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2.1 PANORAMA GENERAL

”
Ldn 1995, la economia boliviana se caracterizé por una signifi-
cativa reduccion del déficit fiscal, llegando a 1,9% del PIB; por una
leve disminucion de la deuda externa como porcentaje del PIB; un des-
censo en el ritmo de crecimiento (el PIB crecié en 3,7%, en 1995, fren-
te a 5,0% en 1994); un incremento de la tasa de inflacién (12,6% en
1995}, y un aumento del déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos. (Cuadro No. 6)

CUADRO No. 6

BOLIVIA: INDICADORES ECONOMICOS
PERIODO 1994 - 1995

1994 % 1995 %  VARIACION
 PB _ PIB PORCENTUAL

Crecimiento del PIB (%) S 50 3,7 ()

(1990 = 100) SR b L R T e M See DB R D L ey

Deficit Fiscal - =~ o pr 32 19 ) -~ -40,63
(como porcentaje del PIB) EIEAICR L8 WA A ST R

Inflacion (%) =~ S 85@ 126 (2)

Tipo de Cambio (% de devaluacion) 49 @ 51 @

(En millones de bolivianos) 14365 g E 17349 3 20,78 .

(En millones de bolivianos) =~ 11;767,5, 3 - 128699 (1,3) 937

Tasas de mteresdeposnosaplazofqo ME: - ST o m e B g
Tasas nominales , 925 (4 - 1083 @ 17,08
Tasas efectivas 958 (4 oon2 @

Variables Externas P S N 4
{(en millones de délares)
Exportaciones FOB
Importaciones CIF ;
‘Saldo de la Balanza Comercual
{Saldo en:-Cta. Corriente -

Saldo en Cta. Capltal

~ Saldo en Balanza de Pagos

- Saldo de la Deuda Externa -

. Desembolsos de la Deuda

~Servicio de la Deuda .

: Reservas Internacnonafes Ne:

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: B.C.B. - Gerencia de Fstudios Econémicos

(1) Cifra preliminar.

(2) Diciembre a diciembre.

(3) Al 31 de diciembre.

(4) Corresponde al promedio de diciembre. 27
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El lento crecimiento del producto agricola, junto al incre-
mento de los precios internacionales de algunos productos con
gran peso en la canasta familiar, son los factores que influyeron
mayormente en el aumento de la tasa de inflacion en 1995. En
cambio, el buen desempefio del sector fiscal, debido, principal-
mente, a una politica fiscal restrictiva acorde con las reformas del
sector, contribuy6 a reducir las presiones sobre el nivel general
de precios.

El Banco Central proveyd la liquidez necesaria para llevar ade-
lante su politica de remonetizacion y para impedir una crisis en el siste-
ma de pagos, que pudo haberse producido por los problemas del sistema
bancario y la salida hacia el exterior de sus recursos. A pesar de la politi-
ca de soportes a la liquidez del sistema financiero, el crédito interno neto
del Banco Central se mantuvo dentro de los limites del programa mone-
tario, excepto por desviaciones transitorias que fueron rapidamente re-
mediadas. La significativa contraccion del crédito al sector piblico per-
miti6 mantener el programa monetario, a la vez que se daba mas flexibi-
lidad al crédito al sector financiero. La politica fiscal fue complementada
con una politica monetaria rigurosa, asentada en operaciones de merca-
do abierto.

La emisién monetaria tuvo un incremento del 20,8%, menor en
15,9 puntos porcentuales al de la gestion anterior. Este crecimiento estu-
vo respaldado en mas de un 100% por el crecimiento de las reservas ($us
147,8 millones). Las metas de reservas internacionales netas y de crédito
interno neto del programa monetario, se cumplieron.

En politica cambiaria, el Banco Central, por segundo afio con-
secutivo, procuré mantener un tipo de cambio multilateral, real y es-
table, asegurando asi la competitividad de la economia en relacion a
los principales socios comerciales de Bolivia. Se mantuvo un tipo de
cambio que sigue las sefales del mercado internacional y redujo el
efecto de las variaciones del tipo de cambio en la inflacion. A pesar
de ello, la elevada inflacion registrada en los altimos meses de 1995,
derivo en una ligera apreciacion real del tipo de cambio multilateral,
con relacién a 1994.

La cuenta corriente de la balanza de pagos, present6é un
cuadro negativo respecto del comportamiento registrado en la ges-
tion anterior. Mientras el crecimiento del valor FOB de las exporta-
ciones llegé al 5,7%, las importaciones crecieron a una tasa del
19,9%, debido, principalmente, al elevado crecimiento de las im-
portaciones de bienes intermedios y de capital. Como resultado el
déficit comercial se incrementd en $us 172,2 millones, acusando,
la cuenta corriente de la balanza de pagos, un déficit de $us 308,0
millones.

A pesar del deterioro de la cuenta corriente, el superévit de la
cuenta capital, originado en un elevado crecimiento de la inversion
extranjera directa, contribuy6 a un resultado positivo en las reservas
internacionales. Estas se incrementan durante 1995 hasta alcanzar casi
el equivalente a seis meses de importaciones.



2.2  PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
NACIONAL PARA 1996

[
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A, el marco del programa financiero se han fijado metas para el
dmbito fiscal, monetario y de balanza de pagos, compatibles con un cre-
cimiento real esperado del PIB del 5,0% y una tasa de inflacién progra-
mada del 8,0%, menor a la registrada en 1995.

En materia fiscal, se espera que el défict del sector publico con-
solidado no exceda al 3,2% del PIB y que el crédito interno neto del
Banco Central al sector piblico no financiero no vaya mas alla de Bs. 60
millones.

En Balanza de Pagos se espera una ganancia neta de reservas
internacionales de $us. 60 millones. Sin embargo, se prevé un incremen-
to del déficit corriente, debido a las importaciones de la inversién extran-
jera directa, generadas principalmente a partir del programa de capitali-
zacion.

Las reformas aprobadas a partir de 1994 continuaran ejecutan-
dose durante 1996. Los efectos de estas reformas fueron considerados en
la proyeccién de la tasa de crecimiento de este afio.

La Capitalizacién de las empresas estatales, que es la reforma
estructural mas importante, concluira en 1996, con la capitalizacién de
Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos y la Empresa Metaldrgica
Vinto.

La Participacion Popular y la Descentralizacién Administrativa,
iniciada ésta el 1ro. de enero 1996, seguiran su curso. Estos programas
transfieren importantes responsabilidades a los departamentos y a los
municipios, descentralizando los servicios publicos sociales y constitu-
yendo elementos fundamentales para la modernizacion del Estado.

Por otra parte, la Reforma Educativa, que da mayor atencion a
la educacién basica y descentraliza la administracion de la educacion
primaria y secundaria, tendra su fase principal de ejecucion en 1996. El
principal efecto econémico esperado de la Reforma Educativa es el de
aumentar la tasa de crecimiento del producto a largo plazo.

En politica monetaria se proyecta un crecimiento del M1 de
16,0% y de la emision en 14,0%, acorde con las metas de inflacién y de
crecimiento econémico. El Banco Central efectuara una evaluacion per-
manente de las condiciones de liquidez, y, en base a ella, determinari su
oferta de CD’s y LT's, e, indirectamente, las tasas de rendimiento de esos
papeles pablicos. Una vez subsanados los problemas del sistema finan-
ciero, que le aquejaron durante 1994 y 1995, las tasas de interés de los
papeles publicos deberan acercarse a las tasas internacionales, mas la
prima de riesgo-pais de largo plazo. Las tasas activas y pasivas de merca-
do, deberan seguir, con un desfase, a las tasas del Banco Central.
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Finalmente, la politica cambiaria seguira orientada a preservar
un tipo de cambio real, estable y coherente con el equilibrio interno y
externo de mediano y largo plazo.

2.3 SECTOR REAL

4

LAn 1995, la economia boliviana registr6 un ritmo de crecimiento
menor al acelerado crecimiento registrado en el periodo anterior. La tasa
de crecimiento real de 5,0% registrada para el Producto Interno Bruto en
1994, descendi6 a 3,7% en 1995 (Cuadro No. 7)

CUADRO No. 7

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMA DE ACTIVIDAD
(Estructura porcentual)
(A precios de 1990)

FUENTE: ILN.E.
ELABORACION:B.C.B.-Gerencia de Estudios Econémicos.
(1) En miles de bolivianos de 1990

(2) Crecimiento real
(p) Preliminar.
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Los sectores de mayor crecimiento en 1995 fueron Electricidad,
Gasy Agua (8,9%), y el sector Comercial (5,3%). Los sectores de petroleo
crudo y gas natural, industrias manufactureras, y transporte,
almacenamiento y comunicaciones, crecieron a una tasa inferior al del
producto.

CUADRO No. 8

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL
(En miles de bolivianos de 1990)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: B.C.B.- Gerencia de Estudios Economicos.

(p) Preliminar.

El sector agropecuario alcanzé un crecimiento del 1,7%, menor
al crecimiento de 6,7% registrado en 1995. Este sector vio disminuido su
ritmo de crecimiento por la sequia que afecté particularmente a los culti-
vos de invierno y a la agricultura tradicional. La produccién pecuaria
tuvo un crecimiento del 1,8%, y la silvicultura, la caza y la pesca crecie-
ron del 1,7%, tasas menores a las registradas en la gestion anterior. La
industria manufacturera, alcanzé una tasa de crecimiento del 4,2%, gra-
cias al incremento de la produccion de alimentos, bebidas y tabaco.

El sector de hidrocarburos mostré un crecimiento del 4,6%, por-
centaje menor al registrado en 1994, (10,9%). Esto se explica por la baja
inversion publica durante 1995, por efecto de las medidas adoptadas en
concordancia con el programa de capitalizacion.

El sector de construccion y obras publicas crecié a una tasa del
5,0%, superior al 1,3% registrado en el periodo anterior, debido, princi-
palmente, al crecimiento de la inversion pablica y a la Participacién Po-
pular que mostrd sus primeros resultados.
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CUADRO No. 9

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(Estructura porcentual)
(A precios de 1990)

'CONSUMO

Gasto de consumo final de las
Administraciones Pablic

Gasto de Consumo Final de los
Hogares e IPSFL ;

Variaci¢ enci :

SALDO TRANSAC. BIENES Y SER

Exportaciones de bienes y servicio
de bienes y servicic

M
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: B.C.B.- Gerencia de Estudios Economicos
(1) En miles de bolivianos de 1990.
(2) Crecimiento real
(p) Preliminar.

La demanda agregada registro un crecimiento del 5,5%, (Cua-
dro No. 8) debido al crecimiento de la inversion (21,4%) y al crecimiento
de las exportaciones (5,5%).

Obsérvese en el Cuadro No. 9, que la formacion bruta de capital

fijo pasa del 14,6% al 15,7% del PIB. El consumo privado crecié a una tasa
del 3,3% y el gasto en consumo piblico descendio en 0,9% (Cuadro No. 9)

2.3.1. EVOLUCION DEL INDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR.

[

JI indice de Precios al Consumidor (IPC), en 1995, registré una
variacion del 12,6%, tasa mayor a la registrada en 1994 (8,5%). Los me-
ses de abril (1.55%), Octubre (1,88%), Noviembre (1 ,79%) y Diciembre,
(1,80%) fueron los de mayor inflacion. Estas tasas se deben al incremento
de precios en los subgrupos de alimentos y bebidas: pan, cereales, tubér-
culos, carnes rojas, verduras y hortalizas.

El aumento de precios en el subgrupo de alimentos, se explica por
el alza de precios internacionales del trigo, el maiz y el arroz, y por la con-
traccién de la oferta de estos productos a nivel nacional, debido a los facto-
res climatolégicos. El crecimiento de los precios de los productos con mayor
incidencia en el Indice de Precios al Consumidor, explica, en gran parte, el
incremento de la inflacion en 1995. Si el precio de estos productos se hubie-




ra comportado como el del resto de productos de la canasta, la inflacién
subyacente en 1995 habria atcanzado tnicamente el 7,25%

2.4. EL SECTOR MONETARIO

[
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Ldn el sector monetario se establecieron metas para el crédito in-
terno neto y las reservas internacionales netas consistentes con los equi-
librios macroeconémicos. Gracias a la estabilidad de la politica cambiaria,
a la creciente aceptacion de titulos piblicos (CD’s y LT’s) en el mercado
financiero y la reduccion del déficit fiscal, fue posible alcanzar las metas
a pesar de los problemas de iliquidez temporal del sistema bancario.

Lailiquidez del sistema bancario, sigui6 a la fuerte expansion de los
depésitos y los créditos bancarios de 1991 hasta el tercer trimestre de 1994,
Durante la fase de expansion, algunos bancos descuidaron la calidad de su
cartera, excediéndose con sus carteras vencidas. Esta situacion pudo mante-
nerse en tanto los depésitos crecieran rapidamente. Al reducirse el ritmo de
crecimiento de los dep6sitos, por el alza en la tasa de interés americana en el
segundo semestre de 1994; por el cierre de dos instituciones bancarias na-
cionales a fines de 1994, y porla disminucién de los flujos de capital hacia la
region luego de la crisis mexicana de diciembre 1994, algunos bancos se
encontraron en situacion de iliquidez. Este problema se sumaba a la iliquidez
proveniente de las dificultades en la recuperacion de los créditos.

La oportuna dotacién de liquidez por parte del BCB, neutralizé
los efectos de esta situacion. Por esta razén y con el proposito de frenar la
salida de cuantiosos recursos hacia el exterior, se incrementé la oferta de
los titulos publicos (CD’s y LT’s), lo que hizo subir su rendimiento de
manera muy significativa. La colocacién de CD’s y LT’s tuvo un efecto
contractivo. La elevacion de las'tasas de rendimiento de titulos publicos
generd también un crecimiento de las tasas de interés bancarias, aspecto
que contribuyé a limitar la salida de recursos financieros.

La creciente aceptacion, por parte del piblico, de las Letras del
Tesoro, permitio dotar de mayor autonomia a la politica monetaria. Asi-
mismo, las operaciones de mercado abierto del BCB, realizadas con CD’s
LT’s, se convirtieron en el principal instrumento de esa politica.

El crédito neto del BCB al sector financiero, se expandié en Bs 279,5
millones. Por su parte, la importante contraccion del crédito neto del BCB al
sector publico en Bs 740.5 millones, permitié que en conjunto el crédito inter-
no neto del Banco Central sea también contractivo en Bs 551 ,0 millones.

Los resultados de la politica monetaria se reflejaron en un crecimien-
to de la base monetaria del 13,3%, que fue la tasa més baja de los dltimos
anos. La emision monetaria se expandio en 20,8%, frente a una expansion del
36,7% en 1994. Las reservas internacionales netas en poder del Banco Central
registraron el incremento mas alto de los afios noventa ($us 147,8 millones).

Con relacién a las norimas que regulan la actividad financiera,
cabe destacar la promulgacion de la Ley 1670 del Banco Central de
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Bolivia, en fecha 31 de octubre de 1995, que otorga al Ente Emisor mayor
autonomia y le asigna la tarea de normar el sistema financiero.

Fl articulo 84 de esta misma Ley aprueba la constitucion de la Nacio-
nal Financiera Boliviana S.A.M. (NAFIBO), a efectos de continuar y ampliar las
funciones de la actual Gerencia de Desarrollo del Banco Central, pero en una
entidad completamente distinta. Por otra parte, mediante el D.S. 24110 de 1ro.
de septiembre de 1995, se cre6 el Fondo de Desarrollo del Sistema Financiero
y de Apoyo al Sector Productivo (FONDESIF), con objeto de ampliar la base
patrimonial de las entidades del sistema de intermediacién financiera y aumen-
tar la disponibilidad de recursos al sector productivo nacional.

2.5. SECTOR FISCAL

< urante 1995, la politica fiscal continu6 orientada a reducir el dé-
ficit global del sector puablico, que pasé del 3,2% del PIB, en 1994, al
1,9% del PIB, en 1995. Fue el déficit mas bajo registrado en los-altimos
nueve anos. Este resultado obedecio a una caida de los gastos totales y a
un crecimiento moderado de los ingresos corrientes.

El déficit se finaricié, en un 70,0%, con recursos externos
concesionales provenientes de organismos internacionales, y un alivio de
la deuda externa por la negociacion en el Club de Paris. Por otra parte, la
politica crediticia restrictiva aplicada por el Banco Central con el sector
publico, determiné que el Tesoro General de la Nacion (TGN) recurra
mas bien a la emision de Letras del Tesoro, lo que permitio financiar parte
de su déficit con recursos del sector privado y acumular mayores deposi-
tos en el Banco Central.

Las reformas econdmicas mas significativas que tuvieron impacto
fiscal fueron: la Reforma Tributaria (Ley 1606), la Capitalizacion de empresas
publicas (Ley 1544), cuyo proceso se inici6 en junio de 1995 con la Empresa
Nacional de Electricidad (ENDE) y continu6 con la Empresa Nacional de
Telecomunicaciones (ENTEL); el Lloyd Aéreo Boliviano (LAB) y la Empresa
Nacional de Ferrocarriles (ENFE) en diciembre de 1995; la Descentralizacion
Administrativa (Ley 1654) y la Participacion Popular. Se encuentra en proce-
so de implementacion la reforma de la administracion aduanera.

2.5.1 INGRESOS CORRIENTES

0s ingresos corrientes crecieron, fundamentalmente, por el incre-
mento de las recaudaciones de impuestos internos y por otros ingresos, en
especial los provenientes de la venta de la Empresa de Luz y Fuerza Eléc-
trica de Cochabamba (ELFEC) ($us 50.3 millones) y empresas dependien-
tes de corporaciones ($us 12.0 millones). La presion tributaria se incrementd
en 1,2 puntos porcentuales del PIB en relacion a 1994, bajando del 11,3%,
en 1994, a 12.5%, en 1995. (Cuadro No. 10)



CUADRO No. 10

1994 - 1995 : OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO
(En millones de bolivianos) 1/

1994 1995 PORCENTA}ES DEPIB:  VARIACION
el e 199 1995 .« RELATIVA -

LINGRESOS TOTALES ; 92487 104630 364 1 131

A.INGRESOS CORRIENTES. S 85675 9.913,1 33,7 . 342 157

A1INGRESOSTRIBUTARIOS B © 28660 36082 - 11,3 o 125 - 259
Renta Interna. - o 24952 . 3.180,0. 098 ¢ 1,0 274

- -RentaAduanera o . /3708 0 o c4282 - 15 - 45 15,5

A.2VENTA DE HIDROCARBUROS -~ °* "2.549,9 - 28426 100 - .98 - 150

© Mercado Interno 2079 22910 83 79 - 87
Mercado Externo S 442,00 - 5516 0 47 o 1,9 © 24,8 -

A.3 VENTA DE OTRAS EMPRESAS o 1.733.4 S 1.705,6 68 59 ¢ A6
Mercado Intemno -~~~ E 130,10 0 1.078,6 44 370 460
‘Mercado Externo. - 60347 . 62700 . 24 0 22 - 3,9

A.4 TRANSFERENCIAS CORRIENTES oo 033230 3994 13 14 202

A.5 OTROS INGRESOS CORRIENTES - 10859 . 13574 a3 L 47 25,0

BINCRESOS DE CAPITAL . 6813 5499 27 19 ; '

i EGRESOS;TOTALES 2 A e lq.og?t,r?

10241 396 381 94

C:EGRESOS CORRIENTES T - 75744
C:1 SERVICIOS PERSONALES - 3.353,2
. C.2 BIENES Y SERVICIOS 1.881,7
Contratistas
) " Otros
C.3 DEUDA EXTERNA
C.4 DEUDA INTERNA
“Deuda Interna:
Cuasifiscal BCB
© C.5 TRANSFERENCIAS CORRIENTES
. C.6 OTROS. EGRESOS CORRI ENTES
; Egresos Identificados -
Egresos no ldentoﬁcados ;
D EGRESOS DE CAPITAL 5

. 2,]8,9,;” : . 10,6

SUPERAVIT ol DEFIC!T CORRIENTE (A C) :
SUPERAVIT [ DEFIC!T GLOBAL (- .

IIL ,FINANCIAMIENTO TOTAL l/i

E.CREDITO EXTERNO NE
_E.1:DESEMBOLSOS ,
: E;Z‘AMORTIZAC!ONE‘S

FUENTE: Unidad de Programacién Fiscal. BCB.

ELABORACION: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos.

1/ Las cuentas en moneda extranjera fueron convertidas a Bs utilizando un tipo de cambio
promedio de Bs 4.65 por d6lar en 1994 y de Bs 4.86 en 1995
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El repunte en las recaudaciones de la Renta Interna en 1,2 pun-
tos porcentuales del PIB, respecto a la gestion anterior, se debi6, entre
otros factores, al incremento en un punto porcentual del Impuesto a las
Transacciones que pasoé del 2,0%, en 1994, al 3,0%, en 1995; a mayores
recaudaciones por el Impuesto al Consumo Especifico; a una mayor efi-
ciencia en el manejo administrativo, y al incremento del universo de con-
tribuyentes (21,3%) respecto al afio anterior. Segin el Registro Unico de
Contribuyentes, el nimero de contribuyentes en 1994 alcanz6 a 148,625
y en 1995 a 180,336. Ademas, a partir de julio de 1995, el impuesto
especifico a la cerveza se incrementé de Bs 0.8 el litro a Bs 1,2 el litro.

Los ingresos por renta aduanera, como proporcion del producto,
mantienen el mismo nivel de 1994 (1,5%), a pesar de haberse incrementado
el valor de las importaciones en 19,9% y de haberse elevado el impuesto a
importacion de vehiculos del 10,0% al 20,0% a partir de julio de 1995.

Los ingresos de otras empresas pdblicas disminuyeron en 0,9
puntos porcentuales del PIB, debido a la caida de las ventas en el merca-
do doméstico y externo, como efecto de la capitalizacién de cuatro em-
presas estatales (ENDE, LAB, ENTEL y ENFE). Comportamiento similar
se registr6 con las ventas en el mercado interno de hidrocarburos, princi-
palmente de diesel oil, que fueron desplazadas por las importaciones del
sector privado. Cabe mencionar que por segundo afio consecutivo, no se
registraron incrementos en el precio de los carburantes.

2.5.2 INGRESOS DE CAPITAL

s ingresos de capital disminuyeron respecto a la gestion pasada,
en Bs. 131,4 millones (0,8 puntos porcentuales del PIB). Las transferencias
de capital mas importantes provinieron de Estados Unidos (USAID), con
$us 44 millones; del Japon $us 23 millones, de la Reptiblica Argentina, $us
18 millones, y de la Comunidad Econémica Europea, $us 28 millones.

2.5.3 GASTOS CORRIENTES

los gastos corrientes disminuyeron en 0,9 puntos porcentuales
del PIB, debido al descenso de los gastos en servicios personales y otros
corrientes. En relacion a los gastos personales, a pesar de que se estable-
ci6é un incremento salarial del 12,0% para educacion y salud; 7,5% para
el resto del sector pablico, y el salario minimo de Bs 190,0 a Bs 205,0, los
gastos en servicios personales disminuyeron en 0,9 puntos porcentuales
del PIB. Los otros gastos corrientes disminuyeron de 3,2% del PIB, en
1994, a 2,7% del PIB, en 1995.

Las transferencias mantuvieron la misma relacién con el pro-
ducto (3,4%), aunque esta relacion se incrementd en los intereses por
deuda externa, intereses por deuda interna y gastos en bienes y servicios.



2.5.4 GASTOS DE CAPITAL

0s gastos de capital disminuyeron en 0,7 puntos porcentuales
del PIB en relacion a 1994. Este resultado se debié a la privatizacién de
empresas dependientes de corporaciones y prefecturas y a la capitaliza-
ci6n de empresas pablicas. :

2.5.5. FINANCIAMIENTO

<

_4

PLE | déficit global del sector pablico, fue financiado con recursos
externos, atinque este financiamiento descendi6 en 0,1 puntos porcen-
tuales del PIB en relacion a 1994. Por su parte, el financiamiento interno
fue mas contractivo, siendo inferior en 1,3 puntos porcentuales del PIB,
respecto al nivel registrado el afio anterior.

Los desembolsos externos provinieron principalmente del Ban-
co Interamericano de Desarrollo (BID) ($us 116,6 millones), del Banco
Mundial ($us 102,7 millones), de la Corporaciéon Andina de Fomento
(CAF) ($us 44,5 millones), de Alemania ($us 21,0 millones), del Fondo
Financiero de la Cuenca del Plata (FONPLATA) ($us 15,6 millones) y de
otros organismos internacionales ($us 26,3 millones).

El sector publico financio sus necesidades de liquidez a través
de la emision de titulos valores, Letras del Tesoro (LT’s “C"), cuyo saldo
neto alcanzé a $us 48 millones, dando lugar a que el financiamiento
interno via Banco Central registrara una disminucion significativa respec-
to a 1994. La caida en el crédito neto del BCB al TGN se debi6, tanto al
descenso del nivel de créditos como al incremento de depésitos de las
entidades publicas en el Banco Central de Bolivia.

2.6. SECTOR EXTERNO

2.6.1 BALANZA CAMBIARIA

a balanza cambiaria, que registra los movimientos de caja en mo-
neda extranjera, arrojé en 1995 un saldo positivo de $us. 46,2 millones.

Se registré un mayor volumen de operaciones que en 1994, debi-
doa la creciente entrada de recursos de libre disponibilidad, exportaciones
de bienes y servicios, inversion directa externa en la Empresa de Luz y
Fuerza Eléctrica de Cochabamba (ELFEC), y desembolsos de organismos
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internacionales. Los desembolsos fueron principalmente del Banco Mun-
dial-IDA y del BID, destinados al respaldo de la segunda generacion de
reformas estructurales, y de la CAF, conrecursos de libre disponibilidad
para el fortalecimiento del Sistema Financiero. Adicionalmente, se recibié
$us 25,0 millones del F.M.1., desembolsados en diciembre, como parte del
programa denominado «Faalldades de Ajuste Estructural Ampliado», del
Acuerdo Trienal - Segundo Acuerdo Anual, Tramo V. (Cuadro No. 11)

CUADRO No. 11

BALANZA CAMBIARIA
(En millones de $us)

DETALLE L R

* 1.B.- DONACIONES (4)

1E.- DESEMBOLSO DE DEUDA EXTE NA
. EGRESO DE DIVISAS. ‘
ILA.-POR IMPORTACIONES

11.B.- SERVICIO DE DEUDA EXTERN

MLE- FONDO MONETARIO INTERNACION'

|NGRESO DE D,V|SAS S
l.A.- POR EXPORTACIONES :
I Al EXPORTACIONES DE BIENE

~ Sector Pablico

~ Conveniode Crédito Reciproco (
LA.2.- SERVIClOS =
: _ Corrientes

Financieros

.C.- COMPRA POR VENTA:Q{LLA

1.D.- CAPTACION DE BANCOS (2)

LF.5.- OTRAS CUENTAS (3)

: I| A= IMPORTAC!ON DE BIENE
Sector Pubhco :
Bolsm U wier i
_Convenio de Crédito Reciproco

ll A. 2 SERVICIOS CORRIENTES

I1.C.- OPERACIONES BANCARIAS @

I1.D.- OTROS
11.D.3.- CEDES i
_11.D.4.- LETRAS DE TESORERIA
11.5.4.- OTRAS Cl

FUENTE: Banco Central de Bolivia

FLABORACION: B.C.B. - Gerencia de Estudios Econdmicos

1/Mecanismo utilizado por el sector publico y privado.

2/Incluyen remesas

3/incluye Desembolsos FMI ;inversiones Internacionales (Titulos y Valores)

4/incluye Donacién Argentina por compensacion de precio del gas a partir de May/ 94
5/incluye CDDs;Titulos y Valores
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También se destaca el aumento de las operaciones de mercado
abierto en moneda extranjera (CD’s y LT’s) que generaron un ingreso neto
de $us. 175,2 millones frente a un egreso neto de $us. 9,8 millones en
1994. El ingreso de divisas ascendi6 a $us 2.524,2 millones, con un cre-
cimiento del 41,2% en relacién a 1994 cuando registrd $us 1.787,7 mi-
llones.

Los egresos de divisas ascendieron de $us. 2.478,0 millones,
cifra que, comparada con $us. 1.612,8 millones de 1994, verifica una
tasa de crecimiento del 53,6%. Este aumento se explica, fundamental-
mente, por una mayor demanda de divisas para importaciones, ademas
de las redenciones de CD’s y Certificados de Devolucion de Depdsitos
(CDD's). El servicio de deuda externa alcanzé a $us 246,2 millones y
fue muy similar al de 1994, con $us 246,5 millones. En Febrero de
1995 se cancelé deuda con el Brasil por un monto de $us 21,2 millo-
nes.

2.6.2. BALANZA DE PAGOS

os resultados preliminares de esta gestion muestran que el sal-
do global de la Balanza de Pagos, registré un déficit de $us 42,2 millo-
nes. Sin embargo, fue mas que compensado con el financiamiento ex-
cepcional de $us. 192,1 millones, lo que permitié una acumulacién de
reservas internacionales netas de $us. 149,9 millones. El financiamiento
excepcional provino de la deuda renegociada en el marco del Club de
Paris V.

El déficit de $us. 42,2 millones se explica principalmente por
el mayor volumen de importaciones realizadas, especialmente de bie-
nes intermedios y de capital financiado en su mayor parte con recursos
provenientes de la asistencia externa. El déficit en cuenta corriente as-
cendi6 a $us 302,5 millones (5,02% del Producto Interno Bruto) (Cua-
dro No. 12)

El saldo negativo de la Cuenta Corriente fue compensado con el
saldo positivo de la Cuenta Capital, que registr6 $us 529,2 millones, mayor
en $us 206,6 millones al de 1994, Se destaca la Inversién Directa con
$us 372,3 millones, y desembolsos provenientes principalmente del Banco
Mundial-IDA, el BID y la CAF.

Como resultado de la mayor entrada de capitales y del
financiamiento excepcional, se logré una ganancia en las Reservas Inter-
nacionales Netas del B.C.B. de $us 149,9 millones, cifra mayor en $us
10,9 millones a su similar de 1994,
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CUADRO No. 12

BOLIVIA: RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS
(En Millones de $us)

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: B.C.B.- Gerencia de Estudios Econdmicos

(1): Exlcuye Gastos de Fundicién

(2): Considera las Reservas Internacionales con tipo de cambio tijo para el DEG.

p/ Cifras preliminares, en 1995 estimados para el dltimo trimestre.

NOTA: La elaboracién de las estadisticas en base a recomendaciones de la cuarta edicion del Manual de Balanza
de Pagos del FMI (1978)



2.6.2.1. EXPORTACIONES

as exportaciones FOB, representaron el 17,5% del PIB. El creci-
miento de las exportaciones de bienes en valor FOB fue del 5,7%. El
valor FOB alcanzo a $us. 1.041,5 millones, monto superior en $us. 56,4
millones con relacién a la gestion 1994. Este crecimiento se debi6, prin-
cipalmente, al incremento en las exportaciones mineras y de hidrocarbu-
ros, destacandose en estas Gltimas las exportaciones de gas natural. El
nivel de exportaciones alcanzado durante 1995 constituye el més eleva-
do en los Gltimos afios, comparable s6lo con el total de exportaciones
registrado en 1980. El nimero de items de exportacion se increment6 en
35.0%. De 246 registrados en 1994 pas6 a 331 en 1995. (Cuadros Nos.
13y14)

CUADRO No. 13

EXPORTACIONES TOTALES
(En millones de doélares)

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

ELABORADO: BCB - Gerencia de Estudios Econémicos

(1) Excluye reexportaciones, maquila, exportacion temporal, Duty Free y muestras.
(p) Cifras preliminares
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2.6.2.1.1. MINERALES

as exportaciones mineras, impulsadas por las ventas externas de
zinc, oro y plata, crecieron en 16,2% ($us. 66,9 millones mas) respecto a
1994. Con ello, elevé su participacion entre las exportaciones totales de 40,0%,
en la gestion pasada, a 43,6%, en 1995. Al igual que en afios anteriores, el
zinc continud siendo el mineral con mayor peso relativo en las exportacio-
nes mineras (31,5%) y totales (13,7%), mientras que el estafio registr6 una
disminucién tanto en volumen como en valor exportado. (Cuadro No. 15)

CUADRO No. 15

EXPORTACION DE LOS PRINCIPALES MINERALES
(En millones de délares)

Etafo 834
Zinc

195

Plat

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB-Gerencia de Estudios Econémicos
(p) Cifras Preliminares

CUADRO No. 16

BOLIVIA: EXPORTACIONES DEL SECTOR
HIDROCARBUROS
(En millones de délares)

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB-Gerencia de Fstudios Econémicos
(p) Cifras preliminares
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s.d | valor de las exportaciones de hidrocarburos alcanzo a $us. 141,8
millones, registrando un incremento del 44,4%, en relacién a 1994, debido
fundamentalmente a la mayor exportacion de petréleo crudo, que de $us. 7,0
millones en 1994, alcanzé a $us. 48,0 millones en 1995.(Cuadro No. 16)

2.6.2.1.3. NO TRADICIONALES

as exportaciones no tradicionales registraron el valor de $us 479,1
millones, menor en $us 42,2 millones al de 1994, principalmente por la
caida en articulos de joyeria, azGcar y maderas, que fue compensada
parcialmente por la mayor exportacion de soya, castaia, algodén y acei-
te. La participacion de estas exportaciones cay6 a 43,5% en el total de
exportaciones (Cuadro No. 17).

CUADRO No. 17

BOLIVIA: EXPORTACION CIF DE PRODUCTOS NO TRADICIONALES

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORADO: BCB-Gerencia de Estudios Econdmicos
(p) Cifras preliminares
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2.6.2.2, IMPORTACIONES

s importaciones de bienes alcanzaron a $us. 1.375,5 millones,
presentando un crecimiento del 19,9%. Esta cifra es mayor en $us. 228,5
millones respecto a 1994, afio en que estas llegaron a $us. 1.147,0 millo-
nes. En su estructura, destaca el dinamismo experimentado en los bienes
de capital ($us. 589,8 millones) con una tasa de crecimiento de 38,1%y
una participacion del 41.4% del total de las importaciones. La importa-
cion de bienes intermedios ($us. 553,6 millones) presenta una participa-
cién del 38.9% creciendo a la tasa de 17,1%.

La importacién de bienes de consumo ($us. 271,8 millones), en
cambio, disminuyd, tanto en su participacion porcentual como en el rit-
mo de crecimiento, alcanzando una tasa de -3,7% en 1995.

Con relacion al PIB, las importaciones de bienes se incrementaron
de 20,8%, en 1994, a un 22,8%, en 1995. (Cuadros Nos. 18y 19)

CUADRO No. 18

IMPORTACION DE BIENES SEGUN USG O DESTINO FCONOMICD
(En millones de déiares)

VARIACION - VARIACION

CLASIFICACION | ABSOLUTA  RELATIVA
’ RO : B T S %’ : .
BIENES DE CONSUMO 104 37
" No duraderos ; g2 gy
- Duraderos. = T 42 2.8
2. BIENES INTERMEDIOS 807 17,
~ Combustiblesy Lubricantes 574 677 a8 103
ala Agricultura. . ' ok LR .50
ara la Industria 60,4
Para‘la ConStrucciqn ~ 50
3. BIENES DE CAPITAL 162,8
- Para la Agricultura 0,4
Para la Industria . o S 72,9
Equipo de Transporte ' o ) 192 894
4. DIVERSOS 14,2 12 86 0,6 -5,6 397
* VALOR TOTAL CIF ; 1.196,3 1000  1.423,8 100,0 227,5 19,0

- Menos: Ajuste por Maquila T
y Combustibles 49,3 a5

~ VALOR TOTAL CIF AJUSTADO 1.147,0 ) 1.375,5




Las importaciones, ajustadas por maquila, provinieron principal-
mente de los paises que conforman la Asociacion Latioamericana de Inte-
gracion (ALADI) (42,3%) y de la Unién Europea (15,1%). Este intercambio
esta creciendo con paises de la Union Europea (50,5%) y en un menor
grado con los paises de ALADI (21,1%), mientras que disminuy6 con Asia
(-10,1%). Los paises de donde provino la mayor parte de fas importaciones
de Bolivia fueron Estados Unidos (19,6%), Brasil (17,6%) y Japon (15,0%).
Mientras sigui6 creciendo este comercio con los dos primeros (19,0% y
36,7%, respectivamente), disminuy6 con Japon (-14,8%)

CUADRO No. 19

IMPORTACIONES CLASIFICADAS POR ZONAS ECONOMICAS
VALOR CIF
(En millones de délares y miles de toneladas)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: Banco Central de Bolivia - Gerencia de Estudios Econémicos
(p) : Cifras preliminares

46 (*) : Cifras estimadas a diciembre INE,BCB.



2.6.3. DEUDA EXTERNA PUBLICA

131 de diciembre de 1995 el saldo de la deuda externa pu-
blica, a mediano y largo plazo, alcanzé a $us 4.537,8 millones ($us 322,3
millones més que en la gestion pasada), de los cuales, $us 81,9 millones
corresponden a variaciones cambiarias de las diferentes monedas, Conti-
nuo la tendencia al incremento de la deuda multilateral Y, €n menor me-
dida, la bilateral, a la vez que se redujo la deuda con los acreedores
privados (Cuadro No 20)

CUADRO No.20

SALDO DEUDA EXTERNA DE BOLIVIA
(En millones de délares)

FUENTE: Banco Central de Bolivia-Gerencia de Asuntos Internacionales.
ELABORACION: BCB-Gerencia de Estudios Econémicos
(P} Preliminar

El saldo de la deuda externa pablica respecto del PIB, alcanzé al
75,38%, equivalente a 3,3 veces el valor de las importaciones CIF y 4,4
veces el valor de las exportaciones.

En la gestion 1995 se contrataron créditos externos, a mediano y
largo plazo, por $us 665,1 millones, de los cuiles $us 580,1 millones
corresponden a la categoria multilateral y $us 85,0 millones a I bilate-
ral. Dentro de la primera categoria, se contrataron créditos con el BID
por $us 212 millones; con el Banco Mundial, por $us 116,2 millones;
con la CAF, por $us 129,2 millones, y con el Fondo Internacional para el
Desarrollo Agricola (FIDA) por $us 6,2 millones. En la categorfa bilateral
se sucribi6 contratos con KFW-Alemania, por $us 47,4 millones, y con
Espafia, por $us 20,5 millones.(Cuadro No. 21)
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CUADRO No. 21

MONTO CONTRATADO GESTION 1995
(En millones de dolares)

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Gerencia de Estudios Economicos

2.6.3.1. ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA
A MEDIANO Y LARGO PLAZO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995

a estructura de la deuda externa publica de Bolivia muestra
una mayor participacion de los acreedores multilaterales con 59,2%.
Los acreedores bilaterales representan el 40,1% vy los privados el 0,7%.
Hay una tendencia al aumento de la deuda con organismos
multilaterales, frente a la reduccion con los acreedores bilaterales y pri-
vados. (Cuadro No. 22)

En la categoria multilateral continué destacandose el BID, con
53,8%; el Banco Mundial con 32,4%, y el aumento sustancial de la par-
ticipacion de la CAF (9,7%), debido al apoyo rapido que este organismo
esta otorgando al Fortalecimiento al Sistema Financiero y de Ahorro al
Sector Productivo. La deuda con el BID significa alrededor de la tercera
parte de la deuda total de Bolivia. En la categorfa bilateral, las mayores
participaciones fueron de Japén, con 31,3%; Alemania, con 24,7%, y
Bélgica, con 9,1%. La categoria privada representa el 0,7% del total
adeudado.



2.6.3.2. DESEMBOLSOS

olivia recibi6 durante la gestion 1995 recursos externos reem-
bolsables por $us 425,2 millones (16,8% mas que el afo anterior), el
67,9% por concepto de deuda concesional y el 32,1% por deuda comer-
cial, correspondiendo $us 389,0 millones a fuentes multilaterales y $us
34,7 millones a créditos bilaterales.

CUADRO No. 22

ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA A MEDIANO Y LARGO PLAZO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995
(En millones de délares)

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Al analizar los desembolsos en la categoria multilateral, obser-
vamos que se destacan los flujos del BID, $us 134,4 millones; de la CAF,
$us 113,5 millones, y del Banco Mundial, $us 108,9 millones. En los
bilaterales, sobresalen Alemania y Japén con $us 21,0 millones y
$us 6,2 millones, respectivamente.
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El destino econémico de los desembolsos fue el de financiar
proyectos multisectoriales, capitalizacion, fortalecimiento del sistema fi-
nanciero, energia, agua y transportes, Como sectores mas dinamicos de
la economia. (Cuadro No. 23)

CUADRO No. 23

DESEMBOLSOS POR SECTOR ECONOMICO
(En millones de dolares)

~ INDUSTRIA

MULTISECTORIAL
ENERGIA Y OTROS
TRANSPORTE =~ - -
 COMUNICACIONES -
- SERVICIOS
COMERCIO

 FONDESIF

 MINERIA -~
omos

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION:BCB-Gerencia de Estudios Econémicos.

2.6.3.3. SERVICIO DE LA DEUDA
EXTERNA PUBLICA

B

L_dl servicio de la deuda externa en la gestion 1995, ascendi6 a $us
297,0 millones, de los cuales $us 150,5 millones corresponden a amorti-
zaciones de capital y $us 146,5 millones a pago de intereses y comisio-
nes. El importe pagado por el servicio de la deuda externa en la gestion
1995 representa el 25,8% de las exportaciones FOB del pafs.

Este servicio fue mayor en 5,3% al de 1994, cuando se pagaron $us
282,0 millones, correspondiendo $us 144,4 millones a capital y $us 137,6
millones a intereses. A los acreedores multilaterales se destind $us. 229,2
millones, a los bilaterales $us. 55,6 millonesy a los privados $us. 12,2 millo-
nes. La tasa de interés implicita, en base a la deuda desembolsada en 1995,
se estableci6 en 3,46%. El servicio mas significativo a los acreedores de
caracter multilateral, correspondi6 al BID, $us 128,2 millones; al Grupo del
Banco Mundial, $us 44,6 millones, y a la CAF, $us 43,5 millones. En la
categoria bilateral, correspondio a la Overseas Economic Cooperation Fund
(OECF) del Japon, $us 11,1 millones; al Brasil, $us 8,5 millones; a Bélgica,
$us 5,7 millones, y a la KFW de Alemania, $us 4,5 millones.



Las instituciones que pagaron mas deuda, fueron el TGN,
$us 175,8 millones; YPFB, $us 47,6 millones; el BCB, $us 42,1 millones;
la Administracion Auténoma de Servicios Auxiliares a la Navegacion Aé-
rea (AASANA), $us 3,9 millones; ENDE, $us 3,7 millones; Servicio Aut6-
nemo de Agua Potable y Alcantarillado (SAMAPA), $us 1,2 millones;
ENTEL, $us 6,4 millones; instituciones no financieras (Unién Agroindustrial
de Cafieros S.A. "UNAGRO"), (Cooperativa de Teléfonos Automaticos de
Santa Cruz de la Sierra "COTAS") y el (Fondo Nacional de Explotacion
Minera "FONEM") $us 9,6 millones y otras instituciones $us 2,8 millones.
Cabe aclarar que ENDE, ENTEL y LAB fueron capitalizadas en 1995, las
cuales cancelaron sus obligaciones por deuda externa.

Las transferencias netas alcanzaron a $us 128,2 millones, equiva-
lentes al 2,1% del PIB. Incidieron significativamente en este rubro el flujo
positivo de las transferencias netas de International Development Agency
(IDA), $us 105,9 millones; la CAF, $us 73,6 millones; la KFW-Alemania,
$us 16,3 millones; FONPLATA, $us 6,4 millones, y el BID, $us 6,2 millo-
nes. Incidieron de manera negativa el flujo del Banco Mundial, $us 36,9
millones, y de la OECF del Japon, $us 5,0 millones. (Cuadro No. 24)

CUADRO No. 24

TRANSFERENCIAS EXTERNAS NETAS
(En millones de délares)

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB-Gerencia de Estudios Econémicos

2.6.3.4. SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA
POR DESEMBOLSAR

fines de la gestion 1995, el saldo de la deuda externa publica
por desembolsar al pais fue de $us 1.343,7 millones, de los cuales $us
1.154,4 millones correspondieron a la categorfa multilateral, $us 179,5
millones a la bilateral y $us 9,8 millones a otras instituciones financieras.

Los principales destinatarios de los créditos contratados que quedaron

por desembolsar, al 31 de diciembre de 1995, son: el Tesoro General de la
Nacion, con $us 981,9 millones; el Fondo Nacional de Desarrollo Regional
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(FNDR), con $us 76,4 millones; Instituciones Privadas no Financieras, con $us
73,2 millones (donde se incluyen los socios estrategicos de la Empresa Nacional
de Electricidad: CORANI, con $us 28,7 millones; GUARACACHI, con $us 25,7
millones; VALLE HERMOSO, con $us 6,2 millones y, ademés, COATRI de Trini-
dad, con $us 12,5 millones); ENDE, con $us 66,7 millones; Fondo del Sistema
Financiero, con $us 49,0 millones; Empresa Local de Agua Potable y Alcantari-
llado de Sucre (ELAPAS), con $us 25,5 millones; Corporacion de Desarrollo de
Santa Cruz (CORDECRUZ), con $us 17,6 millones; BCB, con $us 11,5 millones;
AASANA, con $us 9,6 millones; ASOCIACION MISICUNI, con $us 7,1 millo-
nes; Corporacién Minera de Bolivia (COMIBOL), con $us 5,9 millones; YPFB,
con $us 5,2 millones; ENFE, con $us 5,2 millones, y otros con $us 8,5 millones.

2.6.3.5. RENEGOCIACION DE LA DEUDA
EXTERNA PUBLICA

2.6.3.5.1. CLUB DE PARIS

b, olivia logr6 resultados significativos en las reuniones del Club de
Paris V y VI, llevadas a cabo en Marzo y Diciembre de 1995, respectiva-
mente, en Paris, Francia. En esas reuniones, se otorgd a Bolivia el trata-
miento establecido en los «Términos de Napoles». En la primera, se acord6
con los acreedores la reprogramacién de un importe consolidado aproxi-
mado de $us 222,0 millones con una reduccion del 67% en el servicio de
la deuda. En la segunda se logré una «operacién de reduccién de stock»
en Términos de Napoles, constituyéndose Bolivia en el primer beneficia-
rio importante. El monto total negociado alcanza a $us 978 millones -
siendo la mayor suma negociada hasta la fecha- con una condonacioén
directa e indirecta del 67%. (Cuadro No. 25)

CUADRO No. 25

TOTAL DEUDA REPROGRAMADA EN EL MARCO DEL CLUB DE PARIS VI

1/ V.P.N. = Valor Presente Neto.

(En millones de délares)



2.6.3.5.2. OTRAS NEGOCIACIONES

(N

_4

;.d n Febrero de 1995, se efectué el segundo pago por la adquisicién
de Bonos de Cup6n Cero del Tesoro Americano, con un plazo de 25 afios
y un interés del 4.0 % con $us 8,5, millones para retirar la deuda del
Brasil por $us 21,2 millones.

En abril de 1995 se firmd un programa de reduccion de
stock de deuda con el acreedor Office National Ducroire de Bélgi-
ca, mediante la recompra de Fr.B. 539,5 millones, equivalentes a
$us 18,2 millones a un valor de Fr.B. 150 millones ($us 5,0 millo-
nes) en moneda local, que serviran para la ejecucién de proyectos
en el sector social o que sean generadores de empleo productivo
en el pafs.

En la Conferencia Mundial sobre el Desarrollo Social (Marzo
de 1995), Dinamarca anuncié la condonacién de Kr.D. 29,2 millones,
equivalentes a $us 5,2 millones de la deuda concesional. Reciente-
mente ha confirmado la condonacién de $us 11,7 millones del saldo
de esta deuda.

Con la Republica Checa, se completé la negociacién de recompra
del monto de la deuda, que asciende a $us 1,9 millones, al 25% de su
valor nominal y condonacién de intereses.

Se negocié un acuerdo con Polonia para cancelar $us 4,2 millo-
nes de capital mediante el pago del 16% del valor néminal, que incluye
fa cancelacién de los intereses debidos.

Con el prop6sito de retirar Bonos que fueron emitidos por la Re-
publica de Bolivia en 1968, en canje de bonos emitidos en 1917, con un
saldo total de valor nominal de $us 15,5 millones, se inicid el proceso de
negociacién para su retiro.

2.6.3.5.3. DONACIONES PARA PAGO
DE DEUDA EXTERNA

T

_4

.__dn Mayo de 1995, Suecia realiz6 una donacién adicional de $us
5,6 millones para la cancelacion de obligaciones de Bolivia con el Banco
Mundial. En el mismo mes, Holanda doné $us 6,2 millones a nuestro
pais, con el proposito de contribuir al pago de la deuda multilateral. En
diciembre de 1995, ese pais dond, adicionalmente, $us 10,8 millones
para el mismo propésito.
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