibidos de los organismos internacionales.

1.6.2.2. Resto del Gobiarno General

La Ley de Reforma Tributaria determina una coparticipacién
del 25% del total de las recaudaciones, tanto por concepto
de renta interna como de aduana, que debe transferirse
automaticamente a las alcaldlas (10%), corporaciones
regionales de desarrollo (lU%) y universidades (5%). Del
total de ingresos del resto del Gobierno General el 282
proviene de recaudaciones de Renta Interna y Aduana; el
restante 72% de transterencias de empresas pliblicas y otros
ingresos de operacién de las distintas instituciones
descentralizadas (Cuadro No. 4). ’

- 26 -
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Como resultado de la nueva asignacion de 1los recursos
tributarios, los ingresos del resto del Gobierno General
representan  un 20% del total general, mejorando
notablemente su posicidn financiera respecto a gestiones
anteriores. Alnque los egresos de este -sector se sitlan
en el 23% del total general (Cuadro No. 6)..

Empresas Publicas

- Dentro de las operaciones del sector publico no financiero,

seis principales empresas: COMIBOL, YPFB, ENDE, ENFE, ENIEL
y ENAF determinan el resultado de las operaciones del
conjunto. Asimismo, en la estructura del sector publico
éstas participan con al 64% de los ingresos y el 56% de los
egresos (Cuadros No. 4 y 0).

El comportamiento de estas empresas, indica que sus
ingresos y egresos registraron una participacidén relativa
menor que en 1986 (63,6% y 56,2% para 1987, y 86,3% y 82,3%
para 1986, respectivamente).

En el conjunto de las empresas analizadas YPFB es la mas
importante porque representé un 70% de los ingresos y un
02% del total de egresos. fiste hecho repercutié en las
operaciones del TGN porgue como s2 indicd, se le transfiere
un gran porcentaje del total de los ingresos tanto por
operaciones internas como externas. Pese a ello, se
observd que las operaciones corrientes de YPFB, arrojaron
un superavit de Bs 89 miliones.

Con referencia al resto de las empresas, en conjunto
mostraron un déficit corriente del orden de Bs 141,5
millones y que en términos agregados, incluyéndose el
superavit de YPFB, resultd un déficit corriente equivalente
al 0,0%"del PIB.

Los gastos de capital son similares a los del Gobierno
General = (representan un 56% del total de gastos de
capitalj. Bsto hace que el resultado deficitario global
(operaciones corrientes y de capital) de las empresas sea
del orden de 4% con relacion al PiB.
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CUADRO No. 7

SECTOR PUBLICO NO FLNANCTERO: OPERACIONES
(Gestidn 1987, en millones de Bs) (p)

OPERACIONES DEL SPEN JECUC. 1987
INGRESOS CTHES,SPNE 2.443,9
GOBIERNO GENERAL. ‘ o ) 1.591,4
EMPRESAS PUBLICAS . , ©1.555,5
(=) TRANSFER.INTRASLST. 703,0
EGRES0S CTES.SPNF 2.863,7
GOBLERNO GENERAL. L.vbs8,7
EMPRESAS PUBLICAS 1.608,0
(=) 'IRANSFER.INIRANSIST. 703,0
SUPERAVI'L O DEFLCLL (=) CiH. (419, 3)
INGRESOs DE CAPITAL 85,2
GOBIHKRND GENERAL 85,2
EMPRESAS PUBLICAS
GASTOS DE CAPITAL 514,0
GOBIERNO GENERAL 226,06
EMPRISSAS PUBLICAS 287,4
SUPERAVIT O DEFICIT (-)GLORAL (848, 0)
FINANCIAMIENTO ‘ 848, 6
FINANCIAM. EXTERNG 457,4
" -Desembolsos 386,8
-Amortizacion (140,4)
-Ints.Refinanciados _ 211,0
FINANCIAM. INTERNO 39,2
-Sistema Bancario : , 117,9
~-Deuda Flotante 289,0
-0tro Financiamiento (15,7)

BELABORADO : Banco LenLraL deBolivia. Gerencia Prin
cipal de Estudios Econdmicos. Departa-
j mento Cuentas del Sector Publico
(p) : Preliminar



O

1.6.4. Resultado Financiero

ElL resultado de las oporac‘iones‘ del sector plblico no
financiero de la gestidn 1987, mostrd un déficit global de
Bs 848,6 millones representando 9,9% del PIB; si se compara
con el déficit global de la gestién anterior hubo un
crecimiento de 6,1 puntos porcentuales. EL mismo . se
explica fundamentalmente por el deterioro en las
operaciones corrientes que aumentaron su déficit de un
equivalente a 0,5% del PIB en 1986, a 4,9% en 1987. Las
causas esenciales del déficit se expllcan por el pago de
indemnizaciones a trabajadores mineros y a la mora
Argentina.  El déficit de la cuenta capital se amplié det
3,3% al 5,0%.

Fuenstes externas financiaron 54%, intereses vencidos y no
pagados que entraron en la ronda de renegociaciones de la
deuda ‘externa representaron el 46% del financiamiento
externo. EL flujo neto de desambolsos alcanzd Bs 246,4
millones que representan aproximadamente 3% del PIB.

"En relacién al financiamiehto interno, éste se compone en

303 por financiamiento bancario y en 70% por cambio en la
deuda flotante, que representa el incremento de compromisos
pendientes principalmente de empresas publicas.

CUADRO No. 8
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: LINDICADORES
(Bn porcentaje del PIB) (p)

INDLCADORES 1986 1987
~DEFICIT GLOBAL/PIB 3,8 9,9
INGRESOS TOIALES S/PIB 21,2 29,6
BGRESOS TOIALES S/PIR 25,0 39,5
=DEFICLL CORRIENTE/PL3 0,5 4,9
INGRESOS CORRIBNIES/PLR 21,2 28,0
EGRESUS CORRIENTES S/PIB 21,7 33,5
-INGRESOS CAPITAL/PIB 0,0 1,0
EGRESQOS CAPITAL/PIB 3,3 6,0
-INGRESOS '[GN/PIB 10,8 12,8
REC. RENTA INTERNA/PIB 2,9 4,3
REC.RENIA ADUANERA/PIB 1,3 2,3
EGRESOS 'TGN/PIB 8,0 15,3

ELABORADO: Banco (,entLaL de Bolivia. Gerencia Prlnr*lpal
de Bstudios Feondmicos. Departamento de
Cuentas dal Sector Puhuco.
Nota. PIB 86 (Mill.Bs) 7.807,2 /PIB 87 (Mill.Bs) 8.558,6
(p) ¢ Preliminar. '
- 30 -



1.7.

DINERO Y CREDITV

L.7.1. Instrumentos de Politica #onetaria y Crediticia

vl bl pasas we Lnterss Bancarias

Las tasas de interes continuaron fijandoss Llibremente a
través del  sistens, de  acuerdo a  la secerminacion  do

pracios por los maercados, nl efecto. positivo de est
politica fue el auwnenco 2l ahocro  flnanciero. L
evolucién del tipo de cambio y de los precios internos y
tas  corresponlienc.s et e aateiras  para deoosiktos on

moneda nacional y en monaly extranjera, contribuyeron a una
mayor precacencla el plolico por activos Elaancizcos en
moneda extranjera.

L7100 1. lasas d:@ interds pasivas

i

£l comgortamlento da las tasas de interés reconocidas a los
depostitances  del  sistema bancario  wwrance 1987,  fue
desigual. Asl, mientrds las tasas de interds vigentes
para depdsitos =n caja de ahorro y prazo £ijo en moneda
nacional, disminuyeron (contirmando la tendencia observada
desde 198v), las tasas da incerés para depdsitos a pia=o
fijo en mouneda hacional con mantenimiento de wvalor y a
plazo fijo on monsda axtoanjera continuaron la  terclencia
ascendente de-la gescidn pasada. ;

CUADRO o, L

TASAS UL INTERES PASLVAS NOMINALES : COMPORTAMIENLIO ANUAL
(Ln poroeniaje)

ULPODILUb L4985 1s80 1987
Caja ue AnNOrros Yol 29,57 22.45
Plazo Fijo vi/N . _ 110,00 33,39 29,10
Plazos Fijo M/N GV .- il w0 Cod4, 0l 14,29
Piazo Fijo M/E& , L, 20 14,97 15,56
FUENIE: Banco Central de :30L1vm -Division de Fiscalizacidn
NOTA : Tasas de 1nterés promeiio at 3L de diciremore de
cada ax”o
- 81 .
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En términos reales, las tasas de interés pasivas fueron
positivas para todos los meses del afio, tanto para depdsitos
en caja de ahorro como para depdsitos a plazo fijo, ambos en
moneda nacional. Respecto a diciembre de 1986 las tasas de
interés reales en caja de ahorro tuvieron un aumento
significativo, en especial durante la primera mitad del
afio. En el segundo semestre después de la dictacién del
Decreto Supremo No. 21660 éstas tendieron a disminuir
aunque se recuperaron otra vez al finalizar la gestidn. La
oscilacidén de los Ultimos meses del afio se debid tanto a la
variaciéon de la tasa inflacionaria como de las tasas de
interés nominales pasivas 1/. ‘

E1l aUInento constante de la tasa de interés pasiva real para
dep051tos a. plazo fl]O en moneda nacional ha permitido que

ésta en su evolucmn supere, desde septiembre, a la tasa

reconocida- a los depdsitos a plazo fijo en moneda
extranjera.  Esto, al parecer con la finalidad de influir
en la . estructura de los depbsitos a plazo, ya que
Gltimamente los depdsitos en moneda extrdnjera han tenido
una mayor participacién en el total de depdsitos captados
por la banca.

_..__——_.-._—_._.__—_—.__..—..-...-—...____.._—-_._..-_....—-__.._.-__——-...-_..—

.L/ Las tasas de .interes pasivas reales fueron calculadas
usando la 51gu1ente formula:

r= ((+i / 1+t)-1) x100) x4
donde:
r = Tasa de interés real PR .
i = Tasa de interés efectiva {awaleal ) w1
t = Tasa de Inflacidn del trimestre 51gu1ente.
son las 51gu1entes.
PER.[ODO SRR - CAJA DE AHORRO DEP.PLAZO FIJO
‘ ‘M/N
Diciembre 1986 ' (7 '56) (6,36)
Marzo 1987 - . i - 1,60 2,74
Junio 1987 - , 2,22 - 3,04
Septiembre 1987 4, 04 (0,64)
Diciembre 1987 23 20 (0,88)
- 33 -
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CUADRY No. 2

CTASAS DE INLERES PASLIVAS RiALES: JOMPORDA
MIENIY MENSUAL
(En porcentaj=)

' _ PASIVAS CAJA - DEP.PLAZO )L.P PLAZO
PERIODO . - Di AHORRO © FLJO M/N FLJO M/L 1/
Diciembre/8o ©o(21,89) (19, 59) , 14,97
Enaro/87 U, 70 3,93 15,25
Febrero/87 6,19 "Y,43 15,19
Marzo/87 3,98 6,86 15,06
Abril/87 5,063 3,14 15,29
Mayo/87 6,27 8,39 L5, 86
Junio/87 11,12 13,35 15,48
Julio/87 12,39 10,80 15,32
Agosto/87 10,97 15,44 S 15,98
Septiembre/y87 9,05 18,67 16,01
Octubre/87 7,46 18,91 15,96
Noviembre/87 114,30 16,97 16,12
chlembrg/87 10,71 : 1lo,73 15,506

FUENTE: Banco Central de Bolivia. Ggrenc1a Principal de

de Bstudios LVOdomlCOb. DlVl:lon de Investiga
ciones Econdmicas - ’

NOI'A :Para fines de calculo de las tasas de interés rea-
les se usa la siguiente £ormulas
r=((1+i/1+t) -1) *100 donde: r=tasa de int.real.

i=tasa de2 int.eiectiva.

t=tasa de inflacidn,
respecco al mismo mes
del alo anterior.

i/ :Las tasas d=2 interds para d@po 5105 a plazo LLJO

‘ en dMoneda mxtranjera no estan expresadas en térmi-
nos reales.

1.7.1.1.2. Tasas de interés activas

Las tasas de interés activas nominales disininuyeron da2
65,78% en diciembre de 1486 hasta 43,17% en diciembre de
1987, necno que refleja la adecuacidn del sistema bancario
a las condiciones del mercado financiero nacional.
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CUADRU Ko, 3

TASAS DE INTERES ANUALES ACTIVAS NOMLNALES:
(En porcentaje)

PERIODO TASA DB
‘ INTERES
Diciembre 1986 65,78
Enero 1987 60,70
Febrero 1987 57,19
Marzo 1987 50,86
Abril 1987 . ‘ 48,79
Mayo 1987 49, i7
Junio 1987 : 49,26
Julio 1987 © 43,30
Agosto 1987 : 54,50
Septiembre 1987 - 50,98
Octubre 19487 47,44
Noviembre 1987 37,71
Diciembre 1987 43,17

FUENrb Superintendencia General de Bancos.
Desde septiembre de 1985 hasta julio de
1987, las tasas nominales son promedios
simples de informacién diaria. A partir
de agosto de 1987, las tasas son promedios
ponderados por montos de operaciones
diarias.

Las tasas de interés activas fueron significativamente

mayores a las tasas de interés pasivas reales; empero

durante el afio se observd “una tendencia descendente del

‘spread bancario a niveles mas adecuados, aunque para

conseguir el objetivo de redgtlva01on son considerados ain
altos. ,



CUADRO_No. 4

TASAS DE INTERES ACULVAS ANUALES REALES: L/
(=N porp@nthL)

i o o e o S e e e e e e T o ot o o n whn o o o v o Y e 1o ey o n Lot 7 wom <oen 1990 o roe v wo e oo o o o

PERI O D O 'iASA DE INIERES
chlembre,l986 o - (0,072)
Enero 1987 ‘ 25,74
Febrero 1987 - 31,10
Marzo 1987 ' 25,00
Abril 1987 25,717
Mayo 1987 26,84
Junio 1987 ' 32,67
Julio 1987 . 29,68
Agosto 1987 _ 39,31
Septiembre 1987 38,38
Octubre 1987 ' 33,19
Noviembre 1987 24,02
Diciembre 1987 : ' 29,45

o e et oo S ot i S 0 oy o e > i e vw e e o0 T T i s ] 1 2t e om e i G . A e e o - 0 o e e e e

FUENIE: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal
de Estudios bconomluos. DlVlSlon Investiga-
ciones Econdmicas. -

/- :Para fines de caiculo de las tasas de inte-

- rés reales se usa la siguiente férmmula:

= ((1+1 / 1+t)-1)x 100

donde; r = l'asa de interés real
i = Tasa de interés nominal
t = Tasa de inflacién, respecto al mis

mo mes del aflo anterior.

1.7.1.1.3. Tasas de interés para lineas de refinanciamiento

Las tasas de interés para créditos refinanciados se
mantuvieron relativamente estables acusando una variacion
infima de 0,2% como consecuencia de la poca variacién
registrada en las tasas Libor (180 dias) promedio mensual
que son utilizadas como base para la determinacion de la
tasa de interés para lineas de refinanciamiento.



CUADRO No. 5

BANCO CENTRAL Di BOLLVIA: [ASAS DE INPERES PARA [AS
: LINEBAS DS REFINANCLAMIEN O

(in porcentaje)

L, DLC, DIC, PIC. DIC.
SECIORES 1982 1983 1984 1385 1986
(3) (3)

I. INDUSTRIA 25,0 55,0 " 114,0 12,0 13,0
II. AGROPECUARIO (4)

-Proye.Media.yGrand. 25,0 48,0 110,0 12,0 13,0

- —Proyec.Pequefios 25,0 38,0 84,0 12,0 13,0

LIT AGROINDUSIRIA 25,0 55,0 110,0 14,5 13,0
IV. MINERIA (1) 6,0 38,0 16,0 14,5 13,0
V. ARTESARIA 25,0 -,~ 110,0 12,0 13,0
VI. GANADERO BID . )

-Proye.Media.yGrand. 18,0 55,0 110,0 12,0 13,0

-Proyec.Pequerios 8,0 48,0 84,0 12,0 13,0
VIL.TURLSMO

-ioteles 25,0 05,0 110,0  12,0(2) 13,0

-Restaurantes 25,0 55,0 110,0 12,0(2) 13,0
VIII.EDICIONES 25,0 48,0 100,0 12,0(2) 13,0
IX. VIVIENDA .

~Urbana 25,0 38,0 48,0 12,0(2) 13,0

-Rural 20,0 38,0 48,0 12,0(2) 13,0

-Banvi -, - 38,0 48,0 12,0(¢2) 13,0
X.  ASISIENCIA TEC/FAT' 25,0 38,0 100,0 12,0¢2) 13,0
XI. EXPORITACIONES (1)

-Pre embarque 12,0 12,0 12,0 12,0(2) 13,0

-Post embarque 10,u 10,0 10,0 12,0(2) 13,0
XIE . WARRANT 25,0 38,0 90,0 12,0(2) 13,0

DIC.
1987

13,03(2)
13,03(2)
13,03(2)

13,03(5)
13,03(5)
13,03(5)
13,03(2)

13,03(5)
13,03(5)
13,03(2)

s s e s o T e o o G2 et o o i 2 e s o on oo e T T T e et e et 1t e e e e ot vt e i e o ot e e e

FUENIE:Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de Desarrollo.

(2

:lasa anual con clalsula de inantenimiento de valor

sula de mantenimiento de valor sin

:La tasa de interés de créditos para cultivos de verano 1986-

1987, serd la LIBOR del dia en que se suscriba el contrato, mas -
5% con clausula de mant. de valor con respecto aL délar norte-

americano sobre saidos deudores (Res.Dir.

(L)

:Lineas suspendidas
(3) :Tasas anuales con clau
' excepcion ’
(4)

17/10/80) .
(5)
NOTA

efectos de calculo,s2 toma en cuenta la tasa LIBOR

promedio mes.

BCB No. 416/86 de

:Las lineas con recursos pPropios se-encuentran suspendidas
tbesde julio de 1987, de acuerdo al D.S. 21060, la tasa efec-
tiva para créditos refinanciados es la LIBOR mas 5%,

Para
(180 dias)



1}

© 1.7.1.2. Tasas de BEncaje Legal

Las tasas de encaje legal ‘fijadas por D.S. 21316 de julio
de 1986 se mantuvieron vigentes hasta junio de 1987. A
partir del 10 de julio s determind la disminucidén de las
tasas de eincaje legal para 1los depdsitos en moneda nazional
y paralelamente se reestablecidé esta obligatoriedad para
los depdsitos en moneda extranjera.

Estas medidas estuvieron encaminadas a abaratar el costo
del crédito en moneda nacional y a garantizar a los
depositantes en moneda extranjera la seguridad de sus
recursos a través del Banco Central.

*
Asimisio, se elimind el encaje legal para los depdsitos a
plazo en moneda nacional, como medida de apoyo a ia
reactivacién econdmica.” Con ella se pretendid ampliar el
monto disponible para la inversidn productiva otorgando
financiamiento a plazos mas favorables.

CUADRD No. 6

TASAS D ENCAJE LEGATL: COMR”)RI‘AMIENLO
ANUAL !
(BEn -porcentaje)

-t i o S o S oo > D A _ - " " S T~ . - - - _n o ‘= e e a v foa o e

CONCEPTO 1985 1986 1987
Dep.a la vista 50 40 <20
Dep.en Caja de Ahorro 20 16 20
Dep.a plazo fijo M/N 10 8 10
Dep.a plazo £ijo M/N(1) - - 10
Dep.a plazo M/N 100 80 -

Dep.a la vista WE

Dep.a plazo M/E - - -

FUENIE:Banco Central de Bolivia-Divisién de Fiscalizacidn

(1) sPara depdsitos en M/N con clausula de mantenimiento
de valor.



L.7.2.

1.7.3.

Lepdsitos del Sector Privado

Los depdsitos del sector privado en el sistema Financiero
en 1987, se incrementaron respecto al pasado afio en Bs
255,5 millones (56%), crecimiento inferior al registrado en
la gestidén 1986, cuando los depdsitos se incrementaron en
Bs 367,2 millones (400%) (Ver Anexo No. 13).

El mayor crecimiento en 1986 que en 1Y87 obedece al
restablecimiento de la confianza del piblico en el sistema
bancario después de un periodo hiperinflacionario y a la
repatriacién de recursos financieros atraidos por la mayor
tasa de interés ofrecida por el mercado financiero
interno. Sin embargo, . si se considera que la tasa de
crecimiento de los depdsitos  Fue significativamente
superior a la tasa d2 infiacidn, se verifica un increnmento
real de los depdsitos del sector privado en 19Y87.

La composicién de los depdsitos destaca una marcada
preferencia por saldos en caja de ahorro y plazo fijo,
aspecto que refleja una mayor confianza del piblico en el
sistema bancario nacional; sin embargo, resalta también el
elevado porcentaje de depdsitos en moneda extranjera o en
moneda nacional con clausula de mantenimiento de valor, lo
que pone de manifiesto la persistencia de expectativas
inflacionarias y/o devaluatorias.

Crédito

Bl financiamiento concedido al sector privado fue de 475,6
millones de bolivianos, de dos cuales, 21,8 correspondieron
a inversiones y valores mobiliarios. Los restantes 453,7
millones de bolivianos sa  distribuyeron a los diversos
sectores econdmicos (Cuadro No. 7).

Los sectores mayormente beneficiados fueron: industrial,
agricola-ganadero, comercial y particular; absorviando mas
del 90% del créaito concedido. Entre éstos, el sector
agropecuario disminuyd su participacién respecto al afio
anterior, habiendo alcanzado 34,1%, en tanto que los
restantes sectores mencionados incrementaron su
participacion. En particular, el sector comercio pasd de
14,2% a 20,82.



El sector de la constrccion disminuyd su absorcidén de
crédito en 60,0%, el sector artesanal en 45,1% y la mineria
en 17,5%. Bl sector exportador y otros sectores
(vinculados a actividades de intermediacidn) incrementaron
su crédito moderadamente en 4,9% y 5,5%, respectivamente;
en millones de Dbolivianos este incremento resultd
insignificante 0,2 para =1 primero y 0,3 para el segundo.

El resultado finai arroja una disminucidén del 12.23 del
flujo nominal total del <crédito concedido al sector
privado, respecto al afio anterior, que en términos
absolutos alcanza a Bs 93 millones. ©Bllio se origind en la
contraccion del crédito concedido por los  bancos
comerciales privadus y los bancos especializados, cuyo
efecto fue neutratizado parcialmente por un incremento
extraordinario de las operaciones crediticias del Banco del
Estado, destinados a los sectores productivos en apoyo al
programa de reactivacion ecoundmica.

CUADRO No.: 7

SISTEMA FINANCLERO: CREDLTO CONCEDIDD AL SHZIOR
PRIVADO, POR sSECTORES ECONOMICOS
(Flujos en millones de bolivianos)

COMER INDUS ARIE  CONS AGRI. EXPOR PAR- MINE OTRUS TOIA)
CIO 'IRIA  SANLIA TRUC., GANA, TAC. TIC. RIA

- e i "t e it i e o S o i o Tt i = o S e o T e T " " " o " A . - " W o W S T b e e e s s 4 v M o o o

1986

Flujo 86/85 73,4 126,9 5,1 24,5 170,0 4,1 80,6 20,6 5,5 5lo,7
Participacién % 14,2 24,06 1,0 4,7 34,1 0,8 156 4,0 L,L 100,V
1987

Flujo 87/86 94,5 134,7 2,8 9,8 101,7 4,3 83,1 17,0 5,8 453,7
Participacién % 20,8 29,7 U, 2,2 22,4 0,9 18,3 3,7 1,3 100,0

Variacidén 87/86 % 28,7 b, (45,1) (60,0) (42,2) 4,9 3,1 (17,5) 5,5 (12,2

FUENTE: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de Bstudios Econdmicos. Di
“sidén de Estadistica. v
ELABURADO: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de Estudios Econdmicos.
Divisidn de Proygramacidn Monetaria.
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" Como puede advertirse enn el cuadro No. 8, los bancos
comerciales privados vy QSQPClalldeOS disminuyeron . su
participacién en el total de crédito orientado al sector
privado en 1987, en tanto que el banco del estado
incrementd esta participacion de Bs 26,3 millones (5%) a Bs
67,8 millones (15%) en las gestiones 1986 y 1987,
respectivamente. Este incremento de la participacidn del
Banco del Estado lo ubicd a niveles casi simitares d=
financiamiento del conjunto de bancos especializados, los
cuales registraron una participacidn de Bs 74,8 millones
(lo%) .

CUADRD No. 8

SISTEMA FINANCIE%J: CREDLI) AL SECTOR PRIVADO
POR T'IPO Di5 INSTITUCION
(Flujos en millones de Bolivianos)

1986 1987 VARIAC.
FLUJO PART.% FLUJO PART.% 1986-87
Bes.Comerc. Priv. 397,2 76,9 322,1 08,06 (21,7)
Bcs. Especializados 93,2 18,0 74,38 16,5 (L9,7) .
Banco del BEstado : 20,3 5,1 67,8 14,9 157,8
Total 5lb,7 100,0 453,7 100,0 (12,2)

FUENTE: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de Estudios
tcondmicos. Division de Estadisticas.
ELABORADO: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de Estudios
Econdinicos. Livisidn Programacidn Monetaria.
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Siguiendo con la tendencia de gestiones pasadao, el crédito
neto al sector pUblico no Einanciero contlnuo wostrando
saldos negativos. Este omportamlento se debe a que 1los
depdsitos que en gran parte estdn constituidos en moneda
extranjera 'y en moneda nacional con cladsula de
mantenimiento de valor, los cuales. se incrementan
constantemente debido a la variacidén del tipo de cambio,
continuaron incrementandose mas fFuertemente que el crédito
bruto.

La tasa de crecimiento dsl crédito bruto al Gobierno
Central, bajo de 23,9% en 1980 a 10,6% en 1947. BEsto es
mas evidente si se considera que el mencionado incremento
se deblo en un 70% aproximadamente, a la revalorizacidn de
saldos deudores de los préstamos en moneda extranjera ¥ en
moneda nacional con mantenimiento de valor, ocasionada por
la modificacidn de J.a parldad camblarla.

El conu)ortamento del crédito al resto del sector publlco
revirtié la tendenma que habia mostrado en la gestién
anterior. Es asi, que en 1987 el crédito neto a los
goblerno" locales y regionales y a las empresas publicas
presenté tasas de crecimiento de 45,83 y 349,7%
respectivamente. Los recursos concedidos a las alcaldias
y prefecturas (destinados casi con exclusividad al pago de
la deuda externa de las alcaldias de La Paz, Santa Cruz y
Sucre) ,; sobrepasaron a los depdsitos efectuados por éstas,
obteniéndose asi un incremento del crédito neto de Bs 11
millones.

El crédito bruto a las empresas puUblicas crecid en mas del
81,5%, mientras que sus depdsitos solamente lo hicieron en
0%. Este comportamiento dio como resultado un incremento
del crédito neto de mas de 3.000%.

El crédito bruto a las empresas publicas, que en 1986 se
habia contraido en 38,3%, en 1987 se expandié en 81,53,
beneficiando fundammntahnmtva a CoirBOL, YPEB y ENDE, las
que concentraron aproximadamente dos tercios del crédito
bruto a las empresas publicas.
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CUADRO No. 9

SISTEMA FLNANJfERO: CREDITD NETO
AL SECTOR PUBLICO NJ‘FINANCIERO
(En millones de bolivianos)

: GUBIBRNO  GOB.LOC. EMPRES . TOIAL
DESCRIPCION CENIRAL Y REG. PUBLIC.

1985

CREDI'TO NETO (439,0) 28,1 205,8 (205,7)
Crédito Bruto 1.914,0 - 37,2 491,8 2.443,0
Depbsitos 2.354,2 9,1 2806,0 2.649,3

1980

CREDI'TO NETO (535,9) 24,0 (7,0) (504,9)
Crédito Bruto 2.371,3 38,9 303,0 2.713,8

~ Depdsitos 2.907,2 14,9 296,06 3.218,7

Flujo 1985/1986 : (96,3) (4,1) (198, 8) (299,2)

Idem en Porcentaje % (21,9) (14,6) (96,06) (145,5)

1987 .

CREDITO NELO (828, 3) 35,0 . 237,8 (555, 5)
Crédito Bruto 2.022,5 05,4 551,1 3.239,0
Depdsitos 3.450,8 30,4 313,3 3.794,5

Flujo 1936/1987 (292,4) 11,0 230,8 (50,6)

Idem en Porcentaje % (54,06) 45,8 329,7 (10,0)

FUENTE: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de Estu-
dios Econdmicos. Divisién de Estadistica.
ELABORADO: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de fis-
tudios Econdmicos. Divisidn de Programacién Moneta-
ria.

COMLBOL destind la wmayor parte del crédito a cubrir
obligaciones emergentes dz los programas de racionalizacidn
de personal emprendidos a partir del D.S. 21060. Otro
rubro importante consistid en la importacién de materiales

Y eqipos para la rehabilitacién de 1la empresa. s

preciso acotar que gran parte del crédito concedido a
COMIBOL provino de recursos contratados con organismos
internacionales en anteriores gestiones.

El crédito de YPFB fue destinado exclusivamente a la
importacidn de - mayuinaria, insumos y equipo,
imprescindibles para los programas de inversién  de la
mencionada empresa.
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1.7.4.

ENDE, ademds de registrar recursos para importacién de
maquinaria y equipo recurrié al crédito del Banco Central
de Bolivia para honrar obligaciones contraidas con el
exterior. ’ '

En la estructura de depdsitos del sector piblico se
identifican tres categorias claramente diferenciadas: los
depdsitos en cuentas corrientes fiscales, los depdsitos
restringidos (v. gr., cheques fiscales certificados,
provision de fondos para acreditivos, fondos de
amortizacién de deuda externa), que " no pueden ser
utilizados con otro fin que no sea el estipulado y, los
depdsitos con fondos en fideicomiso, entregados por el
Supremo Gobierno al BUB para su administracidn. Estos
Gltimos no pueden ser utilizados, por lo que la posicidn
real de depdsitos por parte del Gobierno Central es
significativamente menor dada la magnitud de los Fondos en
fideicomiso. '

Créditos Refinanciados por el BCB

El refinanciamiento puesto a disposicidn del sistema
bancario por el BCB, tuvo una variacidn absoluta de Bg
243,8 millones, con una tasa de Crecimiento de 67,9%
representando este nuevo Fflujo de recursos 106,5% del
registrado en la gestién anterior. Mas ain, dicho flujo
representa mas del-51% del total del crédito concedido al
sector privado. Bste aspecto patentiza el esfuerzo del
BCB- para ampliar la disponibilidad de recursos para
préstamos que otorga el sistema financiero nacional.

La mayor parte de los créditos refinanciados fue canalizado
por los bancos de depdsito (78,0%) , correspondiendo a los
bancos . especializados el restante 21,4%. = Cabe destacar
ademds que 97% de estos créditos estuvieron dirigidos a los
sectores agropecuarios, industrial Yy minero, en ese orden.
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1.7.5.

Indicadores Monetarios

1.7.5.1. Base Monetaria

El saldo de dinero primario en la gestidén 1987 ascendid a
un total de Bs 512,8 millones, lo que significd un aumento
absoluto de Bs 144 mititones (39%) respecto al periodo
precedente. Sin embargo, el crecimiento registrado en el
periodo fue menor al de la gestién anterior cuando el
dinero primario crecid a una tasa de 83%.

La base por sus determinantes

La evolucidn de la bhase monetaria, desde 2l punto de vista
de la oferta, estuvo influenciada basicamente por el
crédito orientado al sector bancario, el cual en la gestion
se incrementd en Bs 249 millones. Bste monto es equivalente
en términos relativos a una tasa de crecimiento de 09, 4%,
crécimiento sustancialmente inferior al registrado en e]
periodo anterior, cuando el incremento alcanzado fue de Bs
228,9 millones (176,3%).

Las Reservas Internacionales Netas (RIN), que en 1985
registraron un nivel de Bs 151,5 millones para luego crecer
bruscamente el afio siguiente (1986) hasta Bs 474,4
millones, observO para la gestidn de 1987 una declinacidén a
Bs 372,6 millones, La disminucién de las RIN fue
consecuencia del decrecimiento de las reservas brutas y del
aumento operado en el nivel de las obligaciones a corto
plazo. Dentro de "la composicidn de las reservas brutas
tienen 81gn1f1cat1v3 importancia los activos por concepto
de exportacidn de gas boliviano a la Republica Argentina.
En lo referente a la composicién de las obligaciones a
corto plazo, los  pasivos con el Fondo Monetario
Internacional acusaron una significativa importancia.

En relacién al financiamiento neto concedido al sector
piplico ‘no financiero, partida que también origina la base
monetaria, se reglstro una disminucién en Bs 50,5 millones,
equivalente en términos relativos a una tasa de
decrecimiento de 10%.
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.~ RESERVAZ INTERMACIONALES HETQQ\\* 151,550,194 1,405,248 K P AL iy 07,874 217 4 174
Res. Internacionales Brutas. 434,970,800 484, 750 50 51 7
Cbligaciones a Corto Flazo, A30%.418,000)

.~ CREDITO DOMESTICO HETH.
{.- Crédito Fiscal Heto.
- Gobierno Central,

- bob. Loc. v Reglunale ! 78,199,704
- Empresas PLbilcas, D 205,827,938

2.- Lrédito al Sector Bancaric. | 129.B53.729% 358,887,257

- Bancos de Depésito, t 77880 A 237,245,574
- Bancos Especializades, Po49.973. 121,561, 48]
3.~ Otras Cuentas (Netg). 175,411,748 40,493,871
.~ EMISION HONETARIA : 5 193,590,089 306,999,113 123.409,02 107,144,244 67,22 .7
.- DEPOSITOS BANCARIDS. (L) L 17.803.515 61826103 79,421,943 44,232,598 36.867.865 251,21 57,5
.~ BASE MONETARIA (A+B} ¢ (C+D) 201,193,608 368.825.?16 512,837,345 A7.63 -3V L0 1)V Vi 81,32 iz

BERE?L‘M PRINCIFAL DE ESTUDIOS ECTMDNILDS

JENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
t} : Compuesto por el Encaje Legal y 1ds Depdsitos Vi ta del

JTA: Hasta dicienbre de 1986, la unidad monetaria es F

-, : El flujo negativo del crédito neto al sector pablico no
- A financiero de Bs 50,5 millones en el periodo 1987, estuvo
' influenciado principalmente por el financiamiento neto
negativo al Gobierno Central, el cual contrarrestdé la
influencia expansiva del crédito canalizado a las empresas
publicas y a los gobiernos locales y regionales. Es asi
que, el crédito neto otorgado a las empresas del estado
crecié por primera vez desde la implementacidén de la Nueva
Politica Econdmica, registrando a fines de 1987 un saldo de
Bs 237,8 millones que representd un aumento absoluto de Bs
. 230,7 millones (3.268,7%) respecto al afio precedente.

En ~ contraposicién @ al  comportamiento expansivo del
financiamiento orientado a las empresas publicas, el
crédito otorgado al Gobierno Central fue menor que en la
gestion pasada.  En efecto, el financiamiento neto hacia
este sector paso de un monto negativo de Bs 96,2 millones a
'Bs 292, millones -para® la’ gestién 1986 y 1987,
: respectlvamente.; EL mayor financ1am1ento neto negativo a
este sector en 1la gestlon ‘de 1987, fue consecuencia del
‘menor incremento del crédito bruto en relacidon a los
depdésitos.  El comportamiento de los depdsitos, al margen
del incremento nominal propiamente dicho, estuvo
: influenciado por las revalorizaciones de los de9051tos en
- moneda extranjera. \

"
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Por otro lado, también se observd un aumento tanto en
valores absolutos como relativos, en los préstamos netos
recibidos por los Gobiernos Locales y Regionales, en
contraposicién al comportamiento de la gestién 1986.

Finalmente, el saldo neto de "otras cuentas" continué su

‘efecto expansivo en la creacién de dinero primario que fue

su caracteristica desde 1985.. En el periodo analizado su
impacto fue mayor que en: el pasado ailo al alcanzar una

- expansion de Bs 47 millones. =

La base por sus componentes

En relacidén al destino de la base monetaria, la cantidad de
numerario en poder del publico que el afio anterior crecid
a una tasa de 69,3% , atenué su expansién en la gestidn
1987 a una tasa de 34,8%. Este componente del dinero
primario representd en el periodo 1987 el 77% del total de
la base monetaria, magnitud inferior al 80% y 86% de
participacion de esta misma variable registrada en los afios
1986 y 1985, respectivamente.

El comportamiento del componente billetes y monedas en
poder del publico es la resultante del control de la tasa
de inflacion y la estabilidad del tipo de cambio.

Por Gltimo, las reservas depositadas por. los bancos se
incrementaron en valores absolutos en Bs 41,5 millones,
monto inferior al incremento de la gestién pasada que
alcanzé a Bs 47 millon. Este comportamiento responde a la
desaceleracién del ritmo de crecimiento de los depdsitos en
el sistema bancario privado y a la reduccidén de las tasas
de encaje legal implementada a través de D.S. 21660 de
10/07/87. :



O CUADRO Mo, 1 e
. : , HULTIPLICADORES DE L4 BASE MONETARIA

ten Belivi ianos y yalores unitarins}

VR R I A C I o0 N £ 5
OHFPONENTES 1985 1984 ie87 ARSOLUTAS  RELATIVAS (11
- - 198b/83 19RI/B& (9385 1987/Eh
-- - R promtiom e : aee-
qdip Cirrulante (H1) 1°B 678,345 383203872 i L 148, 623,748
iguidez Total (H2) u.gl..456 B22.177.8%0 | | 531,809,430
158 Honetariz (B) “"i 192,804 ! | 167631412
sservas Bancarias (R) 2/,374.37? i A47.078.1%%
ill. v Hon. en Pod. del Pub, ([} 173.819.231 294, g?:, j 120,552,414
ipbsitos en Ctas, Ctes.{d) 24.859.114 58,931 ””‘ f o 45,071,932
1asi Pinaro (&) , 91,680,115 458.4924, I?’ f 387,184,082

ULTIPLICADORES Y COEFICIENTES

ILTIPLICADORES:

Htiplicador sl= /B (1) G,?S?SQ' : 0,985303 (0,002 {4,00517)

t1tiplicador 2= H2/R {2} 144298 0 2,27904 a4, 8406 0,14362

IEF ICIENTES ’

= [/D : Coeficiente de preferencia . 6,99217.° 4,276%4 3,75499 {2,72144) {9,51355) (38,92403) {12,024
por billetes y monedas, : . " '

= A/D + Coeficiente de composicidn J¢6BR3B. - B, 4528 £ 75174 2,96990 0, 10547 80, 54412 1,5B44
de depdsitos ’ ! : : '

= R/D+A: ngflclente de inmoviliza- 0,23497 4, 14107 oG, 14142 {0,0939¢) 0,00035 {37,36203) 0,253
cidn ) ' ’ '

nde;
(1) El multiplicader of es tashién igual a:
L = Billetes y Monedas en Poder del Féblico {e#t}edriteat]
I = Depdsitos en cuentas corrientes {2} EY multiplicador o2 o5 taphidn igual a:
# = Cuasi Dingro , © {ovattifloer{ieald i
R = Reservas Bancarias

TA: Hasta diciesbre de 1984, la unldad monstaria es mlllcnes £ Pesos bolivianos

1.7.5.2. Multlpllcadores del Dmero

El. multlpllcador de la oferta monetaria restrlnglda (ml)
tuvo una tendencia llgera a. dlsmlnulr, mientras que el
multlpllcador de la oferta monetaria ampliada (m2) a
~aumentar.’ D1cho comportamento expllca la confianza del
plblico. para mantener .sus depdsitos en el sistema
financiero y disminuir sus saldos liquidos.

El multiplicador (ml) manifestd en el transcurso de la
gestion de analisis un comportamiento estacional. En
efecto, de 0,98 en diciembre de 1986 declind en enero de
e 1987 a 0,94, para luego incrementarse a 0,97 en febrero y
>~ - mantenerse con leves fluctuaciones entre 0,97 y 0,98, hasta
fines del primer semestre. En los meses de septiembre y
octubre este coeficiente llegd a alcanzar a uno, para luego

decrecer en diciembre a 0,97.
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Bl comportamiento descrito anteriormente, es consecuencia

de la evolucidn ocurrida en los coeficientes que determinan

la trayectoria del nmultiplicador ml; tales como el

coeficiente de preferencia por pilletes y wonedas "c", el
o

coeficiente de composicion de  depdsitos a", y el
coeficiente de inmovilizacidn "r".

£l primer coeficiente, 4yue relaciona el numerario en Poder
del publico y los depdsitos en cuenta corriente mostrd una
tendencia decreciente a lo largo del periodo, alcanzando en
diciembre de 1987 a 3,75. Bste coeficiente, el mas bajo
desde 1984, responde al efecto de la ‘menor preferencia de
liquidez del piblico FErente a una expansion de mas de 1a
mitad de los depdsitos en cuenta corrientes. En términos
relativos “c" decrecid entre diciembre de 1986 Yy Su similar
en 1987 en un 12%.

La evolucion de los otros dos coeficientes fue en sentido
contrario. En etecto, "a" se expandid en 1,6% en tanto
que "r" en similar periodo, se incrementd en 0,25% después
de un decrecimiento de 39,93 en 1a gestidn precedenta.
Las tasas anotadas anterioritente, permiten concluir que el
publico, en presencia de la estapilidad observada tanto
respecto a la tasa de inflacién como al tipo de cambio,
prefirid retener en términos relativos, menor liquidez en
su poder y orientarios hacia depdsitos en cuenta corriente
O pasivos bancarios que reditden una tasa de interés.

La modificacién de los porcentajes de encaje legal
establecido a través de D.S. 21660, por un lado, y el
incremento de los depdsitos en el sistema pancario, por
otro, permitié un aumento significativo de las reservas
obligatorias asi como de las reservas voluntarias de los
bancos. - Sin embargo,  la modificacidn de los porcentajes
de encaje y la modificacién de la composicion de los
pasivos del sistema bancario privado, determind una
neutralizacién del 14,1% del total de Llos depdsitos en
cuenta corrientes y cuasidinero, frente a swmilar de la
gestidn pasada.

Como consecuencia del comportamiento descrito para los
coeficientes que determinan  la evolucidén  de 1los
multiplicadores, en especial el referido al coeficiente
"a", el correspondiente a 1a Ligquidez total (medio
circulante mas cuasidinero)  manifestd una tendencia
paulatinamente creciente, alcanzando a diciembre de 1a
gestién 1987 un coeficienta de 2,37, nivel superior a los
registrados en los dos periodos precedentes.
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1.7.5.3. Oferta y Demanda Monetaria

La tasa de crecimiento d2 la oferta wonetaria (Ml) bajd de
82,8% en 1986, a 38,3% en 1987. El saldo a Ffin de
diciembre de 1987 totalizd un monto de Bs 502,5 miliones,
cifra mayor en Bs 139,2 millones a la de 1986.

La oferta monetaria ampiiada (ML mds cuasidinero) totalizd
a fin de ‘la gestidn un monto de Bs 1.216,7 millones,
superior en Bs 3Y4,6 millones (48%) en relacidn a diciembre
del’ afio pasado. Un - aspecto de  importancia en la
composicién de la liquidez total es la acentuacién de los
depositos ‘en moneda extranjara en deswedro de los depositos
en moneda nacional. En electo, en tanto que en el periodo
1986 los depdsitos en moneda nacional y moneda extranjera
tuvieron en la estructura del cuasidinero una participacién
porcentual de 33% y 57%, respectivamente; en la gestidén de
andlisis esta participazién declind a 18% para moneda
nacional y se incrementd a 73% para moneda extranjera.

La mayor importancia d= los depdsitos en moneda extranjera
en relacién a los depdsitos en moneda nacional, obsdece a
la persistencia de ewpectativas inflacionarias en la
economia asi como a la mayor tasa de interés para depdsitos
en moneda extranjera ofrecida en el mercado domdstico en
comparacién a la tasa prevaleciente en el mercado externo.

La evolucidn de los determinantes de la liguidez ampliada
(M2) permite establecer que los factores de expansion
fueron en orden de importancia el financiamiento orientado
al sector privado y el resultado positivo del agregado de
variables bajo la dehominazidn "“otros determinantes"; en
tanto que las Reservas [nternacionales Netas del sistema
bancario en su conjunto y el crédito al sector publico se
constituyeron en factores restrictivos de la liquidez total.

BEn efecto, al finalizar la gestion de 1987 el saldo del
crédito al sector privado totalizd un monto de Bs 1.423
millones, .monto superior en Bs 475,5 millones (50,2%) al de
1986. De este Ultimo Bs 378,8 millones corresponden a
préstamos  generales, Bs 74,8 millones a préstams
especializados y 1los restantes Bs 21,8 millones fueron
orientados a la inversidn en valores privados.



El  rubro ‘“otros determinantes", que agrupan partidas

referidas ~a existencia de minerales, depdsitos y

obligaciones de y. con organismos internacionales en moneda
nacional y extranjera, obligaciones externas de mediano y
largo plazo, saldo neto de otras cuentas y capital 3%
reservas, se constituyo en otro de los factores expansivos
de la liquidez total, al contribuir al incremento de la
oferta monetaria ainpliada en Bs 66 millones.

El saldo positivo del rubro "otros determinantes" en
contraposicidn al saldo negativo de la gestién pasada, se
debid principalmente al incremento en mayor medida de otras
cuentas netas en relacidn a las obligaciones a mediano y
largo plazo y capital de reservas.

El financiamiento al sector piblico se constituyd en uno de
los factores de contracidén de la liquidez total, fin
efecto, el financiamiento a este sector qua en la pasada
gestién declind en Bs 299,2 millones (145,5%) , registrd en
1987 wuna disminucién de Bs 50,5 millones (10%) . La
estructura del financiamiento neto a este sector, revela
que el Gobierno Central se constituyd en el componente mas
contractivo al declinar su- financiamiento en Bs 292,3
millones (54,5%), en. tanto’ que en orden d= importancia las
empresas - del sector piblico y 1los gobiernos locales y
regionales se constituyeron en Factores expansivos,

El efecto combinado del crédito orientado al Gobizrin
Central, gopbiernos locales y regionales y empresas publicas
deternind al final de la gestidén 1987, el saldo negativo
del crédito neto al sector publico enunciado lineas arriba,
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A HERIO CIRCIL ANTE, LIGUIBET TOTAL ¥
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1. RESERVAS INTERMACIONALES NETA: U ag.e0b e

a} Reservas Brutas 492,486,686 1,068 1‘82?.649
b} Ob1.Ext.Corto Flazo {-) {423,880, {01)
2. CREDITO NETD AL SECTOR PUBLICD - | {Z705,532.069)
a) Gobierno Central {429,4659,210)
Créditn ! 38
Depésltas {-) 35
Corrientes (119,109,685}
Restringidos F {397,096 .372)(1.°
Fideicomiso {1.638,025.541)
b} Gobiernos Locales y Regionales 28,199,206 {4
rédito 37,742,642 I
Depé itos (-) (? 041,435} {5.1
Corrientes Bu.~17) {11,229,34
Restringidos f& 157.119) HPEAK IS
c) Empresas Pdblicas 205,827,935 (178,750,539
rédite . 491,807,581 30 (138.187,08{
De?ésxte' {-) ©r {785.981.838) (2 (10,581,558
Lorrientes X {36,749.4697) (B4 {17.878.435
Re*trlr?ldos ' (247,231,949) {23 9,295,877
3. FIRAHCIAMIENTD AL SECTOR FRIVABB . 49?.’14 472 947 7.543
a) Fréstamos Generales : 264,310,134 - 897,83 7.133
b} Fréstamos Especializados H7.017.570 . 210547 g
t}) Inversiones z Yalores Mobil, 27,586,764 9.1 {
4. OTROS DETERMINANTES g 17.629.472 {35.50 78
a}l Existencia de Minerales i 4).848.415 26,53 &)
b) Dep. Org Jnternales, N/H,M/E (%) (15,201,985} (120.223 7
) Dblig.fed. y Largo Plazo (-} (6I0.015.0B1) (756.140 ;
4} Otras Cuentas (Heto) 1.040,674.874 1,437.789
(674,443,

. e} Capital y Reservas (-} t418.844.751)
ILIGUIDEZ TATAL {12 ) .

- NOTA: Hasta diciembre de 1984, la unidad monetaria es &zlibnesﬂgawjip.

De igual manera, en lo relativo a las Reservas
‘Internacionales Netas del sistema bancario en su conjunto,
éstas disminuyeron en contraposicién a lo acaecido en el
periodo 1986 en el que se incrementaron. En efecto, de un
saldo de Bs 415,9 millones en 1986 pasé a Bs 31Y,5 millones
en 1987. ~ Ello debido a que las reservas brutas
disminuyeron en Bs 57,3 millones (5,3%), en tanto que las
obligaciones a corto plazo aumentaron en Bs 39 millones
(6%) . De este modo, 1la resultante final fue wuna
disminucidén de  las reservas internacionales en Bs 96,4
millones (23,1%). ‘ ‘

. Por el lado de 1la demanda, J.a llqu1dez total fue
“influenciada por. el comportamiento del medio circulante y
del cuasidinero. En razén a ello, del saldo de Bs 1.216,7
millones registrado a fines de la gestidn, correspondid al
primer componente el 41%, en tanto que’ al segundo los
restantes 59%. Estas tasas contrastan con las tasas de
44% y 55% observados en el pasado afio y reflejan el cambio
operado en la preferencia del publico, como una natural
reaccién frente a la estabilidad de los precios y del tipo

de cambio que redujeron las expectativas inflacionarias.
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Sin embargo, es importante sefialar el diferente ritmo de
crecimiento ocurrido en el cuasidinero, que difiere
claramente entre el primer y segundo semestre de la
gestidn 1Y87.  En efecto, mientras en el primer periodo
se expandidé a una tasa de 47% , después de implementarse
las medidas de politica econdmica de 10 de julio de
1987, el cuasidinero crecidé en el segundo semestre a una
tasa de sdélo 5,6%. De todas maneras, la resultante
final de la gestién fue que el cuasidinero se incremento
en Bs 255;,4 millones (55,7%); <continuando asi la
recuperaciéon a niveles similares  de  periodos
pre-hiperinflacionarios. '

El comportamiento resefiado del cuasidinero se explica
por la disminucién de las tasas de interés nominales %
por las espectativas que origind en los - agentes
econdémicos la implementacién de un nuevo régimen
bancario y financiero a través del D.S. 21660,

UERIB-CEREHERNIE, LIOUIDEL TOTAL Y SUS COMPONENTES fx:,

fen Bolivi

COMPONENTES 1985 1986
o 3
A.- HEDID CIRCULANTE (M1) 198,678,385 343,303,491 502.510.532  164.625.348 139,706,839 82,84
1.~ Bill, {ﬂnn. en Pod, del Pub,  173.817.231 294372647 - 395.070.215 120553416 102,501,548
2.- Depsitos en Ctas. Ctes, . IABIR.M BL93L046  105.636.317 MAL071.932 36.705.27
B.- CUAST DINERO o 9L.640.415 858,824,197 719285756 367.184.082 255.461.559
l.- Deptsitos en Cajas de Ahorro  © 34,327,415 88.237.04% 53,909,554
2.~ Dep. a Flazo Fijo M/N 14,257,359 54,528,841 50.271.487
3.~ Dep. a Plazo Fijo M/E 29.892.192  245.311.818 235.419.426
4.~ Otros Dep. N/N y W/E 13,163,147 40,745,449 27.583.320
C.- LIBUIDEZ TOTAL (NZ=A+E) 290318450 822,127,890 1.Z1£.795.788  53L.809.430  394.468.398 182,18

- FUENTE: BQNCQ CENTRAL DE BOLIVIA - GERENCIA PRINCIPAL DE ESTUDIGS ECE!

NOTA: Hasta diciembre de 1986, la unidad monetaria es millopes de Fezoz bolivianos
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1.8.

1.8.1.

1.8.2.

SEHCTOR EXPIERNG

Aspectos Generales

En la primera parte a2 la década de los 80, el sector
externo se caracterizd por una tasa de cambio sobrevaluacia;
un comportamiento errdtico en el comercio de bienes,
déficits sustanciales en fa cuenta corriente y un
incremento rapido en la mora sobre el servicio de la deuda
externa.  fn el periodns 1980-1985 el déficit de la cuenta
corriente externa se incrementd de $us 7,3 millones a $us
281,9 millones, mieontras las disponibilidades )
financiamiento externo se redujeron.

Este déficit se agudizd en 1986 debido al incremento de las
importaciones asi como a la avrupta  disminucion de  1ag
exportaciones, como resultado de los cambios bruscos en los
precios internacionalas de las principales materias primas
exportables (estafio y gas), situacidén que afectd al resto
de las exportaciones tradicionales. Sin embargo, este
déficit fue financiado por las significativas captaciones
de capital a través de préstamos a mediano y largo plazo
para los sectores pablico y privado, permitiendo un aumento
sustancial de las reservas internacionales netas.

En - 1987, el déficit en cuenta corriente ($us. 444,4
millones) no pudd ser enteramente Ffinanciado por la cuenta
capital, pese a las renegociacionss hechas por el gobierno
sobre montos sustanciales de financiamiento, tanto de
préstamos de respaldo de Balanza de Pagos ($us. 25,0
millones), como reprogramacion y diferimiento de las
obligaciones de la deuda externa en el marco del Club de
Paris. :

Se tuvo que recurrir a la pérdida de reservas, a pesar del
financiamiento excepcional. lista disminucidn se explica
ademas, por la falta de pPajo“en que incurrid la Repiblica

Argentina por exportacidn de gas ($us. 119,6 millones).

pPolitica Cambiaria

Durante 1987, se continud aplicando el sistema de cambin
implantado a fines de ajosto de 1985 (D.S. No. 21060),
segin el cual la tasa de caubio oficial es determinala
por un sistema de subasta pOblica a través del Banco

- ([0 -
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Central. FEn la subasta (Bolsin), tanto el sector publico,
como el privado diariamente tienen acceso irrestricto al
mercado de cambio, Aaungue las  solicitudes del sector
piblico deben mantenerse dentro de los limites establecidos

en el Presupuesto GLHUIAl de la Nacidn.

_HEste sistema porm3r1> .wantenar hasta fin de afio  la

estapilidad cambiaria qu°\¢9 habia logrado en los prtmero°
meses de 1986. s asl; como la cotizacidén del ddlar a
diciembre de 1937 fue de Bs 2,18, significando unAa
devaluacidén anual de= 13,5%. BEsto contrasta con la tasa da

devaluacion de 1986 que llegyd a 21,6%

La' politica cambiaria, durante 1987, se ha orientado o
mantener un tipo de cambin que favorezca la compﬁtlxliad do
la produpclon nacional. Asil, la tasa de devaluazion sumadia

a la tasa de inflacidn internacional, ha superado a tasas

de inflacidon interna.
CUADRO Mo. L

BANUD CEMSTRAL Dt BOLIVIA:
COTIZACTION PROMEDTD FENSUAL DEL DOLAR

PERIODO OF LCIAL PARALELO 1/
biciembre 1985 1,5827 : 1,6906
Diciembre 1986 : 1,9239 1,9387

1987 , .

Enero 1,9204 . 1,9281
Febrero 1,9418 1,9354
Marzo 1,9871 , 51,9791
Abril 2,0059 2,0220
Mayo 2,0349 2,0224
Junio 2,0625 2,0067
Julio 2,0705 2,0700
Agosto 2,08605 2,0784
Septiembre 2,1077 ‘ 2,1127
Octubre ‘ 2,1209 2,1203
Noviembre 2,1530 2,1547
Diciembre 2,1843 2,1997

FUENIE:Banco Central de H011v1a. Gerencia Principal de
Bstudios Econdmicos. 0ivisidén de Balanza de Pagos.
1/ Cifras referenciales.
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BOLIVIA' RESUMEN ANUAL DE LA BALANZA D& PAGOS
(En millones de $us)

" " — " " — o - o - a0 "t - P o e e o e} o o e T S YD > W " - —— o A o T A i St 2 oen +r0m e v e o o v oo S0 o o

1984
1. CUENTA CORRIENIE (127,8)
1.1 Balanza Comercial 232,9
1.1.1 Exportacién, FOB 1/ 724,5
1.1.1.1 Minerales 311,3
1.1.1.2 Gas 375,7
1.1.1.3 Otros 37,5
1.1.2 Importacidén, CIF (491, 6)
1.2 Servicio (Neto) (449,2)
1.2.1 Intereses 2/ (361, 3)
1.2.1.1 Pagados (292,1)
1.2.1.2 No Pagados (09,2)
1.2.2 Otros Serv. (Neto) (87,9)
1.3 Transferencias (Neto) 88,5
2. CUENTA CAPITAL ' OLL
2.1 Sector Publico 3/ (174,5)
2.1.1 Desembolsos 4/ 159,8
2.1.1 Amortizaciones (334,3)
2.1.2.1 Pagadas (141,9)
2.1.2.2 No Pagadas (192,4)
2.2 Sector Privado 174,06
2.2.1 Cap. Corto Plz Neto 180,5
2.2.2 Otro 5/ (5,9)
3. SALDO GLOBAL | (127,7)
Financiamiento kExcepcional 262,5
Reservas Internacionales (134,8)

(433,4)
(336,6)
(162,6)
(174,0)

(96,8)

80,0

- 29,8
(235,3)
108,7

(344,0).

(159, 3)
(184,7)

205,5
24,5
181,0

(3L1,7)
308,6
(56,9)

(349, 5)
(124,1)
49,9
124,3
328,7

96,9
(674,0)

(324,4)
(280,9)
(143,7)
(137,2)

(10, 3)

99,0

113,5
(98,6)
232,7
(331, 3)
(132,3)
(199,0)

207,7
107,3
100,4

_(236,0)

346,4

(1L0,4)

(414,4)
(303,4)
472,6

- 120,8

248, 6
103,2
(776,)

(266,7)
(253,0)
(133,1)
(119,9)

(13,7)

77,7
(72,6)
207,9
(280, 5)
(76,6)
(203,9)

150, 3
79,0
71,3

(2(16 7)“
288, 5
78,2

o o o o o o v i T % o 8 e S o e s 42 1t 2 ot o o e e i e e o o0 S o o e e o 0 A . 50 20 o o o o o o om 2 < oo ot o

FUENIE: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de Estudios Econdmi

cos. Divisién de Balanza de Pagos.

1/ Incluye el ajuste de los gastos de Realizacién, elaborado por el Banco

Central de Bolivia a efectos de la Balanza de Pagos

2/ Incluye interés de la deuda externa del sector pablico y privado
3/ Incluye sélo transacciones de la deuda publica externa
4/ Captaciones de recursos de capital del exterior que ajustan a la deu-

da externa
5/ Incluye errores u omisiones



1.8.3. Cuenta Corriente

El déficit de la cuenta corriente s2 acentud en 1937
(27,2%) como resultado de la declinacidn en las
exportaciones. Esto a su vez fue consecuencia de la
paralizacién de la mineria estatal y la caida d21 precio
internacional del gas. Ademas, el déficit se explica por
el incremento de las importaciones.

1.8.3.1. Balanza Comercial
1.8.3.1.1. Exportaciones

El sector CIF de las exportaciones disminuyd en 10,7% con
respecto a  1986. Las  exportaciones  tradicionales
-minerales e hidrocarburos- en conjunto bajaron en 12,5% y
las no tradicionales en 23.

Las exportaciones tradicionales, presentan la tasa mas
importante de decremento, dentro de éstos los hidrocarburos
tuvieron el efecto negativo mas impactante en el global de
exportaciones.  €ontrariamente, las exportaciones mineras
mostraron un crecimiento positivo en la gestién de 1987.

Las exportaciones mineras en valor CIF, crecieron en 5,3%,
debido al repunte de los metales preciosos, oro y plata.
listos en 1986 representaron un 5,4% del valor total de las
exportaciones mineras y en 1987 un 12,43% de dicho wvalor.
Practicamente la exportacién de estos productos mineros se
dobld entre 1986 vy 1987. Este repunte no responde a una
sobreproduccion, sind casi exclusivamente al mejoramiento
en sus precios. HEn efecto, la cotizacién del oro de 366
$us/0r¥ subid a 449,0 $us, la plata de 5,37 a 6,82, il
repunte del oro se debié tanto al mejoramiento de precios,
como a medidas de politica gubernamental. Fntre éstas cabe
seflalar la libre comercializacidén y exportacién, el
levantamiento de gran parte de las reservas fiscales en
zonas alriferas y la croacion del certificado de Reintegro
Arancelario (CRA) que serd otorgado por el BB, por al 5%
del valor neto del oro vendido a esta institucidn.
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i BOLIVIA: ESTRUCTUR

CURDRD Ho. 3

VALOR OFICIAL (1

)

(En eillones de $us)

A Y CONFOSICION DE LAS EXPORTACIONES

[ e

.PRODUCTES R 1984, i 1985 i 1784 3 1987 r !
, S el e RS S .
PRODUCTOS TRADICIONALES 7529 75,3 638,3 9,7 59,3 83,0 443,2 81,3
HINERIA 364,0 46,5 263,8 3,2 '~196,8 30,9 07,2 36,41

. ——— e ot o e e e 2t e 1
Estafo 247,8 3,7 184,86 27,7 1041 16,3 68,9 17,1
Antimonio 22,9 2,9 15,9 2.4 14,5 2,3 2,8 4,0 1!
Holfram 18,9 2,4 19,3 1,5 6,6 £,0 - 5,1 0,91
Plomo 1,0 ¢, 1 0,5 0,1 5,0 0,8 4,3 2,71
linc 3,3 4,8 29,5 L 28,0 4,4 3z,8 5,8 !
Cobre 1,8 0,2 1,7 0,3 0,8 0,1 0,0 0,01
Plata 21,4 2,7 10,2 1,5 27,3 4,3 33,3 5,9 !
Bismuto ‘ 0,0 - 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 !
Oro 9,8 {,3 53 0,8 7,2 {,1 37,5
Otros 3,1 0,4 e 05 R3S 0,5 2,5 0,4

. S ;

. HIDROCARBURDS - 388,9 19,7 374,5 a5, 332,5 2,1 25,1 85,0 ¢

- e e it e o - " = e e e S 2t e e e e o i

Petroleo 8,3 1,1 0,1 8,0 3.4 0,58 7.8 1,3
fas Natural 375,7 48,0 377,b g4  328,6 3,5 48,6 43,7 !
Bas Licuado 0,0 0,0 : !
Propano y Butano 4,7 0,6 1,8 0,3 0,5 0,1 !
‘ . |

PRODUCTOS NO TRADICIONALES 29,2 3,7 34,2 5,1 148,5 17,0 06,3 18,7 !
________ —— . |

Café 6,6 0,8 13,8 2,1 13,2 2,1 11,5 2,01
Cueros 0,8 0,1 1,4 0,2 6,2 1,0 8,1 1!
Castana 2,3 0,3 1,4 4,2 3,5 0,3 b,7 12!

-Bona 0,8 0,1 4,5 0,1 3,8 0,6 1,9 4,3
Azicar b,b 0,8 1,8 1,3 3,9 0,8 8,6 1,51
Haderas b,0 1,8 5.8 0,9 22,7 L6 30,9 G4 !
Banado 1,5 0,2 i,2 0,2 13,4 2,1 6,8 1,21
Hetalmecanica 2,8 0,0 3,8 0,9 0,0 0,01
Soya 3 0,2 5.3 0,8 18,7 2,9 19,2 3,41
Artesanias | 4,0 4,3 0,0 1,3 0,8 1,0 0,2 !
ftros 3,0 0,4 2,7 0,4 it,4 {,8 1,7 2,1
. : {

U !
TOTAL - 782,14 - iee,0 72,5 108,0 B3, 100,0 39,5 000!

FUENTE & Banco Central de Bolivia. Berencia Principal

de Estudips Economices. Division de Balanza de Fagns,

{1) Cifras declaradas en polizas de ewportacidn.
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Entre los minerales que presentan mejoras en su produccion,
inducidas por el alza en su cotizacidn, cabe mencionar al
zinc cuyo volumen exportado crecié en un 11.4%; el
antimonio en un 47,3% , el azufre un 84,9% y el Oro un
326,2%, otros minerales como triéxido de antimonio,
aleaciones y otros, en conjunto crecieron en, 275,5%. La
exportacioén de minerales metdlicos bajo en 155,5% para el
volumen y en un 245% para su valor, debido esencialmente a
la virtual paralizacidén de la planta de fundicién.

La mineria privada mejord sustancialmente sus exportaciones
en oro, plata, zinc, antimonio y estafio, constituyéndose en
el principal exportador de la imineria.

Por su parte, la mineria estatal bajé notablemente su
participacién. La mineria chica presenté un comportamiento
similar aunque - no tan dréastico, ~otros exportadores,
cooperativas, etc., mostraron @ un vigoroso impulso en sus
exportaciones, especialmente debido ‘a la comercializacién
del oro. : ' ‘

A partir de diciembre 1985 desaparece el control de
exportacidn de estafio asi como las medidas reguladoras de
Su mercado, lo cual fue confirmado en 1la ‘reunidén de APPE
L/ de marzo de 1986. Una nueva reunién de APPE llevada a
cabo en octubre de 1986 buscd lograr el equilibrio del
mercado a través del restablecimiento de las cuotas de
exportaciéon de los paises productores. Este plan que se
inicié en marzo de 1987, permitid mejorar la cotizacidn
internacional del estafio, la cual sube de un promedio de
$us. 2.566 en 1986 la libra fina a $us. 3.08L en 1987. ILa
cuota asignada a Bolivia en esta reunién fue de 10.000 T™MF
anuales, la cual se logrd cubrir.

_—_—__—--.-.-——_-._—-._-_-.——;.____._.-.-._-.__—“'_’.._.‘-..--.———.-—_-—.....-—..-,.
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CUADRO Ho. 4

BESTANO: COTLZACION MENSUAL OFICIAL
(DSlares Americanos potr Libra Fina)

MESES 1986 1987
ENERO : - 3.010
FEBRERO - - 3.105
MARZO -.- 3.070
ABRIL, -.- 3.090
MAYO 2.525 3.125
JUNIO 2.460 3.095
-JULIO 2.485 3.005
AGUSTO 2.470 2.970
SEPTIEMBRE 2.490 3.090
OCLUBRE i 2.495 3.090
NOVIEMBRE ' 2.705 3.165
DICIEMBRE « + 2,895 3.155
PROMEDIO ANUAL ‘ 2.566 3.081

FUENLE: Ministerio de Mineria y Metal(rgia ,

ELABORADO: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal
de Estudios Econdmicos. Divisidon de Balanza
de Pagos.

EL sector hidrocarburos en 1987 disminuyd su participacion
a 45,0 % del total de las exportaciones frente a 52,1 % en
1986.  En términos monetarios muestra un decremento de 23 %
a causa de la haja del precio, sobre  todo  como
consecuencia de las negociaciones con Argentina, el Gnico
- comprador de este producto, Con este pais se convino que
el nuevo precio seria 17,6% inferior al del afio anterior.

En efecto, seglin Acta de 29 de Abril de 1986, se determind
el precio para el gas natural en 3,70 $us./MMBTU y 3,8065
$us./MPC.  Asimismo, se acordd un precio de 280 $us./1
para el gas licuado que acompaiia al gas natural, lo mism
que para la gasolina en 0,70 $us./Galdn Americano, precios
que tuvieron vigencia para las exportaciones de 1986,
Estos precios fueron modificados mediante el Acta del 29 d=
septiembre de 1987, que establece 1o siguienta: de enero a
septiembre del afio en 3,05 $us./MMBIU para el gas residual,
157 $us./I1M para el gas licuado y 0,5 $us./Galdn Americano
para la gasolina incluida; de octubre a diciembre de la
gestién de 1987 se fijdé un precio de 2,76 $us./MAB1Y del
gas residual, 110 $us./IM de gyas licuado y 0,40 3us./Galdn
Americano de gasolina.

- 69 .



BOLIVIA:  EXPORTACTON CLASIFICATA FOR I0MAS ECONOMICAS
, VALDE DFICIAL (1)

félares v toneladas)

'TONAS ECONOHICAS 1984 1785 1986 1587
! : VOLUHEN ~ VALOR k

i
i

i

i ARGENTINA A 2,958,4 381,58

UOERASIL : 4 9.4

i CHILE L0 5939
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OTROS , 18

TRESTO MUNDO 7,4 1.0 1

2.6
1

1,4 7,085

© o TOTAL 3.126,8 FBEIIG ZM00L5 AFE.R35 0 I8 437443

FUENTE 1 Banco Central de Bolivia, Gerencia Primripal
de Estudios Economices, Division de Balanza de Fages,
(1) Cifras declaradas en polizas de exportacion,




pentro de los hidrocarburos, el gas natural es el principal
producto de exportacion, asi en 1987 tuvo una participacién
del 43,7 % del total ($us. 248,6 millones) frente a 51,5 %
($us. 328,6 millones) en 1986,

Las exportaciones de petrdleo estuvisron limitadas a las
empresas contratistas ds Y.P.F.B. De .éstas la ampresa
Occidental Petroleum exportd petrdleo crudo y diesel oil

por $us. 7,5 millones.

Los productos no tradicionales de exportacién, que son
principalmente “agricolas", sufrieron una disminucién del
2% con respecto a 1Y86.

Entre las exportaciones no tradicionales el sector maderero
muestra un incremento de $us. 22,7 millones en 1986 a $us.
30,9 millones en 1987 o sea en 36,1%. Esta evolucidn
favorable se debe entre otros factores a la ampliacidn %
lejoramiento de condiciones que el Gobiarno Argentino, uno
de  los principales compradores, ofrecié para la
exportacion, mediante cartas de crédito a la vista.

El café representd en 1987 10,8 % del total de las
exportaciones no tradicionales frente a 12,2% de 1986. La
participacién modesta de este producto se debe a que Jla
Organizacidén Internacional del Café a principios de 1986
elimindé las cuotas de exportacién, lo cual origind una
sobre " oferta mundial, consiguientemente una baja en el
precio. Esta situacidn continfo hasta septiembre de 1987
cuando se volvid al sistema de cuotas de exportacién y para
Bolivia se £ijé en un volumen anual de 102.297 sacos de 60
kilos.

El azlcar experimenté un notabls incremento tanto en
volumen como en valor. En valor subid de $us. 4.852.992 en
1986 a $us. 8.565.366 en 1987. En volumen subidé de 17.523
™ a 35.069 ™™ en 1Y87. ILa principal restriccidn para
aumentar exportaciones e azdcar se encuentra en el sistema
de cuota implantando por Ei.UU. que £ijd-para Bolivia 7.500
MF anuales. Sin embaryo, se ha logrado exportar a palses
de ALADI, principalmente Pary y Venezuela, i



S

La soya y productos derivados de ella aumentd las
exportaciones de 17,2% en 1986 a 18,1% en 1987 en =21 total
de las exportaciones no tradicionales. HEste relativo éxito
se explica por la creciente demanda en =2l  mercado
internacional de este producto, asi como de Facilidades que
el sistema financiero esta otorgando al sector.

Dentro de los productos «ue observaron cierto deterioro en
su valor, se encuentran ajquellos que estan vinculados en
forma directa al Brasil. [as exportaciones de goma, ganado
y algunos tipos de cuero, disminuyeron como resultado de la
politica econdmica vigente en ese pais, que consistid en la
liberalizacidén de precios. Esto tuvo su impacto en 1986 vy
primeros meses de 1987. Sin embargo, a fines ‘de 1987 se
advierte un nuevo dinamismo’ en estas exportaciones al
Brasil. : ¥ '

En el rubro “otros", se destacan las exportaciones de
algodon, cacao y alecobol, productos que continuaron
exportandose en 1986 y qus en la presente gestion crecieron
en forma modesta, aungue alentadora.

En cuanto al destino de las exportaciones, ALADI, continud
siendo el mercado mads significativo con el 56,5% en 1987
frente a 63,3% en 1986, io cual se explica por las
exportaciones de gas a la Argentina. La CEE recibid el
2L,7% del total de las exportaciones en 1987, un ligero
aumento frente a 18,6% en 1986,

Otros paises que por primara vez se constituyeron en paises
receptores de exportacionss bolivianas, fueron Arabia,
Oman, Israel, los cuales parecen mostrar posibilidades
interesantes para el futuro. . - .

El. decremento en el valor total de las exportacionas es
atribuible dnicamente a la caida de los precios de los
hidrocarburos, como resultado d= las negociaciones con la
Argentina. Los demds soctores inzluyendo la mineria y los
productos no tradicionales tuvieron un relativo dinamismo,

‘pPero lo mas destacable de todo es que no obstante las

restricciones que se han seflalado, el sector exportador
muestra una gran diversificacidn Y una apertura de nuszvos
mercados, lo que constituye un factor de aliento para las
exportaciones Futuras.
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1.8.3.1.2. Importaciones

En 1987, las importaciones valor CIF-Frontera aumentaron en
15,1% con respecto a 1Y86. La aplicacién del arancel dnico
determind que las importaciones que antes eran ilegales
sean legalizadas con el consiguiente aumento en los vglores
monetarios -que arrojan estas importaciones. Ademds el
aumento de  las importaciones, hay que atribuirlo al
crecimiento. de -la economia' que empezd a experimentar en
1987.  Un anhdlisis de la estructura de las importaciones
muestra un aumento de 30,4% de la importacidén de bienes
intermedios y de 14,5% para bienes de capital. En cuanto a
los bienes de consumo existe un decremento de 6,7%.

El 57% de las importaciones provinieron de Estados Unidos,
Brasil y Argentina. En valores, $us. 105 millones
correspondieron a Argentina, $us. 186 millones a EE.UU. y
$us. 150 millones al Brasil.

Al igual que en el caso de las exportaciones que en un 56%
se orientaron a los paises de ALADI, 1las importaciones
provinieron también de ese grupo de paises en una
proporcién de 39%. Esto demuestra que la economia
boliviana se estd integrando efectivamente a la de los
demés paises latinoamericanos. -

Como fuente de origen de las. importaciones 1le sigue en
importancia EE.UU. con 24% del total. La participacién de
los paises de la CEE ascendio a 17%, un leve aumento en
comparacién al 163% que se mantuvo en los cuatro UGltimos
afios. Las importaciones procedentes del Asia aumentaron de
7,3% en 1984 a 10,2% en 1987. \

1.8.3.1.3. Servicios

La cuenta servicios registré un déficit de $us 266,7
millones en 1987, el menor de los Gltimos tres afios. EL
resultado refleja basicamente 1la refinanciacién de la deuda
externa en el Club de Paris. Sin embargo, el pago de
intereses sobre deuda externa publica de mediano y largo
plazo en 1987, crecidé en $us 0,6 millones respecto a 1986,
a causa del aumento en el volumen de préstamos externos 3%
en alguna medida las altas tasas de interés prevalecientes
en los mercados internacionales.
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BOLIVIA: [HPGRTACION CLASIFICADA SEGUN USD O DEbT!dU l:CONHH Y

CUADRG Mo, 6

i

!

VALOR TOTAL FOR

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORADO: Banco Central de Bolivia. Gerenria Principal
. de Estudios Economxcos D1v1sxon de Eﬂlan?a de Pagos.

{p) Cifras preismxnares

-74-

{En millores de diblares)
FARTICI- PARTICI- PARTICI- PARTICI- !
! CLASIFICACION 1984 FACION % 1983 PACION % 1986 PACION % 1987(p) PRCION 3 ¢
i
'Y, BIENES DE CONSUMO 94, 19,4 135,7 19,3 1337 17,8 124,38 16,1 !
! MNo duraderos 42,9 8,6 44,0 8,6 81,9 9,2 32,0 5,7 1
! Duraderos 52,9 10,8 87,7 12,7 71,8 10,7 72,8 7,41
i
'2. BIENES INTERMEDIOS 203,1 31,6  278,8 40,2 235,3 34,9, 4 i 43,5 i
l L o e e 1t et e e 8 e e o 2 o R 2 1 0 2 e o o m o o e e e e t
! Combustibles y Lubricantes ~ 1,5 '3 2,4 0,3 2,7 0,4 3,3 0,4 !
! Para la Agricultura 17,5 b 18,4 2,7 15,8 2,2 21,8 2,81
Y Para la Industria - “152,4 YR ES 334771832 27,2 5,3 e
! Para la Conétruccibn 31,7 ] 26,3 3,8 33,6 3,0 43,7 G0
l . !
'3. BIENES DE CAPITAL 185,1 37,9 53,8 6,6 281,86 4,8 32,5 41,6
l ............ X e e 1 e e e i
! Para la Agricultura 13,5 2,8 74 4,0 40,1 3,9 Ry 4,81
! Para la Industria 103,14 21,2 137,1 19,8 - 151,7 22,5 80,2 23,2 !
! Equips de Transporte ! 68,2 14,0 89,3 12,9 89,8 13,3 104,7 13,5 !
i H i
'4, DIVERS0S 3,4 1,1 26,6 - 3,8 23,4 3,5 14,4 L9
: ’ i b : o - i
! VALOR TOTAL CIF? -488,5° 100,0  692,9  106,0  &74,0  100,0 77,0  100,0!
_____________________________ {
'Mas: Ajuste por importaciones !
! no registradas legales 3t !
! !
! VALOR TOTAL CIF AJUSTADD  491,4 592,9 574,40 776,9 ;
! Deduccidn por fletes ;
! Sequros y otros -19,3 -89,1 -114,9 -122,6 !
i , !
! ; o OM2,3 643,48 559,1 !

f
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BOLIVIA: IMPORTACION CLASIFICADA FOR Z0NAS ECONOMICAS

“CUADRO Mo. 7 ¢ .

VALER T

IF

{En millones de délares v miles de toneladas)

{10NAS ECONDMICAS
i
i

1784

YOLUMEN  VALOR

1

'ALADI

ARGENTINA
BRASIL
CHILE
0TROS ALADI

BRUPD ANDING
PERU '

i
i
!
1
i
i
!
t
1
]

'CANADA

'ESTADOS UNIDOS

!COMECON

i
! ALEMANIA RF
! FRANCIA

! PAISES BAJOS
! REIND UNIDO
! OTROS CEE

1

U JAPON
! DTROS
]

'RESTD HUNDD -

OTROS GRUP , AND.

263.7  219.5

1529 70.8
76.0  98.5
1.2 161

19 6.3
12,0 25.0
0628
8.0, 4.3

136.7  106.2
0.2 . 4.1
0.4 779
8.0 35.2
e 97

8.6 8.3
L8 13.8
5.2 10.9
20 9.3
17‘;.0 34.3

149 30.3
2100

e 429

POTOTAL -

1861 488.5

1785
VOLUMEN  YALOR
9.1 3091
BLT 1174
04,5 13,5
125 5.8
85 a7
424 5.
0513
9.0 5.3
8.8 140.4
e 92
4.2 120.4
9T s
T4 10.8
“i0.7 in.é
1.3 30,2
05 167
2.0 1.0
2.8 7.5
0.8 442
200 63
28 218
6930

1984
VOLUHEN  VALOR
837 257.2
1253 754
18,2 124.4
0.8 3.3
L5 5.5
SRR N
1.3 Z
g.0 4,7
200.8  150.0
5.4 20,7

7.4 . 45.9
6.4 5,2
5,3 5.8
&.0 3.0

15.0 43.9
2.0 15.9

54,0 674.0

19.0
4.7
6.2
7.1
8.6

o 1w e e i o = 1m0 e 4 2 1 e 2 e B S 8 A e A 2 e e o e it

YALOR !

105.1
1530.4
7.2
r.

[y

oL

~ »
F

185.1

FUENTE: Instituto Macional de Estadistica.
ELABORACION: Banco Central de Bolivia. Berencia Prinripal
de Estudios Economicos, Division de Balanza de Pagos,

{p} & Cifras preliminares basadas en informacion de 1z Bir. Gral. de Aduanac.
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CUADRO No. 8

BALANZA DIB PASISe SERVICIOS
(En millona2s de $us)

- - S>> o o e S o 24 e ot o s S nd o h8 e e rure o et e e o s

1986 1987

I. SERVICIOS FINANCIEROS (320,0) (248, 0)
Renta Inversidn Publica (279,0) (201,6)
Renta Inversidn Privada (41,0) (47,0)

II. SERVICIOS NO FINANCLEROS (13,9 (18, 1)
Embarques 20,5 21,6
Viajes 8,8 12,0
Otros. Transportes (21,5) (28,0)
Otros Bienes, Servicio y Renta (21,7) (23,7)
LII. TOIAL (333,9)  (266,7)

FUENIE: Banco Central de Bolivia. Gerencia Principal de
BEstudios Econdmicos. Divisidn de Balanza de Pa-
gos., '

Otros factores que contribuyeron al déficit en 1la cuenta
servicios fueron las remesas al exterior de las compafiias
petroleras, asi como la mayor utilizacidén de servicios de
transporte, fletes, y el acelerado descenso de las remesas
de trabajadores bolivianos en el extranjero, principalmenie
el trabajo fronterizo d» 1a zafra argentina g2 82 vio
Gltimamente disminuida por la devaluacién del austral. En
la frontera con el Brasil s2 observd un alto flujo de
extranjeros para trabajar en la explotacién del oro y otras
actividades . Por su parte, la entrada neta de divisas
por concepto de turismo aumentd durante todo el periodo en
un 25%, lo cual pueds ser atribuible a un aumento del
volumen de comercializacidn entre Bolivia y el extranjero.

1.8.3.1.4. Transférencias

Las transferencias permitieron disminuir el déficit en la
cuenta corriente, alcanzando a $us 125,7 millones de flujo
neto aproximadamente, acusando un aumento de 26,9% respecto
a 198e6. Este crecimiento se explica ‘principalmente por

- las donaciones provenientes de varios paises.



1.8.4.

En conjunto, los ingresos netos en cuenta corriente sin
considerar la balanza comercial, arrojaron un . saldo
desfavorable de $us 141,0 millones en 1987, con lo cual =l
déficit total en cuenta corriente de la balanza da pPayos
aumentd en el afio a $us 444,4 millones.

Cuenta Capital

La cuenta capital no tuvo el dinamismo suficiente para
financiar el déficit de la cuenta corriente, debido tanto
al menor financiamiznto externo, como al no pago por parte
de la Argentina de sus obligaciones vencidas y €que suman a
$us. 96,3 millones.

La anterior situacion se produjo no obstante los esfuerzos
para refinanciar la dewda plblica con los acreedores del
Club de Paris y con la Repiblica Argentina.

EL financiamiento. que obtuvieron tanto el Gobierno Central
como las empresas pUblicas provino, Ffundamentalmente de
organismos internacionales ($us 141,3 millones), vy de
gobiernos y proveedores ($us. 66.6 millones), ya que los
bancos privados del exterior no participaron en este
financiamiento.

EL Flujo neto de financiamianto externo inciuyendo las
amortizaciones no pagadas, fue negativa en 1987 en $us.
72,6 millones. Los desembolsos brutos descendieron en $us.
24,8 millones y las amortizaciones totales de capital
bajaron en $us. 43,8 millones. ElL flujo neto de
financiamiento externo que es ‘resultado de los des=mbolsos
y amortizaciones pagjadas, ihcrementd de $us. 100,4 millones
en 1986 a $us. 123,0 millones en 1987.

En 1987 se pagd $us. 76,6 millones de un total de $us.
124,0 millones que debian pagarse.  La suma mencionada de
$us. 76,6 millones constitiuy2 pajos en su totalidad A
organismos multilaterales. la diferencia de $us. 47,4
millones fue renegociada; $us. 45,5 millones en el Club de
Paris y $us. 1,9 millones con los paises socialistas. Cabe
aclarar que en la renegociacién en el Club de Paris,
Dinamarca, miembro del Club, condond el total de sy
acreencia $us. 6 millones) de los cuales $us. 4,0 millones
corresponden a 1987,



Las amortizaciones no pajadas  alcanzaron a  $us.  203,9
millones en 1987, Suna giue en su  totalidad corresponds a
obligaciones bilateralzas y gue debid haber sido cubierta en
la presente gestidén. Su renegociacidn estd prevista para
la préxima ronda del Club de Paris que tendrd rugar en 1988,

fin cuanto al sector privado, las captaciones en monedia
extranjera hechas por el sistema bancario disminuys=ron de
$us. 107,3 millones en 1986 a $us. 79,0 millones en 1987,

El rubro "Otros" arrojé un saldo positivo de $us. 71,3
millones que correspond2 principalmente a la repatriacidn
de capitales.

La descripcidon precadente indica que el saldo global de la

balanza de pagos en 1987 fue de $us. 366,7 millones, frente
a $us. 236,0 millones en 1986. ‘

1.8.5. Financiamiento

1.8.5.1. Financiamiento Excepcional

Los rubros mds importantes del financiamiento excepoional
estan representados por el no pago del servicio de la deuda
externa plblica que alcanza a  $us 323,8  millones,
(intereses vy amortizaciones), la parte del Convenio de
Crédito Reciproco que corresponde a la deuda que  fue
refinanciada con la Argentina por $us 61.0 millones %
finalmente las facturas de gas cuyo  financiamiento fue
otorgado a la RepUblica Argentina por incumplimiento de
pago por $us 96,3 millones.

1.8.5.2. Reservas Internacionales

Las mejores cotizaciones de aljunos minerales que produce
el pais y el desembolso por concepto de créditos a corto
plazo proveniente de la banca privada no fueron suficientes
para impedir la caida d=2 las reservas internacionales netas

~ que alcanzd a $us. 78,2 millones. Ksta caida es atribuible
ademds al incumplimiento de la Argentina, pais que dehid
pagar $us. 11Y,6 millones por  concepto de gas natural
exportado. Si  Argentina hubiese cumplido con este
compromiso las reservas internacionales netas habrian sido
favorables en 41,4 millones (Ver Cuadro No. 9)
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CUADRD Mo, %

BANCO CENTRAL DE BOLIYIA: RESERVAS INTERNACIONALES HETAS

1985
BETALLE 1T
-~ | i)
l.‘RESERVAS BRUTAS 268.9
f.1.  DIVISAS 167.1
1.1.1, Depositos a la Vista 25,6
1.1.2, Depositos a Flazo 134.8
1.1.3. Billetes y Honedas 5.7
1.2, ORD 37.8
1,3, D.E.G. 0.4
1.4,  BOND AGENCIAS INTERNAC. 8.4
1.3, - RETENCION ARGENTINA 47,2
1.6, PESDS ANDINDS 7.8
2. Obligaciones: 132.7
21 CONELFAL 51.3"
2.2, CONEL FAR 3.b
2.3, CORTO PLAIO 78.5
2.4, ALADI COMERCIAL 10,9
2.5, - ALADI DEUDA-ARBENTINA 38.4
2.6, ENCAJE LEGAL
136.2

3. RESERVAS INT, NETAS (I-1I)

1987 VARIACIONES
B ARSOLUTAS
L) tB-p)  {L-B) -
413.7 2364 -91.8
162.8 78.2  -102.5
bh.6 3.7 37.3
75 80.6  -140.4
21.2 3.9 0.6
37.9 0 0.1
0 1.7 -2.9
3 -4.7 -0,3
210 139 23.8
0 2.2 -10
254.3 126 -13.4
66,20 15,5 -0.4
o 34,3 43,2 -12.5
25 2.5 20
-0.8 -13.4 1.7
4,7 -42.4
20,6 20.6
148.4 104 -78.2

{En millones de ddlares)

1936
0IC

{8}

215.4
o

b

SR LS R
e .
o oo

——
e ]
o~
LemCRNE N ]

R

FUENTE: Bance Central de Bolivia, Berencia Principal
de Estudios Economicos, Division de Balanza de Fagos.
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1.9.

1.9.1.

DEUDA PUBLICA EXTERNA

En 1987 el Gobierno Nacional continud sus esfu@rms para
lograr la estabilizacién y reactivacidén econdmica. Para
este fin se renegocidé la deuda bilateral con cada uno de
los acreedores que firmaron la Minuta de Acuerdo del Club
de Paris 1/, asi como con otros acreedores bilaterales no
signatarios de dicho Acuerdo 2/. Por otro lado, se buscd

- una solucién para la deuda contraida con la banca privada

internacional y que se encuentra en mora desde 1984.
Lo anterior determind que p‘ortsegundo ano consecutivo las

transferencias netas fueron p051t1vas aunque inferiores a
las de la gestidén anterior. =

Saldo Deudor y Monto Contratado

El saldo efectivamente adeudado al 31 de diciembre de 1987
asciende a $us. 4.278,25 mlllones, monto superior en $us.
642,56 millones al de la gestién 1986 o sea que la tasa de
crecimiento fue de 17,67%. El monto  total contratado a la
misma fecha alcanzé $us. 6.144,29 millones siendo esta
cifra Gnicamente referencial (Anexo No. 1).

Cabe mencionar que del incremento de $us. 642,56 millones
(Cuadro No. 1), $us. 232,74 millones correspondieron al
rubro de revalorizaciones y ajustes (Anexo No. 1,
resultantes de la pérdida de valor del délar americano en
el mercado internacional qgue motivé el aumento de la deuda
contratada en otras monedas fuertes.

___—‘.g-_.-.._—n__——_—-——_-..._—-..._..._._.__—_._-__—_._..—_._...-__—-__-.....

l/ El Club de Paris es un foro, destinado a renegociar la
deuda bilateral, es decir aquella que ha sido suscrita
entre gobiernos o con garantia de los 'mismos y/o
instituciones oficiales, de los paises que confrontan
problemas de pago en el corto y mediano plazo.

2/ Se refiere a los paises socialistas.
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El saldo deudor con el grupo multilateral fue de $us.
1.254,37 millones que representa 29,32% del saldo total
adeudado. El incremento respecto a 1986 fue de 15,7U%
Cabe destacar que esta categoria de acreedores es una da
las mas importantes por tratarse de créditos que en su
mayoria son otorgados en condiciones concesionales, es
decir, con bajas tasas de interds vy largos plazos de
amortizacion. También cabe destacar el crédito otorgado
por el Fondo Andino de Reserva (FAR) en 1986 por $us.
100,0 mlllones como apoyo :a la balanza de pagos y que
comenzo a amortlzarse en la gestlon 1987 (Anexo No. -1).

BEGDS o f' YPREALIDH &L 531% LE2
£E %8?

SALDO . SAi;.ﬁD
-12-86 212

1084,09

R
181,35

Dentro de este grupo, la mayor acreencia como en afios
anteriores, fue la del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) con $us. 673,93 millones que presentan 53,73% del
total multilateral. Le sigue en importancia el grupo del
Banco Mundial (BIRF @ IDA) con $us. 400,69 millones o sea
31,94% .
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El grupo bilateral por su magnitud es el mas importante ya
que comprende la deuda contraida con  acreedores
gubernamentales y acreedores privados con aval oficial que
se renegocia en el Club de Paris y fuera de él. El saldo
deudor de este grupo asciende a $us. 2.260,79 millones que
representan 52,84% del total adeudado (Cuadro No. 1). Los
principales acreedores estan dentro del grupo de Gobiernos
con $us. 1.557,00 millones o sea 08,87% del total bilateral
“adeudado. Le sigue en orden de importancia la deuda
renegociada . con el Club de Paris. con un saldo de $us.
495,95 millones (Anexo No. 1). ' : ‘

En cuanto a los paises individuales, como en anteriores
gestiones, la deuda mas importante fue la contraida con
Argentina, que asciende a  $us. 719,63  millones
correspondiendo  $us. ©89,35 millones a la deuda
refinanciada gracias a las renegociaciones concluidas con
este pais en 1987 (Anexo No. 1). :

Le siguen en importancia la deuda con Estados Unidos por
$us. 396,25 millones de los cuales $us. 45,50 millones se
renegociaron en el Club de Paris. El resto, o sea $us.
350,75 millones no fueron reprogramados por estar al dia
con los planes de pago de esta deuda ya que el Gobierno de
Estados Unidos, a través de sus agencias gubernamentales
especializadas como USAID, otorga créditos en condiciones
ventajosas para el pais. :

Por Gltimo, se encuentra la deuda con el Brasil por $us.
306,05 millones, de los cuales $us. 96,40 millones se
renegociaron en el Club de Paris.

En lo que se refiere a la deuda con los acreedores
privados, el saldo: deudor fue de $us. 763,12 millones que
representd - 17,84%. La deuda con la banca privada
internacional sufrid un ligero incremento, debido al rubro
de revalorizaciones y ajustes alcanzando a $us. 677,72
millones (Cuadro No. 1). :

Desde el punto de vista del deudor, el Gobierno Central
tuvo el mayor porcentaje de obligaciones con $us. 2.930,05
millones o sea 68,49% (Cuadro No. 2), correspondiendo $us.
2.027,17 millones a Lla deuda ordinaria y $us. 495,96
millones a la del Club de Paris (Anexo No. 3).
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La deuda refinanciada de la banca privada alcanzd $us.
677,72 millones y la de las empresas publicas no
financieras $us. 335,79 millones (Anexo No. 3). Este
saldo’ disminuyé notablemente respecto al de la gestidn
anterior, en virtud'de que la deuda de algunas empresas
publicas como  COMIBOL-ENAF-Complejo Metallargico
Karachlpampa (CMK) y ENFE fue subrogada por el Tesoro
General de la Nacién por disposiciones de los Decretos
Suprenos 21377 y 21660 W

l.9;2.fDesembolsoézy;Sggngig
1.9.2.1.'Por acreedor

Los desembolsos efectivamente realizados alcanzaron el
equivalente de $us. 237,06 millones como figura en el Anexo
No. 2 , monto que presenta un decremento de 28,19% respecto
a la gestidn anterior 1/.

1/ La suma de $us. 1.397,74 millones que figura en el
Anexo No. 2.4.2.1 incluye ademis la deuda refinanciada por
$us. 1.160,68 millones que comprende la deuda refinanciada
con Argentina, la refinanﬁiacién en el Marco del Club de
Paris, la del grupo de paises 5001allstas, los proveedores
privados sin aval - oficial - $us 3,83 millones
refinanciados directamente por UNAbRO con la Corporacidn
Andina de Fomento (CAr).

Estos montos se consideran como captaciones de créditos
nuevos para la sustitucidon de créditos contraidos
anteriormente sin que representen verdaderos desembolsos.
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Los mayores desembolsos do los acreedores multilaterales
fueron efectuados por ol BiD, con- $us. 84,85 millones y
entre los bilaterales se destacan los desembolsos
efectuados por Argentina con $us. 38,07 millones (Anexo MNo.
2) :

El servicio de la deuada de mediano y largo plazo,
efectivamente pagado asciende a $us. 166.40 millones, sumna
inferior a la de la gestidn precedente ($us. 240,65
millones), = correspondiendo $us. 80,96 millones a la
amortizacidén del capital y $us. 85,44 millones al pago de
intereses y comisiones.

1.9.2.2. Por deudor

El Gobierno Central canalizd $us. 108.91 millones por
concepto de desembolsos o sea el 45,94% del total. 1/
(Anexo No. 4).

En cuanto -al servicio de la deuda, el Gobierno Central
efectud los mayores pajos con $us. 86,08 millones
siguiéndole en importancia el sector Ffinanciero dentro del
cual el Banco Central de Bolivia canceld $us. 39,12
millones. '

En el caso de las emptesas publicas la deuda de CO4IBOL-

ENAF-CMK y BNFE pasd al. rubro de Gobierno Central segln
disposiciones legales citadas anteriormente.

1.9.3. Flujo y Transferencias Netas

1.9.3.1. Por acreédor

A los efectos de esta mamoria se entiende por flujo neto la
diferencia entre los desembolsos y las amortizaciones.

En 1987 =21 flujo neto total alcanzd la suma de $us. 156,10
millones, monto inferior al de 1986 que fue de 3Pus. 167,44
millones siendo la tasa de decrecimiento de 6,77% (Cuadro
No. 3).

s e b . e etk o e o o S . et o o o o T N S e T i o e ek o v o A o e o e v < o ot e ot e v o o

1/ Los desembolsos dei gobierno centralpor $us. 1.397,73
millones que figuran enh el Anexo No. 2.4.2.3 incluyen las
reprogramaciones de  la  dewda pero no constituyen
desenbolsos reales. Dentro de este monto figura la deuda
ordinaria y la refinanciada con el Club de Paris

.
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De este monto corresponden flujos netos positivos por $us.
88,60 millones a los organismos multilaterales, o0 sea
56,76% del flujo total, monto inferior al de la gestion
anterior que se vio incrementado por un desembolso
efectuado por el FAR por $us. 100 millones (Anexo No. 1).

El flujo neto con los acreedores bilaterales fue de $us.
46,84 millones gracias a los desembolsos efectuados por
algunos gobiernos como Argentina y = Estados Unidos.
Finalmente el flujo con los acreedores privados sin aval
oficial fue positivo por 3$us. 20,66 millones, a diferencia
de la gestidon anterior que fue negativo por $us. 15,17
millones.

En lo que se refiere a las transferencias netas de la deuda
a mediano y largo plazo, es decir, la diferencia entre
desembolsos y servicio de la deuda (amortizaciones mas
intereses) fueron positivas en todos los grupos de
acreedores con un monto total de $us. 70,67 millones.
Este monto es inferior al de la pasada gestion que fue de
$us. 89,45 millones siendo la tasa de decrecimiento de 21%
(Cuadro No. 3).
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Las transtferencias netas positivas con los organismos
internacionales fueron las principales y alcanzaron $us.
32,77 millones que representan 46,38% de las transferencias
netas totales, aunque este monto es notablemente inferior
al de la gestidn anterior, que fue de $us. 106,64 millones
y que incluyé un préstamo por $us. 100 millones del Fondo
Andino de Reservas (FAR) para apoyo a la balanza de
pagos. El resto de los acreedores mantuvieron lineas de
crédito  similares, salvo el BID cuyos desembolsos
disminuyeron en la presente gestién (Anexo No. 2).

Las transferencias netas positivas con los acreedores
bilaterales alcanzaron $us. 47,13 millones, suma superior a
la de la gestidn precedente gracias a la disminucién del
servicio de  la deuda, en particular- por - concepto de
amortizaciones como resultado de 1las renegociaciones
efectuadas . en el Club de Paris. Con los acreedores
privados, las transferencias netas fueron positivas de $us.
17,93 millones gracias a los desembolsos efectuados por
otros bancos. , ‘

1.9.3.2. Por deudor

El mayor flujo neto positivo es atribuido al Gobierno
Central por $us. 78,18 millones (Cuadro No. 4). Le sigue
en importancia el sector financiero con $us. 67,51
millones. Los demds grupos tienen montos menores y en
algunos casos flujo neto negativo.

o
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Como en la gestidn anterior, las transferencias netas
fueron positivas para el Gobierno Central a pesar de
haberse efectuado fuertes pajos por concepto de la deuda.

Las empresas publicas no financieras tuvieron un flujo neto
positivo de $us. 13,16 millones (Anexo No. 4). Sin
embargo, las transferencias netas fueron negativas por $us.
0,86 midllones.

Ren@ggpiacién de la Déqda Pép;ica Externa Bilateral

~En 1987 se renegocid la deuda con cada uno de los

acreedores bilaterales segqin la Minuta de Acuerdo del Club
de Paris del 18 de:julio de 1986 1/,

Bn virtud de esta renegociacidn se logrd la condonacidn de
la deuda oficial con Dinamarca por $ 42 millones de coronas
danesas y la renegociacién de la deuda con los acreedorss
regionales como Argentina y Rrasil.

Finalmente, se concluyd con la renegociacién de los paises
signatarios del Club de Paris y algunos paises de la
Comunidad de Asistencia FBcondmica Mutua (COMECON) 2/.

Jd&4J,Amatnm

El caso de la Argentina reviske una importancia particular
a causa del gas. EL 29 de Abril de 1986 se Eirmd un Acta
en Buenos Aires referida a las 'Nagoglaﬂlonas “sobre
exportacion de gas y tratamiento de deudas”, la misma g2
fue ratificada por un Memorandum de Entendimiento de 29 de
septiembre de 1987 suscrito por los Gobiernos de Bolivia y
de Argentina.

1/ La Minuta de Acuerdo pres senta el marco global de las
condiciones en las cual@“ se efectua la renegociacién
bilateral.

2/ El COMECON es el mercado comin de los paises
socialistas del Este.



Ambos paises efectuaron una conciliacién  de cifras
llegandose a un ‘total adeudado . por parte de Bolivia a
Argentina de $us. 689,35 millones (Anexo No. 1), segdn
dicho Memorandum se reprograma la deuda bilateral oficial y
la contraida con acreedores privados con garantia oficial
con un plazo de 25 afios, incluyendo 15 de gracia y con una
tasa de interés fija amal de 8%, con vencimizntos
semestrales a partir del iLro. de marzo 1988.

Por otro lado, Argentina mantiene una deuda con Bolivia por
concepto de las exportaciones de gas que alcanza un monto
de’ gus 329,55 millones, cuyos pagos se efectdan con
recursos de libre disponibilidad o afectan la cuenta
retencién gas que Bolivia tiene’ con Argentina.

1l.9.4.2. Brasil

Las negociaciones con este pails se iniciaron en Abril de
1986 en el marco del Acuerdo del Club de Paris. Del total
de la deuda que asciends a $us. 306,06 millones ge
consiguié la renegociacion de  $us. 96,40  millones”
correspondientes al Gobi2rno y a proveedores en las
siguientes condiciones:

- A la tasa de interés Libor mas 0,75% y el plazo de
amortizacién segin lo estipulado en el Club de Paris, es
decir la deuda vencida al 30 de junio de 1986 serd pagjada
mediante doce cuotas semestrales a partir del 30 de Jjunio
de 1990 y la deuda por vencer al 30 de junio de 1987 sera
pagada en 10 cuotas semestrales a partir del 30 de junio de
1992, -

1.9.4.3. Club de Paris

Las gestiones de renegociacidén de la deuda externa
bilateral con el Club de Paris, fueron iniciadas por el
Comité Especial de 1la Deuda Externa (CEDEX) 1/ vy
continuadas por la Comisién Nacional de 1la Deuda Fxterna
(CONADEX) 2/ y autoridades del sector econdémico-financiero.
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espuds de haber logrado amplia inforimacidn sobre el Club
de Paris, se presentd a  los  acreedores  la  situacion
desfavorable de la economia del pais y los buenos
resultados logrados con la Mueva Politica Econdmica.

La respuesta de los paises acreedorss fue positiva, puds
aseguraron su  apoyo  para una  restructuracion  y/o
refinanciamiento adecuados vy ventajosos para la deuda
externa vencida y por vencer de Bolivia, otorgandose alivio
financiero temporal al pais.

Las reuniones efectuadas por CONADEX sirvieron para
conciliar las cifras de 1os montos a renegociar tanto de la
deuda vencida al 30 de junio de J986 como de la por vencer
al 30 de junio de 1987 por un lado, y por otro para la
fijaciéon de los costos financieros (tasas de  interés
corrientes, penales y comisiones). Al término de las
negociaciones se logrd reducir, en algunos Casos y suprimir
en otros los intereses penales y comisiones. Sin embargo,
los intereses moratorios no pudieron eliminarse, lo cual
incrementd significativamente el stock de la deuda.

1/ EL D.3. 21060 5391)1f1(*r) en matprm de :V:uda piblica
externa el reconocimiento por el Supramo Gobierno de todas
las obligaciones contraidas por el pais Yy la decision de
restructurar las mismas, para lo que se cred CEDEX el 18 de
octubre de 1985 con ‘el fin d= proponer estrategias,
alternativas, politicas vy g'v._:(::...i(’mes relacionadas con  las
neyociaciones. :

2/ Bl D.S. 21501 crea lra Comisién de 13 Deuda  Externa
(QONADEX) con la finalidad de renegOplar la deuda externa
piblica bilateral con el Club de Paris, asi como para
efectuar evaluaciones, andlisis, delinear politicas vy
servir de apoyo en el proceso de negocmmones de la deuda
publica.



Algunos  paises adoptaron poziciones de renegociacidn mAs
estrictas para los  ordlitos  comercinles Y qun los
acreedores no deseaban sontar un precedente que  Lleve a
otros deudores a demandar conlicionses similares. A través
de las negociaciones meninnadas Bolivia Logro difecir el
pago de $us. 457,85 millones los cuales c?ran cancelados da
acuerdo a 1os términos del- €lub de Paris (Anexo No. 1).
Considerando las revalorizaciones y ajustes, este monto
ascendié a $us. 495,95 millones al 31 de diciembre de 1987
de los cuales el 80,50% corraspondieron a los paises
industrializados y 19,44% a la deuda regional con el Brasil
(Anexo No. 1).

En lo que se retiere a las tasas de interés, segin o
establecido en la Minuta de Acuerdo la deuda se renegosid
conservando las comdiciones originales de los coréditos
otorgados con caracter concesional y  para la  denda
comercial se renegocid a 1as Lasas de mercado.

Se considera que la tasa media (“onua ional obtenida en base
a un promedio aritmético es de 2,7% para los créditos
otorgados por Estados Unidos, A]emanla y Francia.

En cuanto. a la deuda mmarmal se establacid una
diversidad de tasas de mercado tanto fijas como variables.

En promedlo, la tasa fija asciende a 6, 5/ y fue otorgada
por paises como Alemania (6,44%), Japdn (7, 13y 7,25%,
Suiza (0%), Holanda (‘3,) y Sud Africa (10%). La tasa
variable es la Libor mis un Spread que oscila entre 0,25% y
1%. BEsta tde es la qgue predomina en la mayoria de los
casos en palses como Francia, Balglc,a, Dinamarca, Austria,
Israel.

1.9.4.4. Paises Socialistas

La deuda con los paises gsocialistas  Ffue analizada
separadamente caso por caso en  reuniones bilaterales, ya
que no existe un foro para renagociar con el conjunto de
los paises socialistas. :

Un aspecto que se debe destacar respecto a estos paises es

la posibilidad de cancelar parte de las obligaciones con
exportaciones. bolividnas. o
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l. 9. 5.

1.9.6.

Renegociacion con la Banca Privada Internacional

La renegociacién con estos acreedores permitié al pais
recuperar su credibilidad externa deteriorada desde  la
suspensidén unilateral de pagos y por falta de un
entendimisnto  posterior con los  acreedores. Las
renegociaciones efectuadas fueron las siguientes:

fn Abril de 1986, el Comité Especial de la Deuda Externa
(CEDEX) realizd la primera reunién Fformal con estos

- acreedores en Washington 1XI, en la que se expuso la gravea

situacidén de crisis econdnico-financiera del pais 7 la
carencia de. recursos presentes y fukuros para regularizar
esta deuda.

Bn 1987 el Gobierno de nnlivia propuso como eskratégia de
solucion al problema d2 Ia mora, la recompra de la deuda
externa en el mercado secundario con un descuento fijado
entre el 10 y el 15% de su valor, a condicién de que los
fondos a utilizarse en la recompra provengan Unicamente de
donaciones de paises amigos y gue sean depositados en un
fondo en fideicomiso creado bajo la custodia del FMI.

La deuda que no fuera recomprada seria canjeada por bonos
de inversiodn, para cuyo efecto el BCB elabord el reglamanto
para la emision de dichos bonos. Segin él, la deirda
externa del BCB, la dei 2stado boliviano y la de la banca
privada nacional podra sor canjeada por bonos de inversiin
nominativos, transfecibles y Fraccionables.

Condiciones Financieras d2 la Deuda POblica kxterna

En el proceso de reneyoriacion de la deuda externa con
algunos grupos de acrecdores se ha hecho un esfuerzo por
mejorar las condiciones financieras de la misma, tanto. en
lo que se refiere a las tasas de. interés como a los plazos
de amortizacién.



1.9.6.1. Tasas de interés

La r01199<y*iar'ién de la deuda externa ha  Llevado a
transformr las tasas de interds variables en tasas do
interés fijas da créditos wmn aidos con algunos acreedor=s,

Como se puede observar en el An2xo No. 5 eﬁif’sten tasas de
interés fijas y variablas, ya qu2 muchos creditos fueron
otorgados en condiciones duras y otros en condiciones
concesionalas.

De manera general, se pusin afirnmar que la mayor parte de
La deuda ha sido contratarda en condiciones commc*l,aLm* o5
decir a la tasa de wmercado. Bs asi que hasta el 3 de
diciembre de 1987 el 45,84% o sea $us. 1.961, ll millones
han sido otorgados a una tasa que oscila entre 6,1 y 10%,

A este grupo corresponds =21 mayor porcentaje de la deuda
renegociada en el Club d» Paris correspondiente tanto a
gobiernos como a proveedores, aungue también se  incluyen
algunos craditos de organismos internacionales que Ffueron
otorgados tomando como referencia las tasas de mercado o la
tasa Libor. Tambidn se encuentra en oste grupo la deuda
contratada con la banca privada internac 1onal.

Muchos de los créditos bvrovenientes de los organismos
internacionales y de gobisrnos de algunos paises amigos
fueron otorgados en condicionas concesionales, es decir,
gue no se cobran tasas de interés o éstas oscilan entre 0 y
3%. El saldo deudor al 3 de diciembre de 1Y87 eon estas
condiciones es de $us. 1.845,68 millones que representan
43,14% del total adeudado (Anexo No. 5).

Porcentajes menores d= la «deuda han sido otorgados a tasas
de interés que fluctian entre 3,1 y 6% . La deuda
reservada ha sido otorgada pot lo general a tasas
superiores al 10% y otros créditos comerciales a tasa
variable. ‘
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1.9.6.2. Plazos de Amortizacion

La mayor parte del saldo adewlado ha sido otorgado en
condiciones concesionales, es decir con plazos supariores a
20 afios, siendo el saldo adeudado al 31 de dicismbre de
1987 de $us. 2.154,83 millones gue representa 50,37% del
total adeudado. Corresponden a este grupo la mayor parte
de la deuda de los organismos multilaterales y de
acreedores - bilaterales especialinente de Argentina y otros
gobiernos (Anexo No. 6).

La deuda del Club de Paris, tiens plazos entre 6 y 10 afios
y si se incluyen. algunos créditos de otros acreedores
pilaterales dentro de esta categoria el saldo asciende a
$us. 865,57 millones. Ia deuda refinanciada de la banca
privada na sido otoryada por lo general a corto plazo v en
condiciones duras ascendiendo a $us. 677,72 millones (Anesx
No. o)

1.9.7. Indicadores de indeudamiency lixterno

1.9.7.1. Coeficiente Servicio/Desembolsos

Este coeficiente muestra el servicio de la deuda que se
podria efectuar con los desembolsos provenientes del
exterior. El ha seguido una tendencia decreciente desde
1984 y para la gestidn 1947 fue 70,19%, o sea gre por cada
dbdlar captado se erogan 70 contavos. (Cuadro No, 5). il
servicio que se podria efectuar con  1los  desembolsos
disminuyé ligeramente en relacién a 1986, debido a que en
1987 las transferencias netas fueron también positivas, a
pesar de la disminucion de los desembolsos la cual fue
parcialmente compensada con La disminucién del servicio de
1la deuda. ’ :
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1.9.7.2;VCQeficigntefServicio/PIB

Este indicador muestra que §arte de la actividad econdmica
del pais estéd destlnada al cumpllmlento de los compromisos
externos.‘ : 5

Como en el afio anterior, este coeficiente disminuyé
situdndose en 2,70% siendo la tasa de decrecimiento de
58,97% respecto a 1986. Esto se debid al menor pago en el
servicio de la deuda externa y al incremento en el PIB que
indica una recuperacion de la produccién por el cre01m1ento
de algunos sectores, destinandose una menor proporcidén del
producto a satisfacer &l servicio de la deuda.
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l.9.7.3.‘CoeficientefSaldo/PIB

Este coeficiente muestra el comportamiento a largo plazo de
la produccidén comprometida con la deuda externa. EL
coeficiente saldo/PIB continGa desde 1982 mostrando un
continuo incremento pasando de 55,43% en 1982 y de 85,39%
en 1986, a 95,82% en 1987, debido al incremento en el saldo
de la deuda que incluye la refinanciacién como instrumento

de alivio temporal. Este coeficiente nos muestra el
comportamiento de la produccidn comprometida con la deuda
externa.

1.9.7.4. Cdeficiente'Servﬁcio/Exportaciones

Este coeficiente es uno de los indicadores mas
significativos ya que mide la capacidad que tiene el pais
para hacer frente a sus compromisos de servicio de la deuda
con recursos provenientes de las exportaciones en un
periodo dado. Tuvo una tendencia ascendente hasta 1985,
pero en los dos Ultimos afios disminuyd de 44,03% en 1986 a
35,21% ‘en 1987 debido .en particular a la disminucién del
pago del servicio de la deuda, a pesar de la disminucidén de
las exportaciones respecto al afio ‘anterior.

Se observa  que ’las”~expd%taciones comprometidas en el
servicio de: la deuda han disminuido en la presente gestidn
~gracias a la refinanciacidén de la deuda ya mencionada.

1.9.7.5. Coeficiente Servicio/Importaciones

Este coeficiente mide el monto que se dejé de importar para
servir la deuda externa.

En 1987 continudé disminuyendo pasando de 33,82% en 1986 a
21,44% debido al continuo incremento de las importaciones y
a la disminucion en el servicio de la deuda. Denota que
el monto destinado a importar bienes y servicios ha sido
mayor que el destinado a.servir la deuda.

- 101 -



PACEPNREICG B 'lx"’\ ,r) .

, .
1]

! {RE 1984 1987

]

1

3 _PROTOCTION Y CONSURA T T

] mmTemsemsssscmees e . .
iPIR AOropecuario., corsvocivneririniens do th 75.534,0 75,499
SPIR MIREID vevsvsrsssosusnnsosinsrinss Hergs d3 15 12,062, ﬁ 11.913
IPIB Industrial, cervnvivecnnnncnenans i kilizres Az 1t 11,038,9 11,827,
IPIB Construccifn.useevessoranraneress,  Ex pille fe 2.918,0 7,080
{PIB Total a Precies de Comprador...... | Er millnee 107.7 1'ﬂ 24,
i0ferta y Demanda Blobales.....vuvvvnsy £n millon 195.8:1.0 (74,
:Consumo.........,...,..........,3..,,.' En #dlls 51.195,0 94,

" {Poblacifn Econémicanente Activa..,.... Ea mils
.ﬂrupaflbn..,,,......,.....,,.,..,.,g,. inomi
iDezemplen {Subocupades y desocupadns! Er 1
'qalarln Hoainal Promedio Yarional, o En

15alario Real Prenedic Naczsn,A.L...... fn
iVariacién del Indice de Preciss al Consumidor
I FPromedio Anual ... .iviirvieiaiipiesne En
E Dicieabre a Bicieabre...i.ovviveniiin, En
! f
' SECTOR HUNFTAR}ﬂ Y clnaucfgnn
b e et e e o e o 9t 2 e e 2 e At e 48 P e o n

i :
{Race Hnnetarla.,,.=.......,..,..,.....‘ CEn

\Hedio Circulante (M1 .. virivinienene, oo o En
'CUqudlﬂEFG.,....g..u...'..-.,',....r:i L "Eﬁj
iLinuidez Total (H2Yoio oivenvniivnssn 7 T ERF
'C'Edltﬂ IﬂtEfﬂD Netﬂtll'l'll!ltill;vt!“4 4 Eﬁ‘u 
tEricitn Monetaria,. . .ooviienssnnisn En g
Multiplicadores Monetarics

3

i
mlellillllljtxlllllllltlllilllrl(l

Preferencia por Liguide:z !

4+
}

1

1

I 7 ) S 8 8
Y L T A b
1Tacas de Interes Fasivas <« .~

1 Caja de Afgrrn...........ZZ?;...,

i Flazo Fijo W/N SHV....... 4

(2}
Lo 12)
(2}

_d

,Tasas de Interes Actlvas Fea!e§ L

! \\. T

i TORERCTO EXTERTOR

. Tmmmmsesmmss e .
iTotal Importaciones (cifh.ivoviiiiniis Milleres de © b74,0 74,0
1Total Ergnrtac1cne~ [£1:1.7 P Hillores de ! 349.9 724
15aldo Balanza Comercialiuusvvsvsnnsoss nez do t {123, 1) 34
iEyportaciones Tradicionales (cifl..... £e ! 227,32 3
'szortaclores no Tradicionales {cit),. de #o 108,5

i

! . S

3 FRLANTA TE FAGOS

P ——

'Cuenta Corriente (2aldo)uvsssersennnss Hi {343,5) 1444.4)
iTotal Servicies {saldod.ivicisiicnsan Hij (324,70 {£66.7)
iIntereses (1) 3! 129,51 55,0
iCuenta Capital fsalde).iiicciiscnnnny hi 17,2 1.7
{Recultado de la Balanza de Fagos...... Hi (7,0 Ib4,7)
iReservas Internacionales Netas Mi {1104 78,2

_D ficit Gleha}/FIF
DEUDA £XTERNA

5 (Aumento = ~)

1

5 FINANTAS FUELTTAS

i0p.del Sector Fublico no Firanciera{3) .

+ laresos Corrieptes, 7,6, (4) Millonee o Iz 1,0
| Egresoe Corrientes. T,6.M..04) fillones d2 I: k4
i Ingresos del Cegf Piblico no Finane Hijlonez 42 E: 4.4
! Egresos del Sect.Piblico no F:ravc Hijlongs dg Fg 495,48
! 1,8
H

|

1

H -t - - o e - -
iSaldo de la Deuda 13)..veununiinines : Selld RN 1.779.3
iTransferencias Netas.,...oovvenveoons : P42 N 78,7
1

raI da Pﬂ!l 13

FOERTE: Pangn T
ELARGRADO: E.C.B,
(1} En base a dato

{2) Ratpe a fines 2 :

3) Fyente PLE-Gerencia lrxnrxnﬂi Hr Estoding Lompdeirow Trodn Gumnden Aol Beobos Tobiyon,

en
B,
2






