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CONDICIONES Y COSTOS DEL
FINANCIAMIENTO DE LA CORPORACION
ANDINA DE FOMENTO A BOILIVIA

Periodo 1988 — 1992

1. INTRODUCCION

Una de las principales razones para el estudio del presente
trabajo de investigacién, radica en la necesidad de analizar
en qué medida la Corporacién Andina de Fomento (CAF) influye
en el desarrollo de Bolivia, tomando en cuenta sus costos y
condiciones de financiamiento:; es declir el flujo de recursos
al exterior por concepto de pagos de servicios de la deuda
piblica externa de mediano y largo plazo, vy aslil determinar
como los pasivos externos de Bolivia influyen en el
estrangulamiento de la tasa de crecimiento de la actividad

econdmica nacional.

La funcién de 1la CAF, ha sido lograr incrementos de su
capital accionaric y obtener recursos financieros en el
mercado internacional de capitales para canalizarlos hacila
los paises miembros, en este caso hacia Bolivia y, de esta
manera. cooperar en el mantenimiento del flujo adecuado de
recursos financieros para cubrir los reguerimientos de un

desarrollo econdmico sostenido vy de su  proceso de



integracidn, ¥ no comeo ha venido occurriendo hasta la fecha.
en que la CAF viene operando con excesivas tasas de interés y
condicionamientos de loe préstamos, dejando a uwn lado un
tratamiento preferencial para Bolivia tomando en cuenta que
es uno de los paises del Pacto Andino con menor desarrollo

econdmico.

Pese a que Bolivia tiene todas las condiciones para un
desarrollo arménico, mnecesita de la inversidén de los bancos
de fomento, rara lo cual, tiene que existir wuna
complementariedad v afinidad entre el esfuerze internoc de
Bolivia con el financiamiento por parte de 1los bancos de
crédito v desarrollo, pese a gue los pasivoes externos de
Bolivia =son un factor limitativo para el financiamiento de

proyectoe de desarrollo.

Por 1lo tanto surge la imperiosa necesidad de crear en forma
inmediata una Lev General de la Deuda Externa gque establezca
las oprioridades, coundiciones, procedimientos y organismos

autorizados para negocliar endeudamientos.

El ‘trabajo exigird, en tal sentido, un andlisis del contexto
econdmico financiero, debido a las actividades gue desempefia
la CAF. comoc banco de desarrollo y comoc agencia de promocidn

del proceso integracionista, asesoria y apoyvo financieroc.

2



En sintesis. resulta oportunc realizar este +trabajo de
investigacidn a fin de conocer las implicancias econdmicas
que entrelazan a la CAF con Bolivia, en base a todo lo
sefialado anteriormente y, en particular identificar 1las
perspectivas de uvn mayor y mejor aprovechamiento de su
participacidn para la superacidn de los problemas gue

enfrenta el pais.

La secuencia 1légica establecida en la elaboracién de la
presente tesis comprende cinco capitulos que obedecen a una
metodologia de interdependencia y relacidén en sus cinco
capitulos desde el punto de vista de coherencia v enfoque

analitico.

En el primer capitulo se realiza una resefia histdrica de la
CAF v se establecen las funciones, objetivos v
caracteristicas para la cual fue creada y el papel aque
desempefia en la otorgacidén de préstamos de mediano y largo
rlazo para la consiguiente ejecucidn de provectos en Bolivia.
Asi también se analizan los aspectos generales de la deuda

piblica externa.

En el segundo capitule =e analizan los shocks externos,
partiendo de log antecedentes v las caracteristicas de la

crisis econdmica boliviana. ¥ por snde la necesidad de contar
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con el financiamiento externo:; también ge realiza un
seguimientoc de la distribucion de los desembolsos por

sectores v las condiciones de los préstamos.

En el tercer capitulo., se realiza la comprobaciéon empirica des

la hipdtesis, tomando en cuenta los supuestos planteados.

Bl cuarto capitulo es el andlisis de los efectos econdmicos
de los préstamos externos en la economia boliviana. a través

del sector fiscal, monetario., comercic exterior.

En el dquinto capitulc s presenta un resumen de las
recomendaciones mas sobresalientes a las cuales se llegé a
través de la investigacidén acuciosa como resultado del
andlisis de los anteriores capitules vy la comprobacidn

empirica de la hipdtesis.



2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Durante el wperiocdo de 1886 - 1992, se logrd eguilibrar en
niveles relativamente aceptables, la inflacién. la variacidn
cambiaria, el déficit externo y fiscal. 8in embargo, este
reriodo se caracterizé, como resultado de la politica
econdmica v de factores externos, la caida de los precios
internacionales de 1los minerales, especialmente; por una
profunda vy marcada recesitn econdmica, reflejada en el
aumento de la desccupacidén, reduccidén del aparatoc productivo

v de la producecidn interna.

Bolivia. necesita atraer financiamiento para potenciar las
fuentes internas vy acelerar el desarrcllo econtmico; sin
embargo, este financiamiento, contrastando con elementos
restrictivos v limitantes como las gue se refieren a montos,

plazos, intereses y otros.

El problema de la deuda externa con la CAF, es un problema
financiero limitativo para emprender proyectos de desarrollo.
El peso del servicio de la deuda piblica externa de medianc ¥y
largo plazo con la CAF por concepto de intereses ¥y
comisiones, constituye una carga financiera de indudable
gravitacion ¥ repercute de wn modo importante en el

estrangulamiento externoc de DBolivia ¥y en la tasa de



crecimiento de la actividad econdmica de Bolivia.

La rigidez en la oferta externa ha estado wvinculada a
problemas de descapitalizacidén v la carencia de renovaclidn de
maguinarias ¥y equipos para lograr una mayor eficiencia vy
crecimiento del sector externo de la actividad econdmica

nacional.

El deterioroc de los principales sectores productivos, el
insuficiente ahorro internoc, la. fuga de capitales y el
estancamiento de las exportaciones dificulta generar divisas
para un crecimiento sostenido y no depender de los préstamos

externos.

La insuficiencia para generar divisas a través de las
exportaciones v el acrecentamiento de la deuda externa de
Bolivia con la CAF, significan restricciones para aumentar la
acwmlacién de capital v crecimiento de la actividad
econdmica. Esto resulta de las restriccliones actuales a que
eatd sometida la economia boliviana v de los graves déficit
aue deben ser resueltos en forma acelerada. Las mayores
restricciones surgen Jjustamente de la Ainsuficiencia de
recursos financieros, tecnologia v capacidad instaladas
entretanto los déficit se manifiestan en el bajo nivel de

vida., necesidades insatisfechas y desempleo.
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Para tener una idea completa del problema del financiamiento
es de recordar que Bolivia es, tradicionalmente, exportador
neto de capitales. Es deecir, mavor es la cantidad de
recursos que salen al extranjero por concepto de intereses,
amortizaciones v diversas formas de fuga de capital. El
balance entre el ahorro qQue sale v el dgque ingresa es
desfavorable, constatdndose que Bolivia estd financiando el
desarrollo de otras instituciones, es decir de la CAF a costa

de su propio atraso.

Debido a ésto., la parte que gueda bajo el control del pais es
sumamente redocida, dejando a la inversion totalmente

condicionada al ashorro externoc.

Existen mialtiples factores que motivan este estudio, los

principales v estrictamente econdmicos =on:

El andlisis de las condiclilones y costos de financlamiento de
la CAF v las implicaciones en la tasa de crecimiento de la
actividad econdmica. analizando si estos préstamos y los
servicios por concepto de intereses y comisiones en qué
medida afectan a la actividad econdmica de Bolivia mediante

la tasa de crecimiento.



HIPOTESIS

3.1. Hip6tesis principal

La Corporacién Andina de Fomento, es un organismo
financiero subregional, cuyvas condiciones de préstamo
para Bolivia son econfmicamente desfavorables, debido a
sus elevados costos de financiamiento, expresados en las
elevadas tasas de interés y comisiones por concepto de
serviecios de la deunda, lo cual no permite un crecimiento

mds acelerado de la actividad econdmica.

Por lo cual el anacronismo de éste poco tiene gue ver
con el fomento del desarrollo v de promocidn 2n el

pProceso integracionista.

3.2. Hipbtesis secundarias

Se establecen:

- Al utilizar recursos de terceros en el préstamo se
aplica la tasa de interés sstablecida entre la CAF
v la respectiva fuente de recursos, misS uUn margen
de por lo menos 1710 de dicha tasa, lo cual

encarece mas el costo de los recursos., esto nos
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4.

demuestra que Bolivia al obtener un crédito no sdélo
adeuda intereses a la CAF, =ino también a terceros
acreedores. lo cual no beneficia a la economia

nacional.

Pese a gque Bolivia ez un pais con menor desarrollo
econdomico dentro de logs pailses que conforman el
Pacto Andino, deberia tener un trato preferencia,
trato expresado en nuevas y ventajosas tasas de

interés, esto no es sfectivo.

Las funciones iniclales establecidas por la CAF
estaban orientadas fundamentalmente a fomentar el
crecimientoc de los opaises rarticipantes, sin
embargo, estas se han distorsionado pues
actualmente son similares a las de los bancos
comerciales con fines de lucro, sometidas a las

disposiciones de la oferta y demanda internacional.

o

OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
4.1. Objetivos Especificos

Uno de los principales objetivos del presente trabajo de

investigacidn, consiste en medir el grado en que

9



influyven las cobligaciones de intereses y comisiones por
conceprto de servicios de la deuda piblica externa de
medizne vy largo plazc con la CAF en 1la tasa de

crecimiento de la actividad econdmica de Bolivia.

4.2. Objetivos Generales

Demostrar si la CATF, aporta de manera significativa en
21 financiamiento de DrOErEMAas ¥ provectos de

desarrollo.

Determinar la necesidad de medir el peso del pago del
servicio de la deuda externa con la CAF, analizando el
comportamiento de las amortizaciones por concepto de
intereses, lo cual constituye uwna fuga de capitales vy
establecer que los servicios de la deuda sobrepasan los

créditos de la CAF.

La inversién de la CAF debe complementar los ingresos

interncs v no sustituirlos.

Determinar si la CAF es un banco de financiamiento

gubregional de lucro o si efectivamente cumple las

funciones para lo cual ha sido creada.

10



Establecer si las condiciones y costos de financiamiento
benefician a Bolivia o si van en conbtra de leos intereses

polivianos.

MARCO TEORICO

Las ideas de Smith scobre la nivelacidon del presupuesto
estaban condicionadas, en gran medida, por las que profesaba
sobre la deuda pablica. Paritia del supuesto de la ineficacia
del Estado en la creacidén de rigueza y renta. La deuda es
una forma de tomar recursos al sector privade, disminuyendo
su capacidad de acumulacidn. El aspecto mas negativo de la

deuda pablica estd dado en la desacumulacitén de capital.?

Ricardo con'respecto a la hacienda piablica, fue partidario de
la regla fundamental del presupueste nivelado. La deuda
pablica dice, es una de las plagas mnmés terribles Jamas
inventadas para afligir a un pais. Sostiene <gue la carga
principal de la deuda publica reside en la pérdida originaria
de capital. Considera la deuda phblica como una pérdida de

capital productivo del pais. Si bien el pago de intereses se

1 RAMOS SANCHEZ, Pablo. “Principales DParadigmas de 1la Politica
Reondmica". 12 Edicidn. Talleres de la Imprenta Gotica. La Paz -
Bolivia, 1983. pp. 22-23.
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financia eon impuestos, esto no es mds que una transferencia
entre quienes pagan los impuestos, estc no es méds gque una
transferencia entre quienes pagan los impuestos y quienes
reciben los intereses. Los efectos finales de esta
transferencia depende del uso que dan sus ingresos los
contribuyenteé v losz acreedores, pues ellos pueden
utilizarlos productivamente o dilapidarlos. Tampoco la deuda
piblica hace mis desventajosa la situacidén de un pails frente
a obtros: el capital real permanece inalterado. Para
Justificar su opinidn de gque la deuda pablica &5 wna
calamidad, Ricardo penetra en el analisis microecondémico v
sefiala que &1 incremento de los impuestos inducird a los
ampresarios a evadir los impuestos y a hacer fugar su capital
hacia otros paises. Pero su Justificacién principal deriva
del papel que Juegan los dos sectores sociales:

contribuyentes y acreedores.

En cuanto a la deuda pGblica, Stuart Mill, refleja la nueva
etapa del desarrollo capitalista, en la que las necesidades
de capital no eran tan urgentes como en tlempos anteriores.
dice Stuart Mill aque en determinadas circunstancias los
empréstitos pttblicos no aparejan consecuencias perniciosas.
Esto puede acontecer cuando se toma a préstamo capital

extranjero vy también cuando se trata de capital que no se

12



habria ahorrado de otra forma., © que después de haber sido
ahorrade se habria gastado improductivamente, o que hubiese

fugado al exterior.

El indicador para verificar si los emprestitos tienen o no
consecuencias perniciosas es la tasa de interés; si ella se
eleva quiere decir que los capitales tomados a préstamo
hubiesen encontrado empleo productivo; i no se eleva, no

provoca conesecuencias perniciosas=.

Por tanto, la deuda publica sdlo es perjudicial si destruye
capital que de otro modo se hubiera empleado productivamente.
En lo referente al reembolso, sugiere dos mé&todos: pago
inmedizto por medic de wuna contribucidén general o pago
gradual con carga al superavitb. El primer método es
preferible, pero el segundo es mas pridctico. Puede verse que
en lo pertinente a la deuda pf@iblica, BStuart Mill comienza a

modificar el enfoque tradicional de los cléasicos.

Con log neocldasicos ee redujo notoriamente la importancia de

la hacienda puiblica en la ciencia econdmica. Aplicaron el

2 RAMOS SANCHEZ, Pablo. "Principales Paradigmas de la Politica
Econdmica”. 12 Edieibn., Talleres de la Imprenta Gotica. La Paz -
Boliwvia, 1983. pp. 33-38.
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calculo marginal en la distribucidén de la carga fiscal vy
sostuvieron que el incremento del gasto debe hacerse hasta el
punto en que el incremento de sus venbtajas provocadas por el
aumento de la tributacidén o de otras fuentes de ingreso.
Para ellos, la nivelacién del opresupuesto era el producto
final de la aplicacidn de sus principios, porgue permitia
compensay las ventajas del gasto con las degventajas de la

tributacidén. Dieron muy poca atencidn a la deuda pdblica.

Lz +teoria estructuralista-necestructuralista dice que el
sobredimensionamiento de la deuda externa constituye uno de
los faciores de estrangulamiento externo en las economias
domésticas® y determinan que &5 una necesidad establecer un
vinculo maltilateral entre deuvdores y acreedores vy por ende
vincular el funcionamiento externo asi como la politica de
renegociacidon de la deuda externa multilateral al proceso de
reactivacion de la economia doméstica que permita generar
excedentes econdmicos, dicha generacitn de excedentes es un
requisito previo en el crecimiento econdmico vy para ello se
hbusca disminuir las condiciones duras de financiamiento

externo.

= UGARTECHE, Oscar. "El1 Estado Deudor”. Instituto de Estudios
Peruanos. Lima - Perdr. 1986 pp. 72-T7.
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Este 2l marco teérico general dentro del cual se efectuard el
andlisis del papel de la CAF en el desarrollo econfmico de
Bolivia, especialmente en su incidencia scbre la deuda
externa del pais v sus implicancias en la tasa de crecimiento

de la actividad econdmica nacional.
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CAPTITULO I
ORJETIVOS ¥ FUNCIONES DE LA CAF
v LA DREUDA PUBLICA EXTERNA

1.1l. Objetivos v Funciones de la CAF

La Corporacién Andina de Fomento, tiene su origen en la
Declaracidn de Bogota, suscrita en agosto de 1868 por
los Presidentes de Colombia, Chile y Venezuela y los
representantes personales de los Presidentes de Ecuador
y Peri. Entre los principales aspectos de la
declaracién de una Institucién de Fomento que =1
encargarid del estudio, promocidén y financiamiento de

proyvectos de naturaleza integracionista.

Con base a ello se creé la Corporacién Andina de
Fomento, ente juridico de derecho internacional piblico,
con sede en Caracas, que se rige por las disposiciones
de su Convenio Constitutivo, firmado en Bogotd el 7 de
febrero de 1968 por representantes de los gobierncs de
las Republicas de Bolivia, Ecuador, Colombia, Chile+4,
Pert v Venezuela. Estos paises posteriormente,

conformaron el Grupo Andino.

2 Chile se retird de la Corporacidén en 1978.
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E1l Convenic Constitutiveo de la CAF entrd en vigencia el
30 de enerc de 1970 v la institucidn comenzdé a cperar

formalmente el 8 de junic del mismo afio.

La Corporacibn fue creada con la finalidad de dotar al
Proceso de integracidn andina de un instrumento
financiero aque permitiera concretar los proyectos
prioritarios de integracién de los paises miembros,
asigndndole responsabilidad en la identificacion v
promocién de proyectos especificos, con el objeto de
coadvuvar al logro de los fines y metas de desarrollo
que persiguen los paises de iz subregifn.
Paralelamente, la Corporacidn cumple con el rol
fundamental de canalizar tanto recursos interncs de la
subregifin, como externcs, para 1 financiamiento de

programas ¥y proyvectos de integracidn®

Adicionalmente, con la creacidén del Sistema Andino de
Financiamiento del Comercio, (SAFICO) en Agosto de 1974,
y el Mecanismo de Confirmacidén v Financiamiento de
Cartas de Crédito para Importaciones de terceros paises
(MECOFIN), cuyo objetive es financiar operaciones que

amparen importaciones prevenientes de terceros paicses,

=

“Politica de Operaciones de la CAF'. Caracas - Venezuela. 1993
op. 2.
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destinadas a la industria bésica ¥ PpProcesos  qus
reactiven la industria nacional o que generen

exportaciones.

El objetive fundamental de la Corporacibén, expresado en
su Convenio, es el de apoyar el procesc de integracidn
subregional. Para tal efecto, la CAF impulsa el
aprovechamiento de las oportunidades y recursos que
ofrece su &rea de accidén, mediante 1la creacidén de
empresas de produccitn o de servicios y la ampliaciln,
modernizacidén o conversién de las existentes, dentro de
un sentideo de especializacitn racional, una equitativa
distribucién de las inversiones dentro del &rea, una
accidn eficaz en favor de los paises de menor desarrollo
relative v con la adecuada coordinacidn con el organismo

encargado de la integracidn subregional.

Para realizar las metas establecidas en sus objetivos,
21 Convenio Constitutivo otorga a la CAF las sigulentes

funciones:

a. Efactuar estudios destinados 2 identificar

oportunidades de inversidon, y dirigir y preparar

los proyectos correspondientes.
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Difundir 1los resultados de sus investigaciones ¥y
estudios con el objeto de orientar adecuadamente
las inversiones de los recursos disponibles.
Proporcionar directa o indirectamente, la
asistencia técnica vy financiera necesaria para la
preparacién y ejecucidén de proyectos.

Obtener créditos internos o externos.

Emitir bonos, "debentures” y otras obligaciones,
cuya colocacién podrda hacerse dentro o fuera de la
Subregidn.

Promover la captacién y movilizacitn de recursos.
Promover aportes de capital v tecnologia en las
condiciones més favorables.

Conceder préstamos y otorgar <fianzas, avales V¥
otras garantias.

Promover el otorgamiento de garantias de
suscripcidn de acciones, y otorgarlas en los casos
aue resdnan lés condiciones adecunadas.

Promovery la organizacidn de empresas, su
ampliacidén, modernizacidén o conversién, pudiendo,
para tal efecto, suscribir acciones ls)

participaciones.
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k. Realizar, en lag condicionegs aque determine, los
encargos 0 gestiones especificos relacionados con
su objeto, gque le encomendaren sus acclonistas o
terceros.

1. Coordinar su accidn con la de otras entidades
nacionales e internacionales en el desarrollo de la
regién.

m. Recomendar los mecanismos de coordinacidn
necegarios para las entidades u organismos del &rea
gque proporcionen recurscs de invergidn.

n. Adguirir ¥ enajenar bienes musebles e inmuebles.®

1.1.1. Capital de 1la CAY¥

La estructura del capital de la Corporacidn esta

reflejada en la participacidn arménica ¥

zauilibrada de los palises miembros.

Colombia, Pert v Venezuela, aportan cada uno con el

28% de 1lag accilones "B”; Bolivia v Ecuador el 8%
cada vno. Sin embargo., todos detentan los mismos
derechos.

=3 "Politica de Operaciones de 1a CAF". Caracas-Venezuela. 1993 oo.

3-4.
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La participacidén de las acciones "A" es ipgualitaria

para los tcinco paises.

En las acciones tipo “B" pueden participar, a
partir de 1990, los bancos comerciales de los
paises andinos. Para estos efectos se aumentd en

US$ 50 millones el capital autorizado de la CAF.

A 1la fecha, 18 instituciones financieras

subregionales participan en el capital de la CAF.

Las acciones de tipo "C" pueden ser suscritas por
entidades naturales o Juridicas subregicnales o

extrasubregionales.?

Méxrico suscribid este tipo de acciones, convirtién-

dose en el primer pais extrasubregional que

participa en el capital de la CAF.

1.2_. Caracteristicas

TL.a CAF actta como Banco Maltiple, cumpliendo por lo

tanto diversas funciones:

ANUARTIO 1989 de la Corporacién Andina de Fomento. pp. 16.
21



1.2_1. Banco de Desarrollo

Dentro de esta funcidn, la CAF otorga créditeos de
mediano y largo plazo para la ejecucibn de
provectos calificados por su prioridad vy mérito.
Las operaciones de la Corproracién se efectian tanto

en el sector puiblico como el privado.

La CAF promuave activaments la capbtacién de
Tecursos mediante emisiones de bonoes v 1la

intermediacidon financiera.

1.2_2_ Banco de Comercic Exterior

La CAF financia las exportaciones no tradicionales
de los paises miembros entre si o hacia tercercs
mercados, mediante el Sistema Andino de
Financiamiento del Comercio (SAFICO) facilita las
importaciones de bienes, servicios 2 insumos

necesayrios para gl desarrollo industrial

subregional.

1.2.3. Banco de Inversiones

El aporte, en estos casos, &5 “capital semilla”

22



cuya funcidn principal es consolidar nuevas
EMpPresas. Una vez logrado éste proposito, el
capital de la CAF eg retirade para volver a ser
utilizado con  estos mismos fines en nuevos

proyectost

1.2_4. Agencia de Promocion

Dentro de su cardcter de impulsor del proceso de
integracién subregional, -la CAF elabora estudios
destinados a identificar oportunidades de inversidn
cuyos resultados se difunden entre los paises;
proporciona asistencia técnica y financiera para la
preparacidén v ejecucidn de proyectos
maltinacionales o de complementacidn; promueve
aportes de capital y ‘tecnologia; e impulsa la

organizacidn, ampliacidn de empressas.

El Programa de Biotecnologia procura interesar a la
comunidad cientifica e investigadores andinos en la

aplicacitn de la Dbiotecnologia a los sectores

ANUARIO

1988 de la Corporacidn Andina de Fomento. Caracas-

Venezaela. 1988 pp. 19.
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productivos v de la salud®P

Dadas estas funciones y caracteristicas de la CAF,
corresponde analizar los =2fectos de sus operaciones
en Bolivia, especialmente en el conducto de la

deuda piblica externa.

2.1. Concepto de Deuda piblica Externa

Se consideraron tres definiciones, cuyo alcance es de
caracter universal: el primero se refiere al conjunto de
créditos contratados qQue estd estructurado por montos
desembolsados y no desembolsados, es declr, en ella no
interesa que los créditos fueron utilizados en su
totalidad; sine 4que una parte aGn queda por utilizar.
El nivel de la deuda pGblica contratada generalmente es
supeyr ior al saldo de la  misma, la segunda,
conceptualizacidon fundamental, dque la deuda pablica
externa a medianoc v largo rlazo es el saldo al final de

cada afio, deducido el flujo anual de amortizaciones.

Al respecto, los expertos de las Nacilones Unidas definen

aue la deuda pablica externa a largo plazog es la dque

2

ANUARIO 1989 de la Corporacion Andina de Fomento. Caracas -
Venezuela, 1989. pp. 18-20.
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comprende todas las deudas a més de un afio plazo
demandadas de préstamos concedidos al sector oficial o
garantizado por éste. Se incluve en ella, por
consiguiente, las obligaciones del sector privado
respaldadas con la garantia gubernamental. Finalmente,
la tercera definida como el monto por rpagar, es decir,
montoc acumulado de desembolsos menos amortizaciones
anuales, mas una estimacitn de montos por desembolsar

gobre los saldos no desembolsados al final de cada afio.

2.2. Naturaleza de la Deuda Piablica

El crédito del Estado es la confianza de gue goza un Es-
tado, por 1o gue respecta al cumplimiento de las obliga-
ciones que contrae, depende de su capacidad de pago vy de
su disposicidn de cumplir los compromisos. La capacidad
de pago descansa a su vez en el bienestar del pueblo y
en la ordenacitn de la hacienda piblica, especialmente
en el sistema tributario, va que en nltimo término el

tributo provee al interés vy amortizacidn de la deuda.

El derecho del Estado a contraer empréstitos deriva del
caracter perpetuo del Estado, esto es, de la
circunstancia de que Jlos gastos Gtiles en la actualidad

benefician también a las generaciones futuras.
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Por la deuda contraida en el extranjero se entiende
aquella cCuYyos titulos se hallan exclusiva o

rreponderantemente en manos de extranjeros.

Pero los empréstitos extranjeros puweden ser muy
rerjudiciales, principalmente el acreedor utiliza su
posicidn en e) respecto politico vy capitalista; en tal
caso se coloca el pais en una situaclén de dependencia

del extranjero.lO

Los empréstitos a plazo fijo son perjudiciales para el
Estado, poraque dados los plazos fijos de reembolso
ueden ocasionar graves dificultades, va que el
reembolse tiene necesariamente que efectuarse auvndue no
existan ingresos ordinarios destinados a este fin, y
como en €l momento de contraerse la deuda no se puede
rredecir jamas con seguridad la situaciétn Futura,
curalquier acontecimiento imprevisto puede facilmente
hacer Aimposible 21 reembolso, obligando al Estado a
contraer nuevas deudas quizd en condiciones wmés
desfavorables para poder amoriizZar las antiguas, es

decir, aumenta el capital de la deuda.-

10

VON EHEBERG, Carleos "Hacienda Pablica". Gustave Gili-Editor.
Grafica Moderna. Barcelona-Espatz, 1929. pp. B77-582.
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Cuando el Estado trata de contraer una deuda amortizable
el procedimiento mas adecuado es el empréstito corriente
con un interés periddico ¥y un determinado plazo de
amortizacidn. Por lo que respecta a la restitucidn del
capital puede apelarse a distintos procedimientos: O
bien se fija previamente un plazo minimo o wn plazo
maximo dentro de los cuales ha de efectuarse la
restitucidn del capital. El pericdo de amortizacion
depende en este caso de la cuantia de estas cuotas
anuales. Para acelerar la amortizacidon frecuentemente
se afiaden a estas cuotas anuales los intereses de los
titulos va amortizados. El Estado suele reservarse, el
derecho de restituir el capital, v este derecho puede

reportar gran utilidad en épocas de interés decreciente

del dinero.

Puesto gue da la posibilidad de sustituir una deuwda de

alto interés por otra de interés menor.il

2.2.1. Politica de Créditos v Deuda Pablica

Al considerar el aspecto financiero de los gastos

13

VON EHEBERG, Carlos. "Haclienda Piéblieca". Gustavo Gili-

Editoxr. Grafica Moderna 1929. Barcelona-Espafia pp. 800-
BO1.
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piblicos adicionales, necesarios para mantener la
economia, se encuentran tres tipos de problemas: en
primer términoc, los relativos a la provisidn de
fondos adecuados para ubilizacidén Iinmediata en
cualaquier provecto gque haya sido autorizadoc v
previsto para su comienzo: en segundo lugar, los
relativos al Processc Para legrar los fondos
erediticios necesarios, vy en tercer término, el
efecto sobre la economia de una mayor acumulacidn

de la deuda piblica.

El primeroc es principalmente un problema técnico,
la inversidn local ha de exigir unos préstamos a
largoe plazo, los pagos de intereses implicarian
aumentos impositivos, la politica no ha tenido
tanto éxito porque noc se pudo garantizar que las
autoridades locales pudiera hacer un mejor uso de

las oportunidades de que disponian.

En segundo lugar, estd el efecto del proceso
crediticioc, se acepta la responsabilidad del
gobierno en el mantenimiento del nivel de la
actividad econtmica implica un gran volumen de
financiacién con déficit y una denda publica de

magnitud rapidamente creciente.
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Una economia <que no es expansionistz se vuelve en

el déficit presupuestariol®

Por estas razones, la inversidén a large plazo es
probable gue conduzca a una considerable expansiédn

de la deuda piblica.

Hay otra causa probable de la expansidn de la
deuda, también relacionzda con la inversidén a largo
rlazo, pero cuya significacidn es importante
discriminar, toda vez gue se relaciona con una
forma de hacienda de déficit., gue puede bien tener

trascendencia para la comunidad.

En tercer lugar estd el efecto de la deuda
creciente tan grande en ryelacidén con su renta
nacional no puede ser considerada con indiferencia,
la presencia del volumen de la deuda tiene un
efecto expansionista, g8 un factor depresivo en la
economia . Los métodos naturales de reducir el
coste de la deuda piblica son la conversifn a un
tipo menor de interés v la amortizacidn de la misma

deuda. La deuda a corto plazo no deja lugar a la

L2

BICKS, Ursula. "Hacienda Pablica”.~ Ediciones Aguilar. 32 Edicidn.
Madrid-Espafia. 1960. pp. 325-330. '
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conversidtn; por el contrario, es necesaria una
fusidtn de tiempo en tiempo, elevando con ello la
carga de la deuda anterior:; los tipos a largo plazo
son bhajos para que una conversidn no afecte
seriamente a la economia. Tampoco es esperansadora
la solucidn de amortizar la deuda, los tipos
tributarios son ya demasiado elevados. Para un
pais con impuestos elevados y progresivos, el gran
ahorro de un impuesto sobre el capital seria

contrapesado por las pérdidas de rentas futuras.

Una solucidn prometedora es desarrollar fuentes de
rentas pablicas Que no sean las del sistema
tributarioc, especialmente los beneficices de las

empresas pablicas. 12
2_.3. Bl Endeudamiento Externo

El endeundamiento de Bolivia elevd de tal manera sus
Compromisos financieros, que obligd a acrecentay
irreflexivamente sus exportaciones hasta saﬁurar el
mercado vy provocar el derrumbe de los precios. Los

vencimientos de las deudas elevaron el monto de los

2

b

HICKS, Ursula. "Hacienda Phblica“. Ediciones Aguilar. 38 Edicidn.
Madrld-Espafia. 1960. pp. 330-337.
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servicios por amortizaciones & intereses, en momentos en
gue las tasas de interés se incrementaron y los ingresos
de expvortacidén se encontraban deprimidos por la caida de

los precios.

El endeudamiento externo #s uno de los factores
asenciales de la ecerisis, que ha provocado la
inestabilidad econdémica vy financiera, acelerando los
process inflacionarios v la fuga de capitales. De ssta
forma redujo los recursos  internos disponibles ¥y
condiciond totalmente los procesos de acumulacidn de
capital a nuevas inyecciones de préstamos externos. Es
decir, al provocar sl drenaje financiero y deseguilibrar
la economia, sl pais se ve en la necesidad de contraer
nuevos financiamientos para recuperar sus niveles de

inversidn.

En Bolivia se ha demostrado en diferentes oportunidades
vy en sus maltiples aspectos, la forma en gue la deuda
externa se constituyd en el factor desequilibrador del
presupuesto plblico, de la balanza de pagos y de las
principales variables agregadas. El servicio por
amortizacidn e intereses compromate en alta proporecidm
la capacidad para importar vy los recursos disponibles

para la reproduccidn ampliada. Dae modo aue la deuda
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externa es el condicionante principal de la acumulacidn

de capital en Bolivial?s

La crisis en la economia naciocnal se encuentra agoblada
por una profunda recesidén econdmica, un significativo
deteriorc en su sector externc y una impresionante deuda
externa, & estos elementos se agrega la aplicacidn
ortodoxa de la politica necliberal-monetarista que
acentuod la recesidn, exacerbd la egspeculacion,
desmanteld v debilitd la accion econdmica del Estado v
destruysd una parte significativa del aparato

productivo. 18

2.3.1. Politica sobre la Deuda Multilateral

No es posible actualmente proceder & una
refinanciacién o reprogramacion, a no ser gque se
modifiquen los convenics constitutivos de uno de
miestros principales acreedores: Corporacién Andina

de Fomento (CAF). Para ello se requeriria la

14

is

RAMOS SANCHEZ, Pablo. "Hacia Dénde wva el HNeoliberalismo?”.
Analisis de la versidn 21660. "Imprenta de la Universidad Mayor de
San Andrés. La Paz-Bolivia, 1987. pp. 71-72.

FORC  ECONOMICO. "“Estabilizacidén v Desarrollo en Bolivia“.
Instituto Latincamericano de Investigaciones Sociales (ILDIS).
Impreso en Producciones CIMA. La Paz - Bolivia. 1987 pp. 273.
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aprobacidén de los palses miembros con mayor nOmero
de cuotas, es decir, el grupo de los diez paises
mas industrizalizados, lo que no parece

probable. 16

2_.3.2_. Evolucidn de las Tasas de Interés

Uno de los aspectos gque explica la preparacidn de
la crisis latincamericana de pagos tlene que ver
con la evolucidn de las - tasas de interés en los

mercados internacionales de capital.

Entre 1970 v 1992 se pueden distinguir cinco

subperiodos:

- De 1970 a2 1973 las tasas de interés se
acompafian con la situzcidén de la economia y el
comercio wmundiales. Todavia el mercado
eunropec atrae flujos de capital norteamericano
como congecuencia del mayor nivel del tipo de

interés.

&

DELGADILIO CORTEZ, Jaime. "La Crisis de laz Deuda Externa v sus
Soluciones. La experiencia Boliviana": Graficolor S.R.L. en los
talleres del Banco Central de Bolivia. 19892, La Paz - Bolivia. pp.

70.
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El shock petrolero de 1973 v la crisis mundizsl
de 1974-1975 amplifican las presiones
inflacionarias existentes en los paises
centrales. Las tasas de interés nominales se
rezagan vrespecto de la inflacidn y las tasas
de interés reales se hacen negativas. En este
reriodo, los paises petroleros, en lugar de
apoyar ocon sus excedentes financleros a la
constitucion de un MNuevo Orden Econémico
Internacional, facilitan lza exransidn del
sistema bancarioc transnacional gue recicla la
liguide= internacional desde sus fuentes
excedentarias hacia los goblernos prestatarios

de América Latina.

Las tasas de interés nominales se elevan
sustancilalmente entre 1978 ¥y 1981, rcomo
consecuencia de las mievas politicas
econdtmicas gque ponen en practica  los paises
centrales. La banca privads internacional
rrosigue con el reciclaje de los excedentes
retroleros hacla América Latina y se inicia el
reriodo de refinanciamiento de los créditos

contratados en el periodo anterior.
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A partir de 1981 se hace evidente la crisis de
papgos externos de Améyica Latina, agudizada en
agosto de 1982 por la situacidn mexicana y
resultante del muevo nivel que adguieren las
tasas de interés reales, en funcidén de las
orientaciones centrales de la politica
monetaria de la mayoria de las economias

industrializadas.17

Posteriormente hasta 1892 1la desregulacidn
aislads de las tasas de interés, se 1inicld
como un instrumento de estabilizacidn para
desviar las expectativas respecto al tipo de
cambio v asegurar la credibilidad en el
pPrograma gcondmico. Después de la
liberalizacibn, las tasas de interés nominales
inicialmente crecieron a niveles altos, que
junto a la desaceleracidn en el crecimiento de
los precios determinaron tasas de intevés
reales elevadas. A medida que los
desequilibrios macroecondémicos fueron

reducidos ¥ controlados, permitiendo mantensr

A7

Foro Econdmico NC 4. “"La Deuda Externa"’. CEDLA. Centro de Estndios
para &1 Desarrolle Laboral y Agrarico. La Paz - Bolivia, 1985. pp.

8-9.
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la estabilidad de precios, las tasas de
interés reales se mantuvieron elevadas a pesar
de 1la continua declinacidén de las tasas de
interés nominales para operacitnes en moneda
nacional. Sin embargo, el Istado decidid
mantener el régimen de determinacién de tasas

de interés a través del mercado.l®8

Bn lo aue se refiere a 1las tasas de interés con
organismos acreedores wmulitilaterales, en este caso
con la CAF, se establece la tasa de interés Libor,
la cual es una tasa usada solamente entre bancos,
es una tasa rreferencial aue fluctta
permanentemente de acuverdo a la oferta y demanda
internacional. Siendo el Libor una tasa fluctuante

no existen cotizaciones oficiales de la misma.

La fijacidn de las tasas de interés se constituve
asi en  uno de los mecanismos basicos para

determinar la distribucidn internacional del

excedente.

is Analisis Econdmico. UDAPE. Volumen 3: “Ajuste v Crecimiento".
Talleres de Publicidad: Arte Producciones. La Paz - Bolivia, 1992.
pp. Ti-T4.
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Las politicas antiinflacionarias de 1los Estados
Unidose repercuten sobre la dindmicn del comercilo
internacional, deteriorando los niveles de ingreso
real de las economias endeudadas v determinando a
su vez los volimenes de transferenciz internacional
de ingresos_. Se desarrolla por tanto una situwacion
ins6lita de que los acreedores estdn en condiciones
de regular a su arbitrio los términos y condiciones
del endeudamiento, asi como los ingresos reales de

los deudores.iS

3.1. Estruetura de la Deuvda Externa a dediano y Largo

Plazo al 31 de Diciembre de 1992

La estructura de la deuda externa de Bolivia al 31 de
diciembre de 1992, mantiene en primer lugar a la deuda
maltilateral, seguida de la deuda bilateral y finalmente

la deuda privada.

La composicidén de la deuda externa al 31 de diciembre de

1992 tiene la siguiente participacidén: Acreedores

19 Toro Econdmico ¥e 4. "La Deuda Externa". CEDLA. Centro de Estudios
para el Desarrolle Laboral v Agraric. La Paz - Belivia. 1985, pp.
10.
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Multilaterales con un 51.8%. bilaterales con un 42% y

privados con un 6.2,

En lo aue se refiere a la categoria multilateral se
destaca la participacién del BID con un 57.9%, seguido
por el grupo del Banco Mundial con un 32% y la CAF con
6.2% mientras que en la cabegoria privada el mayor
componente €5 la Banca Comercial con un T6.2% vy otros

privados con 23.8%

Estructura de la Deuda Rxterna de Bolivia
En Millones de US$

:| Saldo 31/12/92  Partic ipacién:[

Multilateral | 1.958.0 51.8 |

Bilateral H 1.587.7 42.0 H

Privado 5 236.0 6.2 J

Total :| 3.781.7 100.0 :|

Fuente: Subgerencia de Deuda Externa. Banco Central de
Bolivia.
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Est ; je la Deuda Exi le Bolivi
de Mediano v Largo Plazo
(En Millones de US$)

19868 — 1992
| —
| DETALLE 1985 1987 1983 1989 1994 1994 1992 i
i ;
|ii: GFICIALES 2.900,7  3.549,0 3.837,5 3.280,7 35044 53645 3.547,0 l]
I| i, Hultitaterajes 1,108, 1.289,0 443,80 4,525  1.705,2  £.839,84  1.957,8
Fitt 5,6 19,35 8,8 3,4 8,2
% BIfF 234,37 70,2 237,58 199,1 193,37 171,59 145,35 |
] ID4 97,4 141,1 20,7 324,9 93,3 443,2 42,0 |
| BID 581,5 873,9 759,3 824,0 %7,2  LO,B LS4
| CAF 83,6 56,9 80,3 35,4 112,86 134,5 122,0
| BIAPE 4,4 3,1 LR 3,9 3,7 3,9 3,2 |
FONPLATS 10,6 17,3 26,0 25,3 27,7 34,4 3,7
‘ gpEp 3,9 3,4 5,1 7,3 7,2 8,1 8,3 |
| F&R 106,0 91,7 50,0 25,0 l
| Fin4 7,3 10,4 12,9 16,4 19,5 73,9 #,9 |
§TRES %) 9,4 8,1 6,4 8,1 6,1 6,4 8,1 %
; 2. Bilaterales 1,798, 8 2,260,0 2,214,4 1.685.8 £.808,2 1,515, 1,589,2 |
Gobiernos 1445,  2,098,8 2,072,7 1,825,3 1,754,0 1.468,1 1,524,4 l
Proveedores 350,3 188,2 41,7 60,3 55,2 59,1 54,8 |
| feuda Reservada 6,0 6,0 04 6.0 |
Tis PRIVADOS 741,8 740,0 832,0 289, 9 267,5 63,5 237,5 I.
Honos del Estadn 36,8 35,9 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Proveedorss 17,5 26,8 19,0 12,3 18,2 18,8 12,0 H
Bantos det Exterior 13,4 X 5,4 5,5 8,9 10,1 10,7 |
| Bra, Cow. Refipanciads 8748 877,71 3724 228.1 29,3 199,46 17,8 |
r ]
Il TDTAL GEHERAL 3.642,5 4,289,0 £.089,0 3.894,6 3778, 3.0 37845 I|
{ q

FUENTE: BANCD CENTRAL OF O0LIVIA.- SUBBZRENCIS OF DEUDA EYTERHA
ELASURAOD: BAWCO CEHIRAL OF BBLIYIA - GEREMCIA OF ESTUDIDS ECOMDNICDS - SUBGERENCIS BEL SECTOR EXTERND
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Saldo de la Deuda Pabli Ext

(En Millones de ddlares)
1986 - 19892

GESTION SALDO DEUDA PORCENTAJE CON
(En US$ Millones) RELACION A LOS DEMAS|
MEDIANO Y LARGO PLAZO ORGANISMOS MULTILA-

o mam

f TERALES {
i 1986 43.6 3.93 i
| 1887 56.9 4.41 i
q 1988 80.3 5.64 ﬂ
| 1989 95.4 | 6.25 ;
ﬂ 1980 112.86 6.60 |
| 1991 134.5 7.31 ﬂ
| 1982 122.0 6.23
, |
TOTAL 545.3 40.37 }
; |
Fuente: Banco Central de Bolivia - Boletin del B3Sector

Externo NG 9.
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Estado de 1a Deuda Ext Pibli 1a CAF
de Mediano v Larso Plazo
{U3% Millones)

1986 - 1992
i ARO - MONTO VARIACION DE LA
i _ DEUDA CON RELACION |
] CON OTROS ACREEDORES|
%

E (%) _%
| 1986 18.9 1.9
| ‘1
| 1987 56.9 4.8 |
ﬂ 1988 80.3 5.6 {
e 1989 95.4 ' 6.3 H
i 1990 112.6 6.6 5
J 1991 134.5 7.3 ;
l
s 1992 122.1 6.2 f
! B
| ]
; TOTAL B20.7 38.7 5
l] -1
Fuente: Bstado de la Deunda Externa Pablica. Subgerencia de

la Deuda Externa. Banco Central de Bolivia y

elaboracidn propia.
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Fluio Neto de Diwvi to de deuda d
Mediano v largo plazo
(En Millones de US$)

1986 - 1992
j DETALLE 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 |
|

| DESEMBOLSO 230.1 238.2 325.6 338.0 335.2 292.8 373.6 |

H Multilateral 142.1 156.2 291.6 243.1 240.8 210.2 238.8
Bilateral 88.0 82.0 34.0 94.9 944 76.0 1348
Privada 0.0 0.0 0.0 0.0 00 66 0.0

I

| SERVICIO DE LA DEUDA |

H CAPTTAL 139.0 81.8 139.1 140.6 138.7 91.2 121.5 H
Multilateral 84.0 57.7 118.1 121.7 124.0 81.7 B88.7 H
Bilateral 3.5 18.7 18.8 14.1 146 9.5 26.2

| Privada 19.5 5.4 22 48 01 00 6.8

H INTRRESES 71.0 85.4 99.8 B85.9 B89.6 104.0 103.3

| Mttitateral 51.6 56.4 73.4 71.7 78.7 B82.1 85.9
Bilateral 145 26.3 224 123 10.2 211 149

| Privada 49 2.7 4.0 1.9 0.7 0.8 25

|
FLUJO NETO 20.1 71.0 B86.7 111.5 106.9 97.6 148.8
Maltilateral 6.5 42.1 100.1- 49.7 3B.1 48.4 64.2
Bilateral 38.0 37.0 (7.2) 68.5 69.6 45.4 93.7
Privada (24.4) (8.1) (6.2) (6.7) (0.8) 5.8 (9.1)

§

i

FUENTE: BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
ELABORACION: MULLER & ASOCIADOS

3.1.1_ Evolucién del Ahorro Externo en Bolivia

Para este efecto, veremos que el financiamiento

externo entre 1952-1992, pasd por diversas etapas

en las cuales se modificd la estructura del ahorro
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externc. Vale decir, la proporcitn entre crédito,

inversiétn v donacién.

En la primera fase, que comprende la década del 50,
ne cabe duda ocue las donaciones v la inversién
externa directa fueron las fuentes de
financiamiento qgque tuvieron mayor significaclén.
Durante ese periodo, las donaclones sirvieron para
eaquilibrar la bhalanza de pagos y para financiar la
inversitn poblica. Ellas permitieron inclusive
pagar los gastos corrientes del Estado, con lo que

se facilitd el control de la inflacién.

Durante la década del 60, 21 ahorro externo estuvoe
compuesto por créditos, provenientes de fuentes
maltilaterales, los cuales en su mayoria fueron

destinados a la ejecucién de proyvectos especificos.

En los ajios sesenta, la preponderancia del crédito,
estuvo en la participacidon del consorcio de bancos,
caracterizandose por el otorgamiento de recursos de
livre disponibilidad a.s6lo selis afios plazo y con
tasas de interés comercial. Estos créditos
utilizados en un gran porcentaje fueron para

financiar la expansidén de la demanda de consumo
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importado, v en menocr medida., para el

fortalecimiento del aparato productivo nacional.

Este hecho explica por qué en la década del 70 el
pais, pese a contar con mayores recursos Que en los
afios precedentes, no pudo mantener el ritmo de
crecimiento de la economia, slituacidtn que se agravd
oY la fuga de capitales, estimada en

aproximadamente 1.000 millones de dbélares.

Luego de 1882, se incrementd el ahorro externo por
medio de los créditos bilaterales, PEYO
posteriormente, a partir de 1985, hasta 19982, los
créditos que se contrataron fueron por parte de los
organismos multilaterales, en donde la CAF cada vez
se provecta como uno de los grandes acreedores,'
donde en 1985, los créditos que destind al pais fue
de 31.3 U3% millones, los cuales se  fueron
inecrementando hasta llegar a 1982 donde los

créditos llegd a 122.0 US$ millones=20Q

20

Foro Econdmico Ne 15. “El Financiamiento del Desarrollo”. CEDLA -
Centro de Estudios para el Desarrollo Laboral y Agraric. La Paz,
Bolivia, Sep. 19886 pp. 13 - 15.
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Fuentes para generar Ahorro Interno.-— Hablar deil
ahorro interno conduce a relacionar este problema
con la estructura del consumo, pero es dudoso que
el grueso de las familias tengan capacidad de
ahorro, empeorado por una mala distribucidn del

ingreso.

Ctro aspecto muy importante es el hecho de
repatriar los 1.000 o més millones de ddlares que

poseen beoliviancos en el extranjero.

Por otro lado ne es licito despreciar las
posibilidades de ahorro forzoso v la utilizacitn

correcta del impuesto.

Otro modo de formacidén de ahorro consiste en el
racionamiento de bienes, lo cual pareciera mids
dificil de aplicar; no obstante, sin ir a ese
extremo se pueden fijar impuestos mids elevados v
otras 1limitaciones a los articulos de consumo
suntuario. La modalidad adicional mds atractiva de
ahorro radica en que las empresas piblicas generen
v retengan excedentes. Ellas pueden hacerlo con
mis Tfacilidad que el sector privado., ya que €l

pProceso  Nno debhe pasar por la intermediacidon
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financiera. La empresa publica es una posibilidad
aue no habria que descontar, no hay por qué pensar

aue e2lla necesariamente debe ser ineficiente.

La seguridad soclal, puede convertirse wuna gran
fuente de ahorro. Sus fondos por definicién deben

encontrar utilizacidn en inversién.

Se conoce que tales recursos se guardan en la
figura de depdsitos en el .sistema bancario, por 1o
cual, pierden su posibilidad de una insercidn mas

activa v directa en la economia.

El uso de éstos recursos tiene una gran
importancia; sin embargo no se la toma en cuenta en

el pais.z2l

.o Interno de la Deuvda Externa

Bolivia se caracteriza Do wuna estructura

productiva primario~exportadora, con predominio

tradicional del estafio, luego del petrdleo y ahora

22

Foro Econdmico No 15. El Financiamiento del Desarrollo. CEDLA.
Centro de Estudios para el Desarrolle Laboral vy Agrario. La Paz -
Bolivia, 1986. pp. 39-40.
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del gas; desequilibrada en lo especial, en la
utilizacién de los recursos naturales v
distribucién del ingreso; y desarticulada con dos
sectores (minero-energétice) de enclave ligados =zl
exterior, con marcada ausencia de complementariedad
sectorial ¥ una infraestructura social bésica

insuficlente.

En una economia subdesarrcllada y dependiente como
la beliviana, la inversién.privada se efectiviza en
la medida en que la demanda presenta incrementos.
Ante esta realidad, la demanda surge de otros
sectores y no determinados internamente, sino de

factores externces.22

Los créditoe de la CAF se inscriben dentro de este
contexto de 1la deuda externa beliviana. El
andlisis de los costos y condiciones permitird ver
sus ventajas y desventajas en comparacidén con otras
fuentes crediticias; perc, sobre todo mostrara su
impacto en el desarrcllo econdémico de Bolivia y en

la apertura de posibilidades para el futuro.

=22

VEGA IOPRZ, Oscar. "Lo Interno de 1la Deuda Exterma”. El caso de
Bolivia. andlisis. Publicacidn Mensuwal del Instituto Histédrico
Centyroamericano. Nueva Sociedad-89. Manapgua~Nicaragua, 1987. pp.

49-51.
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CARPITULO IX
PRESTAMO Y CONDICIONES FINANCIERAS
DE LA CAF A BOLIVIA

Antecedentes

A partir de 1880 se ha wvenido perfilandeo wuna situacidén de
extrema gravedad en el sistema econdémico boliviano que no
tiene precedentes en las décadas anteriores. En efecto, la
mavoria de los indicadores ponen de manifiesto un notable
retroceso v un significativo deterioroc de 1la actividad

econdtmica vy el bienestar de la poblacidn.

Las dificulbtades econdmicas y f£inancieras empezaron a hacerse
evidentes durante 1z sepunda wmitad del afio 1877, al
percibirse el oprogresivo debilitamiento de 1la economia
nacional, que posteriormente se agravaron (entre 1980 ~ 18981)
por la deficiente administracidn del aparato estatal v el

constante deterioro del sistema productivo.

La convergencia de estos factores instalaron en el escenario
econdmico nacional una fuerte tendencia za la inestabilidad y
estancamiento de la produccidn, al incremento sostenido de la
desocupacidn, al desequilibrio monetaric y financiero, al

alza del costo de vida v, a la consecuente recomposicidn de
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la estructura social vy de poder de la sociedad.=23

2.1. La Debilidad del Sistema Productivo

Uno de los rasgos mas sobresalientes del comportamiento
de 1la economia boliviana en el periodo 1980 - 1985, es
la persistente caida del nivel de produccibdn. En
efecto, durante el quinquenioc mencionado se observa un
notable deterioro de la produccidn: la tasa anual de
crecimiente del producio interno bruto {(PIB) desciende
de 0.8% en 19280 a -~1.7% durante 1935. En 1983; el
producto de la economia sufre el mayvor descenso., con una
tasa de crecimiento negativa del orden del 6.6%. Esta
cifra refleja la agudizacidn del estado de crisis vy su

acentuacidn progresiva.

Se observa, en general, aque durante el periodo
analizado, la esconomia decrece a una tasa promedioc anual
de 2.4% En consecuencia, la columna vertebral de la
economia boliviana decrecld a una tasa promedio anual de
3.5 vy 8.6% siendo 1las actividades m&s afectadas las de

la mineria (-11.6%) v la manufactura (-9.8%)

2z

PINTO, Guido: CANDIA, Gaby. "Andlisis Econdmico". Volumen 2.
Bdiciones UDAPE. Impreso en EDOBOL. La Paz - Bolivia. 1986 pp. 127
- 128.
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El deterioro de los principales sectores productivos

puede caracterizarse de la siguiente forma:

- En la mineria se observa una notable disminucidn de
la producecidn, acompaiiada de dificultades de
naturaleza financiera, descapitalizacion de 1la
mineria estatal, obsoclencia del equipo, elevados
costos de produccidn ¥y distribucidn, agotamiento de
los principales yacimientos, reducclién de la ley de
los minerales. Sin duda estos aspectos se
expresaron en la caida de los voltmenes de
exportacidén, oprincipalmente del estafio, vy 1la

consiguniente reduccidn del ingresoc de divisas.

- En el sector de hidrocarburos muestra una reduccion
de la produccidn de petroleo, asi como una caida
pronunciada de la exportacidn. Entre los factores
que determinaron este fendmeno se encuéntran: el
irracional wuso de los recursos del sector, los
elevados costos de produccidn, el escaso desarrollo
del sector ¥y la reducida inversidén en actividades
de prospeccidn, ademas de l1a disminucitn de

reservas.
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La crisis del sector industrial se refleja en una
serie de graves deformaciones vy desequilibrios. La
produccidén de este sector se orienta basicamente al
uso de materias primas importadas, fendmeno que

aumenta la dependencia econdtmica.

2_1.1. Reduccitn del esfuerzo de Acummlacidn

Para alcanzar altas tasas de crecimiento del
producto es condicidén necesaria una importante
acumnlacidn de capital. Sin embargo, el proceso de
acumulacidn estd determinado por una serie de
factores tales como la proporcidn de producto aue
se destina a la inversiodn, la capacidad de
importar, la capacidad de ahorro interno vy el
volumen de préstamos provenlentes del exterior

(ahorro externc} .24

2_1_.2. Necesidad del Financiamiento Extermo

5S4 bien el desarrollo de Bolivia sdlo puede sustentarse

en

el esfuerzo propio, existe una gran necesidad de

24

PINTO, OGuido. CANDIA, Gaby “Analisis Econémico™. volumen Z.
Ediciones UDAPE. Impreso en EDOBOL. La Paz -~ Bolivia, 1986
pr.128 - 132
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contar con el financiamiento externo, en forma
complementaria. Esto resulta de las restricciones
actuales a que esti sometida la economia boliviana y de
los graves déficit que deben ser resueltos en forma

acelerada.

Las mwayores restricciones surgen Justamente de la
inguficiencia de recursos financieros, tecnologia ¥y
capacidad instalada; entretanto los déficit se
manifiestan en el bajo nivel de vida, necesidades

insatisfechas y desempleo.25

81 tomamos en cuenta por definicidén que el ahorro es
igual a 1la renta menos el consumo, el problema de la
formacién de capital se debe al bajo nivel de ingreso,
es por este motivo gque existe una escasa capacidad de
ahorro; de aqui a la falta de capital que conduce a la
baja productividad, y en esta forma otra vez a un bajo
nivel de ingreso real per cdapita. Aungque el ahorro
individual y el ahorro de la comunidad se definen en los
mismos términos, y aunque el ahorro de la comunidad es
la resultante neta d4el ahorro de todas las unidades

individuales dentro de la comunidad, el ahorro

25

RAMDS SANCHEZ, Pablo. "Provecto Nacional Popular". Imprenta:
“ANDEGRAFIA". La Paz - Bolivia. 1989. pp. 131.
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individual no da siempre como resultado el ahorro de la

comunidad.

El volumen del shorro depende de la renta, por lo tanto,

cuanto mavor sea la renta, mavor serd el ahorro.

Por lo tanto, Bolivia contrata recursos externos porque
es un pais con graves inconvenientes péra generay un
suficiente nivel de ahorro interno que le permita
‘ancaray adecunadamente las . tareas de crecimiento

econdmicoz26

Rattl Prebisch, en su ensayo hace hincapié en el hecho de
que £l nivel de productividad es bajo por la falta de
capital, v de que el capital es escaso a causa del
pequefic coeficiente de ahorro, lo Qque a su vez obhedece
al bajo ingreso v a la baja productividad. La baja tasa
de ahorro se debe no sdéloc al reducido nivel absocluto de
ingreso real, sinp también a la alta propensidn al

consumo . 27

2E

27

DILLARD, Dudley "la Teoria Econbtmica™ de John Maynard Keynes.

Aguilar S5.4A. de Ediciones. Madrid-Espafia.1973 pp. 165-208.

WURKSE, Ragnar. “Problemas de Formacidn de Capital™. Fondo de

Cultura Econdmica. Talleres (Grafica Panamericana. México 12, D.F.
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2.2, Implicaciones de la Captacitn del Financiamiento

Externo

Implica un elevado nivel de endeudamiento. Del mismo
modo la reduccidn de la oferta interna de bienes y la
elevada dependencia de la industria nacional de materias
primas extranjeras, han empeorade la situacidn externa
del pais. Por otra parte, el aumento del montoc neto de
la deuda hizo mds vulnerable al pais a condiclionamlientos
gue afectan sus acciones de ﬁolitica econdémica, en la
medida en aue comprometid proporciones importantes de =u

producto y de su capacidad de pago.

Estos hechos implican una considerable reduccidn del
flujo de capitales del exterior hacia Bolivia, con la
consiguiente limitacidtn de las fuentes financieras que
posibiliten un incremento de la capacidad productiva vy
de exportacidn, a través de las inversiones en sectores
de elevada productividad y orientados hacia el mercado

exteriorz2®

z2e

PINTO, Guido. CANDIA, Gaby. “Andlisis Econémico”. Volumen 2.
Ediciones UDAPRE. Impresc en EDOBOL. La Paz - Bolivia. 1986. pp.
133-135.
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El problema de la deuda externa es wuno de 1los mds
importantes de la politica econdmica boliviana. Para un
pais con graves inconvenientes para generar un
suficiente nivel de ahorro internmo gque 1le permita
encarary adecuadamente las tareas del ecrecimiento
econdmico, el endeundamiento externo, v sus
consecuencias, ha significado un obstdaculo de

proporciones desmesuradas.Z28

L.ba deuda externa pendiente de Bolivia no sd6lo es
cnantiosa en relacidédn con el tamafic de su economia, sino
gue ademds el pais experimenta crecientes problemas de
atrascs en el serviecic de esa deuwda, al mismo tiempo que
log esfuerzos por atender esas obligaciones ejercen

fuertes presiones en el presupuesto nacional.30

.a captacitn de ahorros externcs v la generacidtn de
divisas se realizdé por medioc de las exportaciones, el

endendamiento externs phblico, la inversidon extranjera

28

20

DELGADIIIO, Jaime. "La Crisis de la Deuda Externa vy sus
Soluciones. La Experiencia boliviana”. Tmpreso: Graficolor, en
los Talleres del Banco Central de Bolivia. La Paz - Bolivia. 1892.
pp.32.

BOLIVIA. "Memordndum Econdmico Actualizado”. Docimento del Banco

Mundial. Junic de 1888. pp. 23.
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privada directa v las transferencias o donacicnes.®L

2.3. Distribucidtn de los Desembolsos por Sectores

Para un mejor seguimiento de los desembolsos de la CAF =z
Bolivia se &analizardn éstos por sectores, al mismo
tiempo se determinardn porcentajes para establecer un
minucioso estudic de los mismos v las incidencias gque

tuvieron.

Por lo tanto se establece un enfoque total del
patrimonio de la CAF v asi determinar los desembolscs vy
las operaciones aprobadas, analizando los préstamos a
corto ¥ largo plazZo, las exportaciones e importaciones
intrasubregionales v la cooperaciédn técnica de caracter
no reembolszable con 1la finalidad de facilitar la
transferencia de conccimientos v experiencias; también
en el seguimiento de la captacién de recursos tanto
regionales como en tercercs palses para poesteriormente
establecer la cartera para proyectos como también para
las operaciones de SAFICO y MECOFIN, v finalmente se
establecen los costos de las transacciones, condiciones

de financiamiento e intermediacion financiera.

24

RAMOS SANCHEZ, Pablo. "Siete Afios de Economia Boliviana™. UMSA Ta
Paz - Bolivia, 1980. pp. 109.
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2_.3.1. Desembolsos a Largo v Mediano Plazo

El total de desembolsos a largo y mediano plazo en

el pericdo 1986-1992, fue distribuida de la

siguiente manera:

DESEMBOLSOS DE MEDIANOG Y LARGO PLAZO

(En Millones de USS$)

19868 - 1992
| ARO MONTO % DE PARTICIPACION |
i (US$ Millones) DE IL0OS DESEMBOLS0OS
| EN CADA ARO 5
I
| 1986 8.6 3.3 |
|
| 1987 19.3 7.3
? 1988 527 2G.0 |
| 1989 81.3 23.3 H
H 1990 A8 .1 22.1 %
H 1991 43.5 16.5
|
| 1992 18.7 7.1 |
% #
| TOTAL 262.2 100.0 l
Fuente: Ranco Central de Bolivia. Subgerencia de Deuda
Externa. OSistema de Deuda Externa y elaboracidn
propia.
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2.3.2. Desembolsos Ejecutables

El total de desembolsos ejecutables para préstamos de
proyectos, operaciones de corto plazo (SAFICO ¥ MECOFIN)
y operaciones de cooperacidn técnica (no reembolsable),

alcanzd en el pericdo - 1986 - 1992 la siguiente cifra:

DESEMBOLS0S

| ARO MONTO % DE PARTICIPACION |
t {US$ Milliones) EN CADA AfO E
| 1986 44.8 10.7 q
f 1987 29.3 7.0

q 1988 42.4 10.1 }
H 1989 64.0 - 15.2 q
H 1990 69.1 16.5 ]
% 1991 65.1 15.5 4
| 1992 104.8 25.0 |
| ;
f TOTAL 419.5 100.0 |
Il j
Fuente: Anuarios de 1la CAF 1886 - 1892 y elaboracidn

propia.
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2.3.2.1. Amortizacidn de la Deunda

La devolucidn gradual de la deuda, es decir los pagos
peridodicos entre los afios 1886 - 1992, se detalla de la

siguiente manera:

AMORTIZACIONES
l ARO MONTO % DE PARTICIPACION f
(US$ Millones) EN LA AMORTIZACION |
? DE LA DEUDA L
i 1988 21.0 10.4 f
H 1887 9.8 4.8 {
5 1988 29.4 14.6 |
1989 47.0 23.3 #
1990 40 .9 20.3 g
1991 22.0 10.9 %
1992 31.2 16.5 %
| l
1 TOTAL 201.3 100.0 ?
| |
Fuente: Banco Central de Bolivia. ©Subgerencia de Deuda

Externa.
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2.3.3. Operaciones Aprobadas

Las operaciones aprobadas para préstamos de ejecucidn de
proyectos, financiamiento del comercio {SAFICO -
MECOFIN) v cooperacidon téecnica no reembolsable en el

periodo 1988 - 1992 alcanzaron las siguientes cifras:

APROBACIONES 1986 — 18992

™ T e

ARO MONTO % DE PARTICIPACION
(US% Millones) EN LA AMORTIZACION
DE I.A DEUDA EN EL

GRUPO ANDINO

|
| |
| 1986 4435 25.9 |
H 1987 53.9 14.0 H
|| 1988 53.1 17.2 ,1
|| 1989 47.9 10.1 ﬂ
l| 1990 101.5 12.6 &
l| 1991 66.4 5.1 x
|
% 1992 121.9 6.9 |
l, ',
|
TOTAL 4389 .05 g1.8 (
| |
Fuente: Anuvarios de la CAF 1988 - 1992 vy elaboracitn
propia.
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El total de aprobaciones para préstamos de ejecucidn de
proyectos, finanéiamiento del comercio vy cooperacion
técnica no reembolsable en 21 periodo 1986 -~ 1982,
asciende a la suma de 488.05 US$% millones, es decir, =1
91.8% del total de participacion de los demds paises

miembros del Grupo Andino.

En 1992, se llegé a la mayor cantidad de aprobaciones
con 121.9 US$ millones, es decir el 6.9% vy la menor
cantidad de operaciones aprobadas se produjo en 1988 con

s6lo 44.30 y representa el 25.8%

En lo que se refiere a 1la cantidad de montos se
establece que existe vn marcado incremento, pero no
ocurre asi con el porcentaje en relacién a la
participacion con los demds paises miembros del Grupo
Andino, ya aque el porcentaje en participacidn es cada

veZ menor.
2_.3.4. Préstamos de Largo Plazo
Durante el periocdo 1986 - 1992, se aprobaron varias

operaciones de préstamo a largo plazo, en detalle se

tiene lo siguiente:
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MONTO APROBADO 1886 - 1992

' ARO MONTO % DE PARTICIPACION l
} (083% Millones) EN CADA ARO
| |
r 1986 44.2 19.19
1987 201 12.83
| 1988 20.0 8.59 i
l
| 1989 7.6 3.30
¢ 1990 B60.6 26.31 {
] 1991 13.0 5.84 |
ﬂ 19982 56.0 24_31 |
II '
| - ’t
| TOTAL 230.5 99.97 ]
J B
Fuente: Amuarios de la CAF 1986 -~ 18992 v elaboracidn
propia.



OPERACIONES DE LARGO PLAZO
APROBADAS 18986 — 1982

ot e et ek B T e i R Iy et o B B Tt e ek R By e kB Sy e et A AR Tt e et R Wy T e ek B L T e At R B e e ok AL e e sl B

DETALLE DE LOS PROYECTOS Uss ARO
MILLONES

Ampliacién de gas (YPFB) 6.7 1986
Carretera Chimoré Yapacani (SNC) 7.5 19886
Crédito Global Agropecudario (BCB) 20.0 1986
Ampliacitn Red Telefdnica (COTAS) 29.1 1987
Carretera Chimoré-Yapacani (8NC) ' 20.0 1688
Carretera Boyvuibe-Villazén (CORDECRUZ) 0.2 1989
Produccion Petrdleo (YPEB) T_-5 1888
Generacidtn vy Distribucidn de 50.6 1880

Electricidad (ENDE)
Crédito Global Industrial (BISA) 10.0 18990
Crédito Global Multisectorial (BANCRUZ) 8.0 1891
Crédito Global Multisectorial 5.0 1981

(BANCO MERCANTIL)
Provecto Minero Kori-Kollo (IRSA) 20.0 1992
Crédito Global Multisectorial (BHN) 5.0 1992
Carretera Beni-lLa Paz-Frontera con 25.0 1892

Pert (REP. DE BOLIVIA)

Planta Concentradora de Minerales 5.0 1992
(COMSUR)

et i ey e i T Rl T ok i Y oy e e R g et W Ty A A Bl T T el i B e el L Tt e Rl S T ok AL T T P A Y M T et BT ey e ek Y Ty e et R oy e iy

Fuente: Informe de Actividades CAF 1987 - 1891 yv Anuarios
1886 - 1882 v elaboracidn propia.
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2.3.5. Préstamos de Corbto Plazo

2.3.5.1. GSistema Andino de Financiamiento del

Comercio (SAFICO)
La distribucién de las operaciones de SARICO
aprobadas durante &l periodo 1888 - 19892 es la

siguiente:

RESUMEN DE LAS OPERACIONES DE SAFICO
BOLIVIA COMO PAIS PRESTATARIO ¥ HXPORTADOR

COMO PAIS PRESTATARIO:

| ANO  APROBACIONES  PARTICIPACION  DESEMBOLSOS  PARTICLPACION|

| MONTO SOBRE EL TOTAL MONTO SOBRE EL TOTALH
} GRUsz?NDINO GRUP((J%.;&NDIN{JL
}_
| 1988  8.210 miles 2.9 5.160 miles 2.3 q
f 1987  16.103 miles 3.5 12.816 miles 3.3 ;
1988 31i.1 millones 4.3 22.3 millones 1.1 #
| 1889 39.3 millones 12.84 39.5 millones 13.67 (
ﬂ 1990 36.89 millones 8.8 34.8 millones B.5 H
1991 44.9 millones 6.3 45.0 millones 6.6 i
1992 37.5 nillones 5.7 37.2 millones 5.8 #

Fuente: Amiarios de la CAF 1986 - 1992 v elaboracion propia.
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COMO PAIS PRESTATARIO:

I AfD APROBACIONES PARTICIPACION DESEMBOLS0S PARTICIPACIOH]

| MONTO SOBRE EL TOTAL MONTO SOBRE EL TOTAL|
j GRUPO ANDINO GRUPO ANDINO |
J (%) (%) J
| 1986  12.540 miles 4.4 8.260 miles 3.6 |
H 1987 20.523 miles 4.5 16.132 miles 4.2 H
H 1988 32.5 millones 13.8 24.2 millones 11.3 H

1888 38.7  millones 12.74 38.8 millones 13.79 H
H 1990 37.0 millones 8.8 35.2 wmnillones 8.8 H
H 1991 442 miliones 7.0 44.8 millones 7.2 H
H 1992 38.0 millones 6.5 37.7 millones 8.5

i

Foente: Amaricos de la CAF 1986 - 1992 v elaboracién propia.

2.3.6. HMecanismo de Confirmacitn v Financiamiento de

Cartas de Crédito e Importaciones (MECOFIN)

De 1988 a 1992, las aprobaciones (aperturas de cartas de

crédito) de operaciones del MECOFIN son distribuidos de

la siguiente forma:
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OPERACIONES MECOFIN FINANCIADAS
(U583 Millones}

] ARO MONTO |
I 1987 - 1
H 1988 - u
% 1989 0.2 H
5 1990 1.9 H
H 1891 1.9 ﬂ
ﬂ 1992 3.0 H

L i

Fuente: Informe de actividades de la
CAF 1987 - 1981 y Anuarico 1982

2.4_. Cooperacidn Téenica

.2 CAF otorga cooperacidén técnica, de cardcter no
reembolsable, con el fin de facilitar la transferencia
de conccimientos ¥ experiencias calificadas para
complementar v fortalecer la capacidad existente de
Bolivia en materia de promecidn, formacidn vy ejecucidn

de programas ¥ provectobs.

La Cooperacion Técnica de la CAF comprende el apoyo a

las sigulentes actividades:
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Estudios Generales de identificacidn de
oportunidades de inversidn. Beneficiarios:

Organismos del sector piiblico.

Formulacidén de solicitudes de crédito a la CAF.
Beneficlarios: Posibles rrestatarios de los

sectores phblico ¥ privado.

Apoyoc a la ejecucidn y. operacidn de proyectos
financiados oY la CAFR. Beneficiarios:

Prestatarios de la CAF.

Refuerze institucional ¥y capacitacidén geresncial
ligada a la formulacidn ¥y ejecucidn de proyectos.

Beneficiarios: Organismos del sector piablico.

Estudios de prefactibilidad. Beneficlarios:

Potenciales inversionistas del sector privado.

Apoyo técnico para la diversificacidn,

modernizacicn 0O tecnificaciotn de empresas.

Beneficiarics: Empresas de los paises miembros.
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- Apoyo técenico a proyectos orientados a la
exportaciimn de productos no tradicionales.

Beneficiarios: Empresas de los paises miembros.

Los recursos de cooperacidn técnica se destinaran
bésicamente al financiamiento de la actividad de
consultoria. La cobertura de otro tipo de gastos sbélo
serd posible en la medida en que estén relacionados con

esta actividad.

Bolivia como pais beneficiaric deberd complementar el
financiamiento de la CAF en la sigulente proporcidm: un
aporte no mencr al 20% para los beneficiaricos de

Bolivia.=2

2.4.1. Distribucidn del Monto Aprobado v

Desembolsado de la Cooperacidn Técnica

BEs la siguiente en el pericde 1986 ~ 1992:

22

COOPERACION TECNICA. Manual Informativo. Corporacidn Andina de
Fomento. Caracas—Venezuela, 1890. pp. 3-9.
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Afio Monto Participacitn Desembolsos Participacién
Aprobado en el Grupo Uss Miles en el Grupo
US$ Miles Andino (%) Andino (%)
| 1986  170.0 26.0 139.0 100.0 |
| 1887 142.2 21.0 116.0 100.0 ﬂ
{ 1988 170.5 13.8 116.0 100.0 g
ﬂ 1989 100.8 7.1 151.9 8.1 4
ﬂ 1990  108.2 4.2 84.1 8.0 |
4 1981 139.3 6.8 898.8 6.5 ﬂ
5 1892 126.4 10.4 896.9 7.8 4
y

Fuente: Anuarios de la CAF 1886 - 18282 v elaboracidn propia.

2.5. Captacidn de Recursos de la Corporacidon Andina de

Fomento

CAPTACTON DE RECURSOS 19388 — 1992
{(US$ Millones)

En la Subregidn

| 1986 1987 1988 1989 1990 1981 1992 TOTAL |
Préstamcs 0.0 0.0 0.0 7.8 2.2 0.0 0.0 10.0 ]
Depbsitos  23.7 43.4 9.4 340.3 G647.0 869.1 56.5 2076.4 ﬂ
|Aceptaciones 0.0 10.1 7.4 41.0 0.0 0.0 1i6.5 75.0 |
|Lineas Créd. 0.0 0.0 0.0 20.0 0.0 0.0 53.7 73.7 H
BBonos 23.0 43.8 27.8 543 37.3 114 41.6 230.2 |
jSubtotal 46.7 102.3 126.6 463.4 686.5 880.5 168.3 ﬁ

}

69



Extrasabregionales

1986 1987 1988 1989 1980 1981 1982 TOTAL

Préstamos 0.0 6.4 456 1.6 61.6 19.8 34.4 169.4 |
(Depésitos 9.9 32.8 0.0 0.0 0.0 0.0 63.7 106.2 H
Hﬁceptaciones 0.0 0.0 0.0 6.5 0.0 0.0 0.0 6.5 b
HLineas Ceéd. 69.0 108.0 55.7 105.0 39.6 229.4 364.2 970.8
5Bonos 0.0 0.0 0.0 2.5 15.0 0.0 0.0 17.5 ﬁ
38ubtota1 78.9 147.0 101.3 115.6 116.2 249.2 462.3 3
jTOTAL 125.6 249.3 227.9 578.0 802.7 1128.7 630.6 3
Fuente: Informe de Actividades de la CAF 1987 - 1981 ¥y

Anuarios 1986 y 1882 p. bH2.

2.5_1. Captacién y Canalizacién de Recursos Extra-

subregionales

Desde su creacidn, el papel fundamental de la CAF

ha sido obtener recursos financieros para

canalizarlos hacia los paicses miembros vy, de esta

manera, cooperar con la subregidn en el

mantenimiento del fiunjo adecuado de recursos

financieros para cubrir los requerimientos de un

desarrollo econémico sostenido.

Asi, partiendo de su capital social la Corporacidn

ha desplegado una intensa actividad de captacidn de
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recursos y a partir de 1982 ha establecido
importantes relaciones de cooperacion con
organismos internacionales tales como el BID; BIRF;
CIDA de Canadd; DEG de Alemania; TPD vy AID de
EE.UU.; IFU de Dinamarca, entre otros, ¥y con
instituciones financieras de paises desarrollados
como €1 KFW de Alemania; Creditanstalt Bankverein y
RZB de Austria; el Generales Bank de Canadd;
Eximbank de Corea; Banco. Bilbao Vizecaya de Espahas
Finish Export Credit de Finlandia Credit Commercial
de France, Francia; Kleinwort Benson de Gran
Bretafia; Banca Nazionale de Lavoro v Crediop de
Italia; Eximbank de Japén; Banco Nacional Comercio
Exterior de México; Eksport finans de Noruega;
Skandinaviska Enskilda Banken de Suecia; Credit
Lvonnais, Union Bank of Switzerland y Citibank de

EE.UU; fondo de Inversiones de Venezuela.

En forma paralela, la CAF promueve la participacidn
de instituciones internacionales y organismos de
cooperacion de paises desarrollados en el
financiamiento de provectos. De igual modo, la
Corporacidén procura la participacién més activa del

sector privado subregional.
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2.6.

Con este propdHsito estd promoviendo la vinculacidn
privada en el incremento de su capital, mediante la
suscripcidn de acciones de la serie "BY, a la vez
que se espera la incorporacitn de acclonistas de
terceros paises a través de la suscripcidén de

acciones de serie "CU.S2

Cartera
2_.6_1. Cartera de proyectos
Para Bolivia en el periodo comprendido entre 1886 —

1992 ez el sigulente:

‘ ASO MONTO SUSCRITO ‘
ﬁ US$ MILLONES 5
? 1986 124.7 1
| 1987 164.4 H
H 1988 51.8 ﬂ
H 1989 66.3 H
l| 1990 93.2 \
H 1991 116.2

5 1992 133.3 |
| POTAL 750.3 '

Fuente: Anuaricos de la CAF 1986 - 1992 vy
elaboracion propia

22

Hamal

Informativo. Corporacion Andina de Fomento. Caracas-

Venezuela, 1991. pp. 22-23.

72



2.6.2. Cartera SAFICO y MECOFIN

Lz distribucion de la cartera en el pericdo 1886 -

1992 en Bolivia tuvo la siguiente composiciodn:

| ANO SAFICO % MECOFIN % TOTAL1
L U3¢ MILLONES US$ MILLONES L
| 1986 2.7 miles 4.9 - - 2.7 4
i 1987 5.4 miles 11.7 - - 5.4 H
H 1988 10.4 millon. i1.0 - - 10.4
| 1988 13.1 millon. 14.86 0.1 1.4 13.2
| 1990 12.8 willon. 8.4 3.7 1.8 16.5
H 1981 24.8 millon. 10.2 3.7 2.7 28.5
k 1992 32.3 millon. 10.8 4.9 3.3 37.2 H
| ',
Fuente: Arnuarios de la CAF en el periodo 18988 - 1882 -

MECOFIN fue creado en 1887.

a2 ecartera de préstamos de BAFICO muestra un
incremento en 1992 con 32,3 US$ millones, lo cual
determina la cifra de préstamo mas alta con
relacién a los afios anteriores y en MECOFIN es
también 1892 el afio gue refleja mayvor cantidad de
préstamos para financiar operaciones gue amparen

importaciones provenientes de terceros paises, con
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4.9 US$ millones. Durante los afios 1987 - 1889 las
actividades de MECOFIN fueron casi nulas a
excepcitn de 1889 con un préstamo de apenas 0.1 US$
millones, esto es consecuencia de la marcada crisis
econdmica por la que atravesaba Bolivia y las pocas

opciones para importar.

El total tanto de SAFICO como de MECOFIN se refleja
en el afio 1992 con la mayor cantidad de préstamos
haciendo un total de 3#-2 US$, mientras dque los
afios anteriores lag cifras totales han  sido

decrecientes, por los motivos antes mencionados.

Z2.7. Costos de Transacciones de la CAF a Bolivia

El papel de 1los costos de transacciones incluyen los
gastos (distintos de los intereses) en que incurren
tante los acreedores como los deudores al otorgar
(obtener), administrar, (atender) y cobrar (pagar) los

préstamos.

Como los costos de endeudarse, que incluyen los costos
de transacciones vy los pagos de interés, afectan el

comportamiento del deudor y se establece cémo los costos

74



de transacciones en Bolivia elevan sus costos totales de

endeudamiento.

Las condiciones del préstamo vy los procedimientos
seguidos por la CAF {(como acreedor) para otorgar,
administrar v cobrar los préstamos constituyen un
antecedente del manejo v Dpuesta en funcién de las tasas
libres de interés, las cuales flucthan segin las
condiciones camblantes del mgrcado gue tiene come base
la tasa LIBOR mas un margen de 1.78% anual

(aproximadamente 7,75% anual).

Los cozstos asociados que el deudor (Beolivia) debe seguir
para cumplir estos reauerimientos constituyven sus costos

de transacciones.

En general, estos costos incluven los desembolsos

necesarios para pagar documentos, pagar comisiones, eto.

Los procedimientos de crédito estan destinados a reunir
informacidn acerca del pais deudor (Belivia) y de los
provectos para su  financiamiento, para determinar su
capacidad de pago, Vv controlar internamente los fondos

prestados con el objeto de proteger al acreedor (CAF).
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amortizaciones e

Las

intereses

que se

efectuaron en el

periodo 1986 - 1994 se distribuveron de la siguiente manesra:

; " . ot le_la Denda d
Mediang v Largo plazo
(US% Millones)

1986 - 1992
1 GESTION CAPITAL INTERES PORCENTAJE PORCENTAJE |
CAPITAL CON INTERES CON
RELACION A RELACION A |
! L.OS DEMAS LOS DEMAS |
| ORG. MULTI. ORG. MULTI. |
= —i
| 1986 21.0 7.6 25% 14.7% |
I

| 1987 6.8 3.1 11.7% 5.8%
| |
| 1988 29.3 6.9 24.8% 9. 4% ]
ﬂ 1989 46 .9 8.2 38.5% 11.4% %
I| 1880 40.8 9.2 32.9% 11.7% \
|| 1991 21.7 10.2 26.6% 12.4% h
|
1992 31.4 10.6 35.3% 12.1% |
1 }
1
1 TOTAL  197.9 55.8 |
[ N §
Fuente: Banco Central de Bolivia - Gerencia de Asuntos

Internacionales.
Elaboracidn: Propia.
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Es muy importante hacer un seguimiento con otros acreedores

de Bolivia sobre las tasas de interés vy capital, es decir

sobre las obligaciones v determinar las fluctuaciones:

Obligacs te Int Capital :

Acreedores
1988 1987 1988 1989 1990 1991 1992 |:
li
Fﬂi Bl? Gll ?.2 ﬁ!l ?o? 9.1 5:3 ﬁlﬁ 2;9 - 3.2 - - !
108 1,0 67 4.0 12 42 ts L4 20 LT 2.6 5B RO LS I |

FONPLATR 0.8 6.7 L1 14 L3 L7 LI Y L3 23 L4 2% LG 50 |

CAF 2,8 .6 6.8 3.0 29.3 6.9 459 8,2 40,8 9.2 217 10,27 314 105

T T T e e T e g T ™ g T P}

':
|

FUEHTE: Banco Central de Boliviz, Subgerencia de Endevdasiento Externc.
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Existen diferencias en los términos y condiciones de los
préstamos, asi como en los costos de transacciones del
acreedor vy del deudor. Estos tipos de operacidn conduce
a2 costos de transacciones intrinsecamente altos,

eepecizlmente para el deundor.

Los costos de endeudamientc son impuestos por 21 Sistema
de Entrega de Créditos del acreedor. Estos estédn
constituidos por los costos de interés vy los costos de
transacciones constantes del deudor. Los primeros
equivalen al producte de una tasa nominal de interés
constante y el monto del préstamo. Los Gltimos resultan

de gastos en efectivo.

Los costos de transacciones tienen un impacto importante
sobre la =structura de los mercados financieros, astos
costos proporcionan una explicacidn de por qué diversas
instituciones de financiamiento pueden operar
simaltaneamente aunguse cobran tasas de interés

considerablemente diferentes.
Acreedores como es el caso de la CAY con un sistema de

entrega de créditos gque involucran altos costos de

transacciones se orientaran haciz préstamos mds grandes.
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La eliminacién de las altas tasas de interés es la llave
para bajar los altos costos de transacciones y de esta
manera la CAF cumpliria la misién por la cual ha sido
creada para incentivar el desarrollo de Bolivia por
medio del financiamiento de ecréditos para la ejecucidn
de proyectos y de esta manera fomentar el empleo vy el
desarrollo del pais en general; y no de la forma como se
ha estade manzjando, con elevadisimas tasas de interés,
convirtiéndose la CAF en una entidad de lueroe sin
coadyuvar en el desarrollo del pais v sin cumplir con

los objetiveos y propositos por los cuales fue creada.

2.8. Condiciones de los Préstamos de la CAF hacia

Belivia para el Financiamiento de los proyectos

La CAF otorga préstamos para la adgauisicidén de activos
fijos v/0 eapital de trabajo, destinados a la

construccidn v puesta en marcha de un proyecto.

El monte de un préstamo se establece de acuerde a los
resultados de la evaluacién v en Bolivia podrad alcanzar

hasta el 80% del costo total del proyecto.

A la porcidn del préstame atendida con recurses propios

de la CAF se aplica 1la tasa de interés anual que fija
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perisddicamente el Directorio. Esta tasa es actualmente

LIBOR + 1.25% anual.

2.8_.1. Comisidn de Compromiso

Cuando la CAF utiliza recursos propios cobra una
comision de compromiso, sobre saldos no
desembolsados del préstamo, del 1% anual a ser
aplicada a 180 dias después de la fecha de

suscripeion del contrato de préstamo.

2.8.2. Gastos de Bupervision y Vigilancia

Por este concepto se cobra una comisidén del 0.5%
del monto del opréstamo desembolsado, que 1a CAF
descuenta a cada uno de los desembolsos del

préstamo. =4

2.8.3. Plazos v periodo de gracia

lLos plazos son determinados durante la fase de

evaluacion del provecto, pudiende llegar hasta 15

afios, incluidos hasta 3 afios de gracia.

24

MARUAL. INFORMATIVO. Financiamientc de Proyectos. Corporacitn
Andina de Fomento. Caracas - Venezuela, 1991. pp. 13-15.
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2.8_.4. Montos

Los montos minimogs de préstamo por operacidn son de
250.000 para Bolivia. El monto de los préstamos de
la CA¥ no podri exceder del 80% para prestatarios

de nuestro pails.

Cunando en el financiamiento intervienen otros
organismos internacionales, el préstamo de la CAF
puede ser de hasta el 80% del costo +total del

provecto.

2_8.5. Garantias

La CAF acepta las garantias otorgadas por el
Estado, por Instituciones Nacionales de Desarrollo
de Bolivia v por Instituciones Financieras v
Bancarias de reconocida solvencila. También s=se
pueden aceptar garantias reales o de otra clase, en
las condiciones que para cada caso Tije el

Directorio.
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2_B.6. Préstamos a través de Intermediarios

Financieros

Si la CAF utiliza recursos de terceros traspasa al
prestatario la comisidtn de compromiso y  cualguier
otra comisidn o prima de seguro establecida en el
Convenio suscrito entre la CAF v la institucidn

proveedora de tales recursos.

2.9_. Préstamos de Preinversion

Estos préstamos estén destinados al financiamiento de
estudios de identificacioén de prayvectos;
prrefactibilidad; factibilidad:; ingenieria basica vy

seleccién de tecnologia.

2.9.1. Tasa de interés

A la porcidn del préstamo atendida con recursces
propios de la CAF se aplica la tasa de interés
anual que fija periddicamente el Directorio. Esta

tasa es actualmente LIBOR + 1.258% anual.

Al uvtili=zar recursocs de terceros en el préstamo se

aplica la tasa de interés establecida entre la CAF
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v la respectiva fuente de recursos, mas un margen

de por lo menos 1/10 de dicha tasa.

2.9.2. Comisidtn de Compromiso

Cuando se utiliza recursos propios, cobra una
comision de compromiso, sobre saldos no
desembolsados del préstamoc, del 1% anual, a ser
aplicada 180 dias después de la fecha de

suscripeidén del contratoc de préstamo.

2.9.3. Gastos de Supervision y vigilancia

Por este concepto se cobra una comision del 0.5%
del monto del préstamo desembolsado, que la CAF
descuenta de cada uno de los desembolsos del

préstamo.

2.9_4. Plazos de pericdos de Gracia

Para créditos de preinversion directos los plazos
son hastz 6 afios, incluidos 2 aflos de periodo de
gracia. Para créditos globales de preinversidn se
pueden oborgar plazos de hasta 10 afins, con 3 afios

de periodo de gracia.
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2.8_5. Montos

Los montos minimos de préstamo de preinversion por

operacién son de US$E 25.000 para Bolivia.

El monto de los préstamos de la CAF no opodra
exceder del 80% del costo total del estudio en los
casos de prestatarios de Bolivia. Sin embargo
cuando en el financiamiento del proyacto
intervienen otros orgaﬁiswoa internacionales de
crédito, el préstamo de la CAF a Bolivia puede ser

de hasta el 90% del costo total del estudio.
2.8.6. Garantias

Ia CAF acepta garantias otorgadas por el Estado,
por Instituciones Nacionales de Desarrollo vy por
Instituciones Financieras y Bancarias de reconocida

solvencia.

2.10. Condiciones de Préstamos de SAFICG y MECOFIN
2.10.1. SAFICO

Los términos v condiciones generales de los

créditos que se conceden bajo el sistema son:
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28

Hamaal

La taza de interés se fijas periddicamente de
acuerdo al ¢osto de los recursoe y a las

condiciones del mercado financiero.

Los intereses se pagan por semestres venolidos.
En los c¢réditos de corto plazo la tasa
establecida se mantiene fija durante el plazo
del préstamo. Para los de mediano y largo
plazo se establece una  tasa de interés

revigable cada 180 dias.

Los plazos =e cuentan a partir de la fecha del

desemholso.

Los @porcentajes financiables se refisren al
valor FOB. El financiamientc CIF se otorga
cuando se utilizan medios de +transportes y

compafiias de seguro nacionales.

Los créditos se denominan y pagan en ddlares
de los Estados Unidos de América y las
amortizaciones se hacen en cuotas semestrales,

iguales y consecutivas.®5

Informative. Comercio Exterior. SAFICD v MECOFIN.

Corporacitn Andina de Fomento. Caracas - Venezuela. 1991. pp. 6
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2.10_2. Mecanismo de Confirmacidn y Financia—

miento de Cartas de Crédito (MECOFIN)

El monto minime a confirmar v/o financiar por cada
operacidtn es de USE 50.000. En el caso de
operaciones a mediano vy largo plazo serd superior a

Us$ 100.000

Por 1la apertura vy confirmacidtn de las cartas de
crédito, la CAY cobrara una comision de
intermediacidn gue serd fijada periddicamente, més

gastos aue se causen.

In el caso de financiamiento, se aplicard intereses
a la tasa LIBOR que corresponda al plazo acordado,
mis un margen que sSerd negociado en cada caso de

acuerdo con las condiciones del mercado.

Las comisiones v gastos para la CAT por concepto de
intermediacitn, se cobrardan al efectuarse la
vwtilizacién, Jjunto con los gastos del banco

corresponsal. Loz intereses Junto con el monto

principal seran cargados a su vencimiento.
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CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS DE LOS ORGANISMOS

MULTILATERALES
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Una vez analizadas las condiclones de los préstamos
de la CAF, es decir la Comisidén de Supervisién v
Vigilancias, plazos de los préstamos, tasas de
interés, periodos de gracia, comisidn de compromiso
se puede establecer que dentro de los Organismos
Internacionales de Financiamiento la CAF es uno da
los organismos cuyas condiciones de préstamo son
las mas desventajosas en comparacidén con los demas
Organismos Multilaterales, es decir, los plazos de
los préstamos de la CAF 56n uno de los mas cortos,
la tasa de interés es la mds alta, los periodos de
gracia son minimos y al cobro del 0.5% por concepto

de supervision y vigilancia que no se percibe.

Por lo tanto, es desventajosa para Bolivia seguir
contratando recursos para el financiamiento de
proyectos por medio de 1la CAF, ya que las
condiciones de los recursos son los mas caros

dentro de los Organismos Internacionales.

El destino sectorial de los créditos que otorga la

CAF estdn detallados en el siguiente cuadro:
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CAPTTULO ITIX

VERIFICACION DE LA HIPOTESIS

ANTECEDENTES

Indudablemente, la capacidad productiva del pais es
insuficiente, los niveles de produccidn no satisfacen en su
totalidad la demanda interna, como tampoco pueden garantizar,
a través de los ingresos de las exportaciones, un nivel
aceptable de financiamiento de las importaciones des los

productos requeridos no produclidos internamentes6,.

Por lo tanto, tiene aue haber un desarrollo econdmico, es
decir, un crecimiento escondmico, para elevar los niveles de
vida per cdépita de la poblacidén complementada con la
distribucidn de la renta nacional vara satisfacer las
preferencias de los consumidores.87 El crecimiento
econdmico estd dado por la inversidn aue es la variable f£lujo
que determina el nivel de stock de capital; es decir, el

ritmo de crecimiento de las compras v el uso de los bienes de

26  AGUIRRE, Alvaro; PEREZ, José Iuis; VILLEGAS, Carlos. “"Nueva
Politica REconomica: Recesién Econdmica™. Andlisis 3. CEDIA.
Impresidn: OFNIM. La Paz - Bolivia. 1990 pp. 34.

37 SELDON, Aethur. "Diccionario de la Economia. Ediciones Oikos-
Tau. Industrias Graficas Garcia. Barcelona- Espafia. 1975. op.
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inversién. B8

S8e contratan recursos externos para financiar la inversidn
piblica vy privada, por medio de la inversibén extranjera, la
cual es necesaria para provocar €1 mejoramiento de la
productividad v del ingreso real que se precisa para obtener
un ahorro internc sustancial. “La inversion del exterior se
considera necesaria como puente en el periodo de transicidn:
una vez logrado un aumento de la productividad, el ingreso
real incrementado ocasionard, o permitird que de €1 se

extraiga, la corriente de ahorro” .29

Para acelerar el crecimiento econbmico es esencial aumentar
las inversiones, lo mids importante no es el de 1la
distribueitn de las inversiones sino el obtener nuevos
recursos de producciodn para las inversiones. 40

3.1. Evolucidtn del producto Interno Bruto (PIB)

La situacidén econdmica boliviana hacia mediados de 1985,

22 AGUIRRE, Alvaro; PREREZ, José Iais; VILLEGAS, Carlos. Op. Cit.

=20 NURKSE, Ragnar. "Problemas de Formacidn de Capital”. 22 Edicidn.
Fondo de Cultura Becondmica. Impreso en los Talleres de Grafica
Panamericana. Méxjico 12, D.F.

40 NACIONES UNIDAS. "Bl Ahorro como Factor de Crecimiento Econdmico™.
Impreso: 0ffsalig. México 12, D.F.
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estd marcada por la pronunclada agudizacidon de los
prineipales desequilibrios macroecondtmicozs -referentes a
producto, inflacidn, balanma de pagos v situacidn del

mercado de trabajo.

Asi, entre 1980 y 1985 el producte interno bruto,
experimenta uvna disminucidn del orden del 11.2% en tanto
que la tasa de inversidtn se reduce de 154 a 4.2% en ese
mismo pericdo; en este proceso de deterioro se verifica
una caida méds Ppronunciada eﬁ la produccidtn de bienes
transables {23. 4% 19858) respecto a los no
comercializables internacionalmente (0.2%) en el mismo

periodo.

Esta dramdtica caida del producte estuveo acompafiada por
enormes aceleraciones en la tasa de inflacidén habiéndose

liegado a un proceso hiperinflacionario.
Sin duda que la svolucidn negabtiva del producto v el

descontrol de las variables nominales estian fuertemente

relacionadas a la crisis del sector externo.
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En relacidén al mercado de trabajo, la tasa de desempleo
crecié desde un nivel de 5.8% en 1980, hasta 18% en 1985

situdndose en un nivel sumamente elevado.4lr

En la década del 80 la sactividad econdmica se ha
caracterizado por una fuerte contraccidn en su
dinamismo, los niveles de produccitn disminuyeron
considerablemente afectando el nivel de emplec vy el
consumc de bienes. Han sido seis afios de contracecidn en
los niveles de produccidén gque deterioraron el aparato

productivo ¥ las condiciones de vida de la poblacidn.

A partir de 1988 1la pérdida del nivel de aectividad
econtmica se ha atenuado, sin embargo; resultado de esta
erisis de produccitn prolengada es que la economia
boliviana se encuentra todavia muy lejos de los niveles
de actividad registrados en los afios anteriores a la

crisis.

<3

FORC  ECONCOHMICO. “Estabilizacién y Desarrclle en Bolivia".
Institute Latinoamericanc de Investigaciones Sociales (ILDIS).
Impreso en Producciones CIMA. La Paz - Bolivia, 1987. pp. b8-53.
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Desde 1982 hasta 1986 las tasas de variaciones del PIB
fueron negativas’ Es asi que en 1986 la tasa de
crecimiento del PIB fue de -2.49, 1lo cual significa que
ila acfividad econdmica nacional fue negativa,
rosteriormente en 1887 el PIB tuvo un crecimiento de
2.680 es decir un lento restablecimiento de la actividad
productiva, para luego en 18988 se incrementd hasta
llegar a 2.96, pero en 1989 se determina un repunte en
la actividad productiva del pais con un 3.52, en 1990 el
PIB fue de 4.44 v en 1991 fue de 4.63, pero en 1992 gl
producte interno bruto disminuyd hasta situarse en 2.78,
y asi llegamos a 1993 donde se establece un repunte en
la produccibn nacional con un 4.11 v en 1994 el PIB fue

de 424,

Toda 1la evolucién del PIB nos demuestra gque el
crecimiento del mismo no es el Svbtimo, por lo tanto para
determinar un crecimiento del PIB se debe incrementar la
eroduccidn como también establecer una clara politica de
financiamiento externo, velando por los intereses del
rais ¥ de esta manera evitar que un gran porcentaje de

los ingresos del palis por conceptos de exportaciones,

4z

AGUIRRE., Alvaro:; PEREZ, José; VILLEGAS, Carlos. "Nueva Politica
Econdmica: Recesifn Econdmica". Andlisis 3. Impresida OFNIM. La
Paz - Bolivia, 1990. pp. 27-34.
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produccidon v captacidn de divisas vayvan a engrosar las
arcas de las entidades de financiamiento, en este caso
la CAF:; por lo tanto es indispensable establecer claras
politicas velando por el patrimonioc nacionzal v la
soberania, esta politica debe ser presentada en una ley
general de la deuda externa, aue establezca las
prioridades, condiciones, procedimientos para negociar

endeudamientos.

¥n el caso de la deuda multilateral con la CAF, el
seyrvicio debe efectuarse segin la capacidad de pago de
ia nacidn boliviana, expresada en el ahorro de cuenta
corriente del presupuesto piblico v en los ingresos

provenlientes de las exportaciones.
Bolivia no decide de manera soberana los programas de
inversidn pablica, pues estos deben ser sometidos al

visto bueno de organismos internacionales.

3.2. Taeas fnuales de Crecimiento del Producto Interno

Bruto (PIB)

Durante el periodo de 1986 -~ 1992, se presentaron las

siguientes tasas de crecimiento del PIB.
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ARO

PIB A PRECIOS DE

TASA DE CRECIMIENTO

1990 DEL PIB

1986 14,819,224 ~2.49
f 1987 15,204,724 2.60
ﬂ 1988 15,654,633 2.96
f 1989 16,216,784 3.59
f 1990 16,936,974 4.44
{ 1991 17,721,310 4.63
| 1992 18,213,879 2.78

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
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CUADRO 1

VARTABLES UTILIZADAS EN LA ESTIMACION DEL MODELO

| ARD PRODUCTO TASA DE INTERESES TASA DE |
J INTERNO BRUTO  CRECIMIENTO PAGADOS CRECIMIENTO i
{ PIiB DEL PIB A LA CAF DE INTERESES i
h (En Bs. de 1950) % {en nillones US$) % k
| 1985 15,197,779 1.8 |
f 1986 14,819,224 ~-2.49 7.8 322.22 }
e 1987 15,204,724 2.60 3-1 -59.21 H
| 1988 15,654,633 2.98 6.9 122.58

f 1989 16,218,784 3.59 8;2 18.84 |
{ 1990 16,936,974 4.44 9.2 12.20

! 1991 17,721,310 4.63 10.2 10.87 >
ﬂ 1992 18,213,879 2.78 10.6 3.52 i
a 1993 18,962,468 4.11 9.5 -10.38 |
# 1994 18,766,459 4.24 4.4 -H3.68 |

Fuente: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
Depto. Cuentas Nacionzies

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Gerencia de Estudios Econdmicos
ELABORACION: Propia
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EL MODELC

La demostracion empirica de la hipotesis se realizari el
andlisis de un modelo econométrico simple. Luego, es preciso
realizar la especificacidn del modelo v de las variables
consideradas, de la relacidén funcional, del método de

estimacidén v los resultados del mismo.
ESPECIFICACION DEI MODELO ¥ DE LAS VARIABLES

Lus variables que se consideran para la estimacidén del modelo
son: la Tasa de Crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
v la Tasa de Crecimiento de los Intereses papgados a la CAT
(Se escogieron estas variables, poraue, el primero mide el
crecimiento de la economia nacional; vy el segundo, porgue
mide el crecimiento de los costos del servicio a mediano y

largo plazo cotorgados de la CAF hacia el paig)

En base a2 la hipdtesis, se debe demostrar que el crecimiento
de estos costos incide significativamente sobre el
crecimiento de la economia, por lo tanto, Bolivia no debheria
efectuar préstamos de gran magnitud de esta fuente. Luego se
realizara el andlisis de tasa de crecimiento en funcidn del

crecimiento del pago de intereses.
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La relacitn funcional utilizada es la linea recta, a fin de
poder explicar en forma menos compleja &l efecto del
crecimiento de los intereses sobre el crecimiento de la

actividad econdmica. Por lo tanto, 1la forma del modelo es el

siguiente:

CREPIBt = Bo+ Bl CREINT

donde:

CREPIBL: BEs 1a tasa de crecimiento de la actividad

econdmica (tasa de crecimiento del PIB)
CREINT: Es 1la tasa de crecimiento de los intereses
pagados a la CAF.
Para que el modelo sea estimado v analizado, es necesario
incluir el término de perturbacitn aleatoria Ut, luego

tendremos que el modelo economéirico es:

CRERPIBt = Bo + Bl CREINTt + Ut
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OPERACION DEL MODELO

La estimacion del modelo fue realizada a través del método de
los Minimos Cuadrados Ordinarios, para €llo se tomd la seris
de datos anuales desde 1988 hasta 1994 (Para el caso del
crecimiento de los intereses, se tom6 una serie desde 1885 a
1984 de 1los intereses luego a partir de estoé datos se

caleuld la variacidn porcentual de afio a afio).

La informacidn que s& va a considerar para la estimacidtn del

modelo esta representado en el siguliente cuadro:

| a0 CREPIB  CREINT |
| 1986 -2.49 322.22 |
H 1987 2.80 -59.21 |
% 1988 2.96 12258 ?
& 1989 3.59 18.84 |
% 1830 4.44 12.20 \
% 1991 4.63 10.87 ﬂ
H 1992 2.78 3.92 %
| 1ess 4.11 -10.33 H
| 1994 4.24 -53.68

-

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL PE ESTADISTICA
Depto. Cuentas Nacionales
BaNCO CENTRAL DE BOLIVIA
Gerencia de Estudios econdmicos
ELABORACION: Propia
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Los resultados de la estimacidén fueron obtenidos a través del

paguete estadistico TSP, v son los sigulentes:

CREPIBt = 3.637974 - 0.0160108 CREINTt

0.744881

~-4.520873 Rz

ct
i

1.924420

Il

I
I

20.4392 a

Interpretacidén de los resultados:

Coeficientes: Constante. La tasa de crecimientc se mantiene
aproximadamente en 3.84% independiente de la
variacidtn en la +tasa de crecimientc de los

intereses CREINT.

Coeficiente de Regresitn: 8Si la tasa de crecimientc de los
intereses aumenta en 1, entonces la tasa de crecimiento del

PIEB, disminuiria aproximadamente en 0.0168 del porcentaje

base.

El signo del coeficiente de regresidtn, indica el efecto
negativo de los intereses, sobre la tasa de crecimiento del

PIE. BEs decir que los costos de créditc inciden
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negativamente sobre el crecimiento de la actividad econdmica.

La incidencia negativa de los intereses, es altamente
significativa, se puede ver en los resultados el alto valor
del estadistico t en 21 modelo. También, se puede confirmar
esta hipdtesis a través del estadistico F de Fisher, se
obhserva la alta significacidon del modeleo. Es que los
servicios de la deuda pagados a la CAF, afectan mucho al

nivel de actividad de la economia.

3.4. E}l Problema de los Intereses Elevados

Es muy elevado el actual nivel de las tasas de interés
que como se sabe estdn administradas por los acreedores,
la CAF creada para promeocionar la ejecucidn de proyectos
v a la vez como banco de desarrcilo hacia loz paises
miembros del Pacto Andino, adopta una politica
deliberada de altos intereses para servir sus propias

coaveniencias domésticas.

IL.a tasa de interés con aque la CAF trabaja es la tasa
LIBOR (London Interbank Offered Rate), es la tasa de
interés interbancaria ofrecida en londres, o sea en el
mercado de londres, e&s una tasa para Pperiodos cortos

(hasta un afie).
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E= una tasa usada solamente entre bancos.

La LIBOR es una tasa preferencial aue fluctaa
rermanentemente de acuerde a la oferta y demandsa

internacional.

Siendo la LIEBOR una tasa fluctuante noe existe

cotizaciones oficiales de la misma.

El servicic de las obligacionés ave tiene el pais con la
CAF¥, compromete &l proceso de desarroclle a largo plazo,
esto aquiere decir que el capital disponible vara la
inversién cada vez se va reduciendo ¥y, &n consecuencia,
no va a ser necesarico hacer cualguier esfuerzo de
inversidén, sine aguel gque esté orientado a generar v a

liberar divisas.

El problema de la deunda externa vy por ende el pago de
los intereses ha dejado de ser un problema técnico,
donde el pago de la misma signifique tan s6lo una menor
entrada de capitales, ya que la amortizacidn de la deuda
externa con la CAF conlleva wuna asignacion de los
escasos recursos internos necesarios pars lz

reactivacidén de la economia nacional.
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La deuda ¥y los intereses planteaz la disyuntiva de
destinar las divisas para un mejor aprovechamientoc de
los mismos ¥y asi poder potenciar la estructura
productiva v no asi de destinarlos para el pago de las

obligaciones con la CAF.

Al realizar un simple andlisis se establece por medio de
una comparacidén con otros acreedores multilaterales como
ser el TMI, IDA y FONPLATA sobre el servicio de la deuda
piblica externa multilateral ae Mediano y Largo Plazo,
que la CAF es un organismo multilateral que cobra muy
altas tasas de interés, como también recibe por concepto
de amortizaciones fuertes sumas de dinerc, si bien la
CAF fue creada para promover el desarrollo de los paises
miembros del Pacto Andino como también para la ejecucidn
de proyectos, pero la misifén para la cual fue creada y
encomendada no cumple en su cabalidad, ya que se ha
convertido en un organismo de lucro ¥ lo {hOnico que
realiza es la explotacidn de Bolivia cobrando excesivas
tasas de interés; si se sigue manejando de esta manersa,
1o inico que consegulirid es echar por los suelos el con-
cepto de integracidn ¥y apoyo para Bolivia como pais de
menor desarrollo econdmico, es decir la CAF serid la sub-
sidiaria del Banco Mundial y velara por los intereses de

los paises del centro y no asi por los de la periferia.
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CAPITULO IV

ANATL.ISIS DE YOS EFECTOS DE LOS
PRESTAMOS EXTRANJEROS SOBRE LA
ECONOMIA BOLIVIANA

ANTECEDENTES

El intentc de evaluar los resultados obtenidos por una
pelitica persistente de endeuvdamiento con el exterior cobliga,
entre otras cosas, a definir desde un punto de vista tebrico-
analitico las principales influencias de los préstamos scobre
la economia interna boliviana. Para que el andlisis se pueda
realizar con algin orden conviene dividir é&sta en los

sactores que son influidos.

La primera divisidn posible es entre el sector financiero-
monetaric ¥y el sector real de la economia, o 21 productivo.
Financieramente, habri aque distinguir entre los sectores
fiscal, externo o de comercico exterior, ¥y monetaric y
crediticio. Atendide el sector econémico real cabe
considerar los efectos sobre los preclos, la composiclidn de
la demanda interna, la produccidén y la formacidédn de capital,
efectos que se producen como consecuencia de los fendmenos

financieros. Estos actBan, vya a través de formas inducidas,
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como en el caso de gque por efectns de los préstamos, el tipo
de cambio se mantiene subvaluado v con ello se provoca un
cambio en la demanda a favor de bienes importados; ya en
forma auténoma, como en el caso de gue el mayor gasto fiscal
se dirija a incrementar la demanda de bienes nacionales v a

estimular determinados rubros de produccisdn.

los efectos del endeudamiento externc son similares al
financiamiento con reservas internacionales. Agravan el
desequilibrio de cuenta corriente tendiendo a apreciar el

tipo de cambio real.

Las consecuencias inflacionarias del endeudamiento externo
dependerin de dos factores. Primero de las expectativas de
monetizacidn futura que se genere. Segundo, de la movilidad

de capitales que exista en la economia.

Si debido a los diferenciales de interés, el sector privado
se puede proveer de fondos del exterior, ello redundaria en
un “empeoramiento” de la cuenta corriente, haciendo caer el
tipo de cambio real. §Si debido a las dificultades del sector
externo se desea mantener un tipo de cambio real mayor que

haga més duro el ajuste, se monetizardn los Iingresos de
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divisas aumentando la tasa de inflacidén.”®

4.1, Efectos a través del Sector Monetario

Se da por aceptado ague el gobierno necesita obtener
préstamos externos en razdén de que no puede financiar

sus gastos presupuestarios con mayores lmpuestos.

Ho recurre a la emisidn de dinero para evitar presiones
inflacionarias; si bien es cierto que de todos modos
habriad emisién, ésta tendrd su contrapartida en los
préstamos obtenidos, gue representan un poder

adquisitivo de bienes y servicios en el exterior.

Estos préstamos operan instibtuclionalmente a través del
Banco Central. Este se hace cargo de la deuda ante el
prestamista extranjero es decir ante la CAF y en seguida
descuenta wuna letra en divisas al fisco, el que se las
vende al Banco. Para ello, el Banco emite moneda
nacional por el valor de la operacidn y recupera las

divisas aque pasan a formar parte de su cuenta de activos

A4F

D, ONANDI; L. VIANA. Bl Déficit Parafiscal: Un anidlisis de la
Experiencia Urugnaya. Revista Econfmica. Vol II. Montevideo
Urugnay. Dic. 1987. pp. B62.
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internacionales.44

En general, puede decirse que toda venta de divisas al
Bance Central; sea por préstames extranjeros, ingrescs
de capitales privados, exportaciones, etc., es decir,
todo incremento de reservas internacionales, tiene un
efecto expansionista sobre la expansidén primariz del
Banco Central v, a través de 2lla, sobre los medios de
pago; a la inversa, la venta de divisas tiene un efecto

restrictivo sobre la expansién primaria.

El aumento neto de reservas internacionales asi obtenido
més el aumento neto del crédito interno (préstamos al
gobierno y al sector privado, menos sus depositos y
amortizaciones) determina la expansién primaria del
Banco Central, a la gque se agrega la gue haya originadoe

2l resto del sistema bancario.

Ademds de é&ste impacto bruto 2n la emisidén del Banco
Central, lo hay también sobre la expansidn secundaria,
alterandose el total de medios de pago. En efecto, la

utilizacidn de la moneda nacional gue el fisco obtuvo al

44

Lecturas de Politica Fiscal. Efectos Econdmicos de los Préstamos
Externos. Fondo de Cultura Econdmica Ne 2 de Lecturas.
Publicaciones del Instituto de Economia NO 55 Santiago de Chile,
1963, pp. 289.
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vender las divisas tiene varias alternativas; una parte
serd depositada en la cuenta fiscal que el gobierno
mantiene con €l sistema bancario, caso en €l que, al
incrementarse las reservas monetarias de los bancos,
permitird a éstos ampliar sus lineas de créditos; otra
parte serd gastada y otra, pagada a los acreedores del
fisco, 1os.cuales, a su vez, depositaran una proporcidn
de estos fondos en sus cuentas bancarias particulares,
provocando efectos similares en el dinero, y otra la
mantendrdn en forma de billetes vy monedas en libre

circulacidn.

Cuanto més alta la tasa de inflacidtn, mds alto es
probablemente el componente implicito de amortizacidtn de

los pages de intereses.

La inflacién fuerza al gobierno a acelerar el ritmo con

el que estd amortizando su deuda.

Las presiones inflacionarias tienen que ver con el tipo
de politicas econdmicas que se aplican en el pais, ¥ que
consiste en forzar la obitencién de divisas para pagar la
deuda externa, Ppor una parte, provocando dristicas

modificaciones en la distribuciétn del inegreso interno.
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La inflacidn encuentra su mecanismo de propagacidon en el
déficit fiscal: la carga adicional del gasto piblico aque
representa el pago de la devwda externa. Sin embargo, la
inflacidn modifica los precios relativos internos,
transfiere ingresos de unos sectores a otros Yy, en
definitiva, libera una parte de la riqueza nacional para
ser transferida al exterior. No es casuwal que la
inflzcidén se haya acelerado en Bolivia con el cambio de

signo en los flujos del financiamiento externo.

La generalizacién del sindrome inflacionario permite
suponer que existe una relacidn causal entre el manejo

de la deuda v la azceleracidn inflacionaria.

La légica inmanente a las politicas econdmicas, implica
resolver la distribucidn de la carga del endeudamiento

externoc.

Es de vital importancia destacar gue el ajuste
inflacionario hucen que sean los sectores asalariados
los que lleven el peso fundamental del servicio de la

deuda externa.

Ninguna politica antiinflacionaria en Bolivia tendra
resultados eficaces mientras no se resuelva la cuestidn
del endeudamiento externo v sus implicaciones sobre las
perspectivas de desarrollo, de calidad de vida vy el

bienestar de la sociedad.
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EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

(En miles de Bolivianos)

1986 - 1992
) GESTION RESERVAS RIN EN RELACION AL |
| INTERNACIONATES  TOTAL DEL PERIODO |
| NETAS
| (RIN)
i —_1
ﬁ 1986 363.304 6.8 |
H 1987 504.193 9.6 H
5 1988 662.825 12.5 ?
| 1989 646.926 12.2 |
1990 829.883 15.7 u
1991 1.038.579 19.6 5
1992 1.236.372 23.4 %
| |
i ]
} TOTAL 5.284.082 100.00 b
Fuente: Banco Central de Bolivia ~ Gerencia de Contabilidad

- Subgerencia de Asuntos Técnicos.
Depto. de Balances Contable y Monetario

Elaboracion: Banco Central de Bolivia - Gerencia de

Estudios Econdmicos - Bubgerencia del Sector
Monetario ~ Departamento Programa Monetario.
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El crecimiento de los pagos por el servicic de la deuda
paiblica en una situacidén inflacionaria estd explicado
por el asi llamado "efecto oficio”. Este efecto indica
que en una situacidn inflacionaria la tasa nominal de
interés tiende a ser igual a la tasa real de interés que
hubiese existido sin inflacidn mds la tasa de inflacidn.
En otras palabras, si la tasa de interés real hubliese
sido 5% en la ausencia de inflacidn, serisg
aprogimadamente 15% cuando la tasa esperada de inflacidn

es 10%_4©

Sin embargo el "exceso de gasto" en las actuales
circunstancias se debe prioritariamente a los elevados
niveles de las tasas de interés, sobre cuva evolucidn
los paises deudores no tienen mayor influencia ni, menos
atn, control. Agqui hay una clara asimetria entre el
tratamiento dado a los pagos de intereses al exterior,
que implicitamente se consideran rigidos, vy aquel dado a
los gastos, cuya caida inevitablemente reduce el

bienestar presente y futuro de los paises deudores.4®

45

1=

BLEJRR, Mario. La Medicitn del DPéficit Presupnestarico y las
Implicaciones Monetarias de las Politicas Fiscales. Revista del
Banco Central de Venezuela. Depto. de Asuntos Fiscales. Fondo
Monetario Internacional. Washington D.C. 1887. pp. 198.

ZARLET, Roberto. Politica WMonetaria y [Financiera. Tomado en
CIEPLAN "Politicas Macroecondémicas - {Una Perspectiva
Latinoamericana. Editores: René Cortazar pp. 181-182.
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4_2. Efectos a través del Comercic Exterior

Es probable que, por sus efectos multiplicadeores, =1
mayor gasto pablico que se financié con el préstamo
producird un incremento del ingreso interno. Por lo
tanto, las importaciones crecerin en forma inducida,
dependiendo 21 monto, entre otros factores, de la
propensidén marginal a importar. Aguil hay que enfrentar

dos problemas:

El primero se refiesre al monto del incremento de las
inportaciones. 8i éste no basbta para absorber el
aumento de reservas internacicnales causado por los
préstamos externos, la economia no dispondri de mayores
bienes vy servicios paralelos a la mayor cantidad de
dinero enitida v habri peligro de presiones

inflacionistas .47

a7

Lecturas de Politica Fiscal. Efectos EcondSmicos de los Préstamos
Externos. fondo de Cultura Econdmica N2 2 de Lecturas.
Publicaciones del Instifuto de Economia NO 55 Santiago de Chile
1963. pp. 290.
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COMERCIO EXTERIOR DE BOLIVIA
CLASIFICADO POR ZONAS ECONOMICAS
GRUPO ANDINO

(En millones de ddlares)

1886 - 1992
l GESTION EXPORTACION IMPORTACION BALANCE I
| VALCR FOB VAIOR CIF COMERCIAL
x M X -HM

| |
| 1988 17.8 ) 17.4 0.5 |
R 1987 30.4 i5.3 15.1 H
H 1988 27.3 16.5 10.8 H
H 1989 50.0 20.3 29.7 H
H 1880 59.9 29.8 30.0 H
H 1991 82.9 28_7 B5_.2 H
|
] 1992 890.9 42 .5 47.8
FUOENTE: B.C.B. - I.N.E.
Elzaboracidn: Banco Central de Bolivia Gerencia de

Estudios Econdmicos - Subgerencia del Sector

Externo.

Naturalmente, se supone gue se mantienen constantes las

condiciones del comercio exterior, es decir, el nivel de

restricciones v el valor del tipo de cambio.

Pero desde

el momento en <que se introducen modificaciones en estos

supuestos (por ejemplo, en previsidn de esas pPresiones
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inflacionistas), estéd a través de 1la eliminacidn de
restricciones o del mantenimiento del tipo de cambio a
un nivel subvaluado, o de ambos medios, es posible aque
auménten en forma autdnoma la demanda de importaciones y
que incluso sobrepase el nivel de reservas

internacionales.

En otras palabras, crecerd la propensidn media =&
importar y, <quizd en un plazo relativamente corto, se

presentard el conflicto inverso.

Esta situacidn estd may ligada a la estructura vigente
de distribucidn del ingreso, ya que 5l ésta es
regresiva, los sectores que perciben la mayor parte del
ingreso gastardn una alta proporciton de €l en bienes de
consumo importados. En consecuencia, el crecimiento de

la propensidn media a importar se verd acelerado.

El segundo problema, més gque nada secuela del anterior,
se refiere, a la composicidén de las importacliones aue,
como se dijo, en el fondo depende de 1la distribucidn de
los ingresos. Si existe una distribucidén regresiva,
como la experiencia parece evidenciar, lo més probable
serd que las reservas de divisas sean utilizadas para

importar TDbienes de consumo duradero no esenclales o©
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materias primas y equipos apropiados para producir
internamente ese tipo de Dbienes. Desde el punto de
vista fiscal, esto tendrd la ventaja de gque permitiréd al
gobierno recaudar mayores impuestos eobre estas
importaciones, ya que la tributacion gue las grava suele

ser mis rigurosa ague tratandose de bienes esenciales.

El auge de las importaciones, aue puede durar mientras
las reservas internacionales lo permitan, provocara
efectos competitiveos en la produccitn nacional; por
ejemplo, si se trata de bienes de consumo esenclales vy
no esenciales, gque va pueden estar siendo producidos
internamente, aungue de inferior calidad v a mayor
costo, pondréa en desventaja a los productores

nacionales.42

El sector exportador constituye una parte de la
estructura econémica local, perc a su vez significa el
puente gue une al mercado mundial. Su funcidén principal
se refiere al aprovechamiento de divisas con las que &l

paie financia la parte sustantiva de sus compras en el

4B

Lecturas de Politica Fiscal. FEfectos Fcondmicos de los Préstamos
Externos. Fondo de Cultura Econfmicae He 2 de Lecturas.
Publicaciones del Instituto de Beonomia NP BbH. Santiage de Chile,
1963. pp. 291,
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exterior .48 La libre importacién dJde wmercancias,
rebaja de aranceles y movimiento irrestricto de divisas
vy capritales, es sumamente rerjudiclial, pues destruye
actividades productivas aque €l pais necesita vy esta

rrovocando un progresivo despotenciamiento .80
4_3. EL problema de la Capacidad de Endeudamiento

El problema del incremento de las importaciones debido
al efecto ingreso y a la politica de comercio exterior,
ocﬁpa un papel descollante desde el punto de vista de la

capacidad de un vais para endeudarse en moneda

extranjera.

La contratacidn de préstamos extranjeros crea
necesidades futuras de divisas, no sélo para amortizar ¥y
pagar los interesegs de los préstamos, sino también para
afrontar las mayores importaciones que el gaste del

préstamo originard directa o indirectamente.

48

&0

RAMOS SANCHEZ, Pablo. Siete afios de Economia Boliviama. UMBA Ia

Paz ~ Bolivia, 1980 pp. 108.

RAMOS SANCHEZ, Pablo. “Proyecto HNacional Popular™. Imprenta

Sndegrafia, La Paz - Bolivia 1988 pp. 81-82.
i1g9



Los préstamos que consigue Bolivia en el extranjero
deben ser pagados en la misma moneda en aque son

recibidos, es decir, en divisas.

No basta aque Bolivia pueda aumentar su produccidn por
medio de inversiones financieras con préstamos
extranjeros; lo aue importa es que pueda aumentar sus
exportaciones, o disminuir sus importaciones, no sélo
para servir el préstamo, sino poraque los efectos
internos que para el pais provoca un  préstamo son muacho
méds complicados; son muchisimos los efectos directos e
indirectos que también presaran en la Balanza de Pagos.
Ds aqui que sea bastante dificil determinar
empiricamente cudl es el limite que tiene un pais para
endendarse. Para proceder con exactitud, deberan
considerarse todas las relaciones indirectas, es decir

unha programacidén total.
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BOLIVIA: COMERCIO EXTERIOR POR ARNOS
Serie 1886 - 1882

{Valor en millones de US$H)

GESTION EXPORTACION IMPORTACTION BALANCE ?
VALOR FOB VALOR CIF COMERCIAL}
X jul X-M |
|
1936 587.5 674.0 -86.5 |

1987 518.7 766.3 -247.6

1988 553.72 - 580.5 -37.3
19898 T45.7 610.9 134.8 H
1980 g45.2 687.2 158.0 5
1891 776.6 869.5 -192.9 H
1992 637.6 1.080.5 ~-452 7 %
lI

FUENTE: B.C.B. - I.N.E.

Elaboracibn: Banco Central de Bolivia - Gerencia de
Estudiocs Econdmicos - Subgerencia del Sector

vy Endeudamiento Externos.

La sustitvcidn de importaciones puede ser directa, es
decir, sustituir los mismos bienes que antes se
importaban, o bien, indirecta, ror el reemplazo del

consumo de bienes compeltitiveos que se importaban.

Los saldos favorables de la balanza comerclal son los

que determinan, en una primera aproximacidn, los
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recursos gue pueden destinarse a servir deudas con el

exterior.

En la medida aque los saldos de la Balanza Comercial sean
favorables ¥ crecientes, porauve los provectos han dado
una alta prioridad al incremento de exportaciones o a la
sustitucién de importaciones, el limite para contraer
devdas en el exterior tiene aque tener énfasis para

frenar el endeudamiento externo.

Las necesidades de préstamos e Anversiones externas no
guarde relacidén cronoldgica con las posibilidades de
endeudamiento que se han determinado sobre la base de

los saldos de la balanza comercial.

Es necesario considerar el problema gue puede derivar de
las fluctuaciones del comercio exterior. Eso es de gran
significacidn para Bolivia, cuyas exportaciones no son
diversificadas, ocupando en sus importaciones una alta

cuota de los bienes y servicios disponibles.

Si tales fluctuaciones no son previstas al provectar los
saldos de la Balanza Comercial, dardn lugar a desajustes

¥ transtornos ulteriores.
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BOLIVIA: COMERCIO EXTERIOR SEGUN ESTRUCTURA

(En millones de dolares)

1986 — 1992
{
| sescarrcIo et T T
i H
[BrsTAcIONES B0 598 K82 B4 956 953 T8 |
I
|; Mineralzs 198 W5 U8 M0 ML BRI W8T |
|
\ Hidrocarburos W 24 2SS 24 267 M08 $R6 |
{ Productes s wer U7 mEe W2 BB e |
|
HPORTACIONES 80 63 W05 899 0] BRI LS
Valor TIF Front. !
i %
| 8. de consumo {7 905 183 IS5 I8 W60 2048 |
Hat, Prisas ¥y %
Prod, Intero, 2.3 Wed BRI B8O %90 VR4 A |‘
Bizses de cap. B6 L3 WG W8 708 MRS 495 |
Biversos 24 7.0 20 %6 M0 BT WS J
ll 1
| CBMERCIAL 0 985 T BLE B9 984 <N ||
}

FUENTE: Insiituto Maciona! de £sfadistica, Oepto, Estadisticas Economiras y Comercio £xterior,

Ante la depresidén del valor de las exportaciones, la
economia se verd abocada a importar menos o & contraer
nuevas dendas; pero éllo presentard serios
inconvenientes: La reduccién de las importaciones
pueden provocar efectos depresivos internos, g1 afecta

principalmente a los bienes intermedios o a los de



capital destinados a reponer el capital existente; si se
contraen nuevas deuwdas, el presupuesto del servicio de
éstas para los periodos siguientes se verd
desequilibrado ¥y puede poner en marcha un proceso

circular de endeudamiento.

Una solucidon seria reducir ciertas importaciones no

esenciales, tales como bienes de consumo duradero

El aumento en las importaciones causard un decremento en
la produccidén nacional. Por lo tanto, para estimular la
produccion vy el empleo en Bolivia, las importaciones
deberdn ser convenientemente reducidas. ¢Serd posible,
entonces, sustituir las importaciones de wun pais en
menor desarrollo aumentando su  producecidn nacional? La
respuesta seréd: “depende”, pues si la sustitucidn de
importaciones trae consigo elevados costos de
produccién, é&sta puede ser desventajosa en vez de ser

beneficiosa para la economia de un pais.

Paras el caso de Bolivia, nos parece perfectamente claro

aue, con excepcidn de la Tfalta de capital, aque sblo

31

Lecturas de Politica Fiscal. Efectos Econdmicos de los Préstamos
Externos. Fondo de Cultura Econdmica; N2 2 de Lectuaras.
Publicacicones del Instituto de Economia M8 B5 Santiago de Chile,
1963 pp. 291-292.
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a3

puede ser solucionado en el largo plazo, el grado en que
se ha permitido gque las importaciones sustituyan a la
produccidén interna, ha sido la causa mds imporiante del

bajo mnivel de produccién y empleo en la economia

boliviana.”

4_4. Efectos a través del Sector Fiscal

Aceptado que el fisco puede necesitar préstamos
extranjeros para financiar‘ gastos, tanto en moneda
nacional como extranjera, que son vitales para el
desarrollo de la economia, sobre todo si el postergarlos
excesivamente perjudica lags actividades internas o
impide impulsar reformas sociales destinadas a elevar el
nivel de bienestar general también hay que aceptar que
tal expediente no puede adquirir permanencia en la

economia.

Habrd que pensar no s6lo en reducir la deuda sino,
ademds en reemplazar el endeudamientoc por medidas que se

traduzcan en efectos econdmicos positivos.”

CARTAGA, Juan; VANDERSLICE, Iane. Introduccién a los Modelos
Macroecondmicos. Editorial: Los Amigos del Libro. Impresores
"ALEA"_ Tercera Edicién, Oruro - Bolivia, 1983 pp. 146-148.

Lecturas de Politica Fiscal. Efectos Econdmicos de los Préstamos
Externos. Fondo de Cultura Econdmica. No 2 de Lecturas.
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Tebricamente, la estrategia del gobierno para tales
resultados consiste, por una parte, en distribuir lss
inversiones fiscales, en forma tal, que, por sus efectos
maltiplicadores v acelerador, se produzca un aumento
importante del ingreso nacional; por otra parte, en
captar de ese mayor ingresc, una proporcién suficiente
de recursos, aque permita llegar al financiamiento con
sus proplos ingresos ordinaricos. Pero, nbdtese bien,
estos nuevos recurscs que rasan al fisco no s6lo debhen
ser en moneda nacional sino éue también en divisas, dado
gue de los gastos fiscales, buena parte es componente

extranjero.

Los efectos sobre el ingreso que proveocan los gastos
fiscales, pueden atribuirse tanto al aumento de demanda
efectiva directa e indirecta -a través de los pagos de
sueldos y salarios- como al estimulo que pueden
significar para los empresarios nacionales los proyectos
fiscales de inversién; ademads del efecto multiplicador
sobre el ingreso causado por la demanda de materiales y
trabajc, puede ser aliciente para que se instalen nuevas
empresas o se anplien las existentes, aprovechando las

economias externas creadas por un proyecto de esa

Publicaciones del Instituto de Econowia N@ 55 Santiago de Chile,
1963. pp. 205-286.
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naturaleza.

De esta maners aumentan los ingresos fiscales, tanto por
la mayor tributzeidén que rinde el aumento del ingreso,
Como por las tarifas, que en algunos servicios

especificos, aplica el gobierno.

Es importante, que el gobierno se asegure de que una
parte de estos ingresos sea en moneda extranjera a fin
de cubrir sus necesidades de divisas. De éstas, una
proporcidn tendré gue destinarla al servicio de la deuda
gque financidé las inversiones iniciales, y si no se
quiere caer en un problema circular, (ya que para cubrir
las amortizaciones v los pagos de intereses debera
contraer nuevas deuwndas), deberd tratar que los ingresos
de divisas wvayan financiando progresivamente las

necesidades corrientes de éstas.
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EVOLUCION DEL GASTO PUBLICO
{ COMPONENTE DEL PIB SEGUN TIPO DE GASTO)

{En miles de Bolivianos de 1880)

| GESTION  GASTO DE CONSUMO FINAL |

| DE LAS ADMINISTRACIONES |

| PUBLICAS |

3 1986 1.578.248 i
1987 1.770.851

| 1988 1.699.542 >

; 1989 © 1.758.959 #
1990 1.829.380

ﬁ 1991 1.885.292

{ 1992 1.065.088

| TOTAL 11.586.860 i

L

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
Departamento de Cuentas Nacionales

Los déficit fiscales, en su definicifén convencional
sobre una base de caja, mide la diferencia entre los
egrescs tGotales del gobierno, incluyendo los vpagos de
interés pero excluyendo los pagos de amortizacidn sobre
el acervo de la deuda piblica, y los ingresos totales,

incluyendo €l ingreso impositivo v no impositive vy las



donaciones, pero excluyendo los préstamos.>

4_4_.1_. Transferencias de la Deunda Externa al Tesoro

General de la Nacidtn (TGN)

El Decreto 21660 dispone la transferencia de las
deudas externas al Tesoro General de la Nacibn,
para gue sean cubiertas con recursos provenientes
de los impuestos establecidos por la Reforma

Tributaria. La lista eé la sipuiente:

1.— Consejos de Vivienda (art. 37)

2.—- Caja Central de Ahorro y Préstamo para la
Vivienda (art. 38)

3.~ Banco Agricola de Bolivia (art. 108)

4.—- Banco Minero de Bolivia (art. 123)

5.~ Empresa Nacional de Electricidad. (Art. 169}

6.— Empresa Nacional de Ferrocarriles. (Art. 173)

Segiin  declaraciones del Ministro de Planeamiento vy
Coordinacidn, el monto total de las deudas

subrogadas por el Tesors General de la Nacion, por

24 BLEJER, Mario. La Medicidn del Déficit Presupuestario y las
Implicaciones Monetarias de las Politicas Fiscales. Revista del
Banco Central de Venezuela. Depto. de Asuntos Fiscales. Fondo
Monetario Internacional. Washington D.C. 1987 pp. 202.
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estas seis entidades, se sitda entre 500 vy 800
millones de ddlares, lo que da una idea del costo
que recaerid scbre el pueblo bolivianc (HOY, NO

6423, de 21 de julio de 19B7).

De esta manera resultd plenamente confirmada la
opinidén de aque unc de los propésiteos de la Reforma
Tributaria consiste en ecaptar ingrescs para cubrir

el servicio de la deuda externa.

Tl D.S. 21860 resulta perjudiecial para el pais

porgue:

1.- Aerecentard excesivamente el endeudamiento
externo.

2.— Pignorard las reservas de orc del Baneco

Central, sin beneficio efectivo para el pais.

3.— Transferird una parte del patrimonio nacional
a los acreedores extranjeros.

4 - Provocara una redistribucién regresiva del
ingreso en favor de las clases dominanies en
contra del pueblo bolivianoc.

5.- Empero lc mas grave se refiere a gue aflan=zara
la situacién neo-eccleonial de Bolivia, con el

reforzamiento de la dependenclia y sometimiento
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a economias foraneas.®

4_5. Evaluaciotn Econdmica de la Inversidon Extranjera

El enfogue mis simple de 1la inversidn extranjera
proviene del andlisis tradicional neocldsico, que trata
sH6lo dos factores de la produccidén -el trabajo v el
capital- y considera a la inversion extranjera como una
adicidén a las existencias de capital en el sistema

economico nacional.

S1 se asumen las condiciones a las que el tedrico de la
economia e&s tan afecto, de qgque los mercados son
competitivos v los cambios son marginales, entonces un
aumento del capital extranjero causard un aumento en el
producto nacional bruto, pero diche aumento es el
producto marginal de una inversién extranjera que debe
ser pagada a los propietarios extranjeros. Por lo
tanto, el pago a los factores nacionales -PNB- permanece

igual que antes.

23

RAMOS SANCHEZ., Pablo. Hacia domnde va el Neoliberalismo?.
Anilisis de la versiom 21660. Imprenta de la Universidad Mayor de
San Andrés. Agosteo de 1887. La Paz - Bolivia. pp. 83-85.
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Para llegar a esta conclusidén negativa con relacidon a
log beneficics de la inversién extranjera son sumamente
restrictivas, a tal grade ague el resultado nc se puede
considerar como representative de la situacidn mundial.
Sin embargo, este enfogue cumple la tnica funcidén que se
puede esperar de los modelos de competencia perfecta: el
hacerncs reflexionar acerca de las suposiciones y no
tomando los Juicios convencilonales como algo
necesariamente cierto. En el casc de la inversion
extranjera, los Juicicos convencionales sugleren aue es
algo bueno, porgue genera empleos ¥ Progreso.
Probablemente sea mas valido empezar por les Juicios
convenciconales de la competencia perfecta, segbhn los
cuales la inversidn extranjera se llevard del pais una
cantidad igual a la que ha contribuido a generar

internamente.

Los Juicios convenciocnales de la competencia perfecta
establecen gue la inversidn extranjera es mds favorable
al pais, si el capital puede ser cbtenido a tasas de
interés inferiores al preducto marginal del capital en
la economia nacional, como por ejemplo, a través de un
financiamiento de bonos o de préstamos bancarios a tasas
de interés fijas, o a través de gravimenes sobre las

ganancias de las compafilas extranjeras en una situacion
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en la que el impuesto total no puede ser transferido.
El beneficic obtenido por la economia nacional también
serd mayor si1 los salarios pagados por las firmas
exXxtranjeras estan por encima del costo de oportunidad de

la mano de obra loeal.

4_.6. Un Marco mas amplio para la Evaluacién Econdmica

I.a inversidén extranjera dilireeta trae consigo, todo un
paquete de factores tales ecomo: capital, teenologia,
organizacién y, en el ecaso de que haya exportaciones,

una red de distribueidn en el exterior.

Siendo que la evalwacidtn de las propuestas de inversidén
extranjera debe obligar al pais a identificar los
acuverdos institucionales por medio de los cuales se
puede obtener una determinada produceién al costo mas
bajo posible, se hace indispensable encontrar diferentes

caminos para obtener ecada uno de esos factores.

El pais siempre debe considerar la posibilidad de gue
estos factores costarian menos si se obtienen
separadamente a través de la inversidn extranjera, es el
extranjero vy no el nacional gquien tiene las

gportunidades de obtener una ganancia de monopolio.
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Lags fuentes alternativas para el abastecimiento de
tecnologia ¥y préacticas de administracidtn son por el
contrario méds dificiles de obtener. Las corporacicnes
transnacionales ejercen gran parte de su poder de
negociacién en Bolivia a través del control de éstos
factores. No obstante, la tecnologia puede también
chitenerse ©por medio de convenics de licencia, v la
capacidad de organizacidtn se puede lograr tanto a través
de contratos de administracién como de recurscs

nacionales.

Se puede afirmar gque Bolivia estéd meniatada en sus
tratos con los representantes de la inversidén extranjera
directa, debido a un desconocimiento de los convenios de
licencia y a una faltz de capacidad para efaluar las

alternativas de tecnologla que existen.

Un conocimiento de estas A&reas acarrearia enormes
dividendos, va gue abriria alternativas de bajo costo

para determinados proyectos de inversién.™

A4

lecturas de Politica Fiscal. Efectos Econbmicos de los Préstamos
Externos. Fondo de Cultura Econdmica N2 2 de Lecturas.
Publicaciones del Instituto de Bconomia N2 55. Santiago Chile.
1863 pp. 269-272.
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4.7. E]l. Enfoque sobre la Balanza de Pagos

La evaluacitn econdémica de la inversidn extranjera no ha
llevado a cabo una comparacién entre los incfementos de
la produccidn vy los pagos realizados a los extranjeros,
en este caso la CAF, sino mids bien un enfoque sobre los

efectos de la Balanza de Pagos.

Por 1lo general, 1z evaluwacidn se centra en tres
renglones de la Balanza de Pagos: entrada de capital a
largo plazo, salida de capital a largo plazo para la
amortizacién vy pagos sobre la deuda acumulada vy la
salida de ganancias y pagos de intereses de Bolivia

hacia la CAF.

Para casi cualquier periodo que se escoja el resultado
serd 21 mismo: el flujo hacia el exterior excedera al

flujo hacia el interior.

Ia critica mas moderada de esta situacidn sostiene que
la inversién extranjera no ha contribuido en nada al
progreso de la economia nacional, en tanto gue la
interpretacibén més severa afirma que la Iinversidn

extranjera ha “descapitalizado” nuestra economia.
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Cualanier inversidtn, una vesz amortizada, producird una

salida mavor que el monto que originalmente entréd.

De hecho, una entrada neta favorable a la Balanza de
Pagos nacional, crea sus proplos problemas ya que
conduce a una creciente influencia extranjera ¥y a una

mayor dependencia econdmica.

Se establece que los inversionistas extranjeros han
invertido una cantidad igual‘a X durante un determinado
pericdo vy que han obtenido 22X, 1la preceupacion
fundamental se encuentra en la tasa de ganancia de la
inversidtn extranjera; preocupacién de que dicha ganancia
es, en clerto sentido excesiva. Como se carece de
acceso a las estadisticas de las ganancias, han
fundamentado sus argumentos de la Balanzas de Pagos, ¥
con resultados mids bien negativos, ya aue se engafian
tanto a =i mismos como a las personas e instituciones
para realizar un seguimiento detallado de la realidad de

sus cuentas®

27

Lecturas de Politica Fiscal. REfectos Econdmicos de los Préstamos
Externos. Fondo de OCultura Econdmica N2 2 de Lecturas.
Publicaciones del Instituto de Economia RE 55. Santiago de Chile,
1963, pp. 255-259.
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4.8. Tendencias de 1a Evaluacion Boliviana de 1la

Inversion Extranjera

E1l Estado Nacional admite que ha pagado y pagaria um alto

precio por michas de las inversiones extranjeras

realizadas.

Una mayor familiarizacidén con los convenios de licencia
v un mejor conocimiento de las tecnologias exlstentes,
avmentarédn la capacidad nacional para negociar con las
corporaciones transnacionales v subregionales, en
especial si se propicia una mayor competencia entre los

paises que venden tecnologia.

Mientras aque por una parte, estos diferentes factores
tenderdn a generar alternativas de menor costo que la
inversidn extranjera directa, ©pOor otra, los costos
psiquicos de la inversidn extranjera aumentardn a ‘tal
punto que el sentimiento mnacionalista se verd adn mas

reforzado.

Los acuerdos institucionales y un control mayor deberdn
originar una disminucién de las oportunidades que las
compafilas extranjeras tienen aque obtener ganancias

excesivas.
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Aunague las metas del crecimiento puedan verse afectadas,
es muy factible gue el bienestar social se vea mejorado
por medic de un control més estricto sobre la inversibdn

extranjera, incluso a costa del sacrificio de parte de

dicho crecimiento.

La reduccidn en el nivel de capital extranjeroc esta
determinada como una medida de progreso social ¥ en el

crecimiento del producto nacional bruto 2®

lecturas de Politica Fiscal. Efectos Econdémicos de los Préstamos
Externos. Fonde de OCultura Econdmica N2 2 de Lecturas.
Publicaciones del Instituto de Economia Ne 55. Santiago de Chile.
1963 pp. 275-282.
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CAPITULO WV

CONCLUSTONES ¥ RECOMENDACTONES

lras conclusiones gue se estableacen en el presente trabajo de

investigacifn estdn detalladas de la siguiente manera:

B2 wverifica la hipdtesis a través de un método
cientifico como es la estimacidon econométrica; es decir,
s& comprueba empiricamente .la alta incidencia de los
costos por servicio de la deuda pagados a la CAF por
concepto de intereses y comisiones sobre el crecimiento

de la actividad econdwmica nacional.

Llos recursos que se capbtan de la CAF, deben sar
utilizados en proyectosz reproductivos; es decir, que
generen y capben recursos y ahorren divisas, ¥y no como
s& ha venido realizando hasta la fecha, en que Bolivia
mis tiene que preocuparse en £l pago de los intereses y
comisiones poYy servicios gde la deuda gue en el

aprovechamiento del erédito.

Si dentrxo de los Programas Especiales se establece un
trato preferencial hacia Bolivia por ser un pais dentro

de la subregidn con menor desarrollo econdmico, madiante
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el apoyo a la inversidén y para el desarrollo y ejecuciodn
de proyectos, pero estos programas no son factibles, va
aque en el campo de las acciones no se pone en pracitica
porque se conceptla a Bolivia un pais mds y no existe
ninguna ventaja en lo que se refiere a2 wun trato
preferencial en las condiciones de los préstamos v los
costos de los mismos; es decir taszas de interés méas

amplias v ventajosas para el pais.

El endeudamiento phiblico externo cuando es contratado a
tasas de interés flotantes, como es el caso de la CAF,
constituye una de las principales restricciones para ei
disefio de una estrategia racional de desarrocllo
econdmico interno e insercidn aubtodeterminada en las
corrientes del_ eomercio internacional. En efecto; el
destino del pais depende de que su estructura productiva
tenga due responder, por una parte, a la logica
contractual privada de la deuda externa, o por otra, a
sus asplraciones legitimas de aprovechamiento de 1la
divisién internacional del trabajo v el uso soberano de

los recursos naturales no renovables.

La mayor proporcidtn del endendamiento externc se orientd
hacia proyectos de lenta maduracidén, que no generaban

divisas para el repago del ficil endeudamiento externo.
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4.~

Bolivia ocupa en las estadisticas uno de los Gltimos
lugares a nivel Jlatincamericano vy dentro del Pacto
Andino Jjunto con Ecnador con los de mencor desarrollo
econémico, lo cual, aquiere decir, que Bolivia es un
rals, visto desde lz oOptica de los Organismos
Internacionales de Financlamiento como un pais que
necesita créditos que deben ser otorgados en términos
concesionales, esto quiere declir que como promedio los
Organismos Internacionales fijan tasas de interés por

debajo de la tasa comercial banecaria que es la LIBOR.

L.os Organismos Internacionales de Financlamiento mds
bien plantean para paises como Bolivia, el otorgar
financiamientos con tasas de interés fijas, v que varian
entre 0.850 al 4% (en la mayoria de los Organismos

Internacionales).

.z CAF muestra en cnanto a la otorgacidén de sus
préstamos un  costo mayvor al de los Organismos Interna-
cionales grandes como €1 BID (Banco Interamericano de
Desarrollo), B.M. (Banco Mundial), FMI (Fondo Monetario

Internacional), etc.

Las condicicnes de préstamo de la CAF son desfavorables

debido a los cortos plazos de los opréstamos, a sus
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elevadas tasas de interés vy &l cobro del 0.5% por
concepto de supervisidn y vigilancia que no se percibe,
la comigidn de compromiso del 1% y la comision de

intermediacidn de 1/10 sobre dicha tasa.

Al ir analizando las causas por las cuales este
financiamiento es mayor, encontramos la preocupacidtn de
sus autoridades para que la CAF muestre siempre

resultados positivos en cuanto a sus operaciones.

Se puede verificar que la tasa de interés que cobra la
CAF es wna de las més altas, sino la mias alta que cobran
los Organismos Internacionales, estda en la mayoria de
los préstamos por encima de la tasa bancaria comercial o
por encima de la LIBOR, y eso significa un alto costo

para €1 pais deudor, es decir para Bolivia.

La CAF lo que hace es cargarnos el costo que le ha
significado el obtener estos recursos en el mercado
financiero vy adicionarle un Spread que sirve para
solventar sus gastos administrativos vy para poder
mostrar también uvna situacidn financiera de superavit .

dentro de sus Balances Generales.
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10.-

Cualguier tipo de endendamiento por definicidn
incrementa 21 saldo de la denda externa del pais. En el
caso de los Organismos Internacicnales todo
endeuvdamiente incrementa el saldo, porgue no existe
algtin tipo de negeoecliacidn o renegocliacitbn de la denda,
come en el caso de los paises acreedores que componen el

Cluvb de Paris.

Para invertir necesitamos ashorro y si el shorre interno
es insuficiente, dgbemos recurrir al ahorro externo.
Lamentablemente esto es un circulo viciloso, porgue al
recurrir al ahorro externo nos endeudamos mas y por

endeudarnos mas tenemosS que pagar un servicio mayor.

Sin embargo, todavia no se percibe otro tipo de solucidn
para este tipo de problemdtica y si definitivamente
queremos encarar grandes obras de. infraestructura, de
produccién o de mejoramiento del aparatc productivo, se

tiene que recurrir al endeundamiento externo.
Bolivia ingresa en el circulo de los paises aque

contratan denda externa para pagar los créditos

obtenidos en el periodo anterior.
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1.~

L.as politicas de ajuste en Beolivia, tienen por objetivo,
oy una parte, la generacidn de mas divisas para pagar
la deuwda a través de la liberalizacidén del comercio
exterior y, por otra parte, la redistribucidn regresiva
del ingreso mediante politicas inflacionarias aque
afectan oprincipalmente a los sectores asalariados.
Entonces el pago de la denda externa se ha convertido en
el organismo propagador de la inflacién, hecho que
imposibilita al pais llevar adelante politicas
antiinflacionarias y estabilizadoras mientras no se

resuelva el problema del endendamiento externo.

Afirmar que en el futuro continmmara la transferencia
neta de capitales ~al exterior, supondria que los
recursos provenientes de la deuda externa no habran

generado una nueva capacidad productiva.

El pago de servicios por concepto de intereses,
comigiones v del capital en si a la CAF implica un grado
de penuria para Bolivia como prais dewdor, ya seu el
anmento de los ahorros o el acrecentamiento de las
exportaciones significa wusar recursos para pagar la
deuda en vez de usarlos en otra cosa; cunalgunier otra
solucidn, plazos, tiempo, periodos de gracla, etc.

implica de una manera u otra hacer grandes sacrificios.
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13.~

El problema por resolver es sl se losg realiza con
perspectiva de future o no; hacerlo por la via de
reducir las importacicnes y la inversidn es disminuir al
minime el sacrificio, pero sin ninguna perspectiva por
el porvenir, abrir las expectativas bhacia el future
plantea la necesidad de incrementar las exportaciones y

el ahorro.

Se desarrolld un gran esfuerzo en materia de
exportaciones, perc el mismo chocd con medidas
proteccionistas en el resto del mando, las mismas que
indujeron a la baja de los precios de las materias
primas, el esfuerzo de exportar se minimiza. De modo
que éste no es el camino que garantiza vuna situacidn de
facilidad de pagd de la deuda awngque es precisoc

persistir en el mismo.

El endeudamiento externo es uno de los factores
gsenciales de la crisis, que ha provocado la
inestabilidad econémica y financiera, acelerando los
procesos inflacicnarios y la fuga de capitales. De esta
forma redujo los recursos internos disponibles ¥y
condiciontd totalmente los procesos de acunmilacidn de
capital a nuevas inyecciones de préstamos externos. Es

decir, al provocar el drenaje financiero y desequilibrar
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14 .~

15.-

la econcomia. el pais me ve en la necesidad de contraer
nuevos financiamientos para recuperar sus niveles de

inversidn.

La mentalidad gue se ha creadoc en ciertos sectores de la
poblacidén boliviana, con respectoc a los préstamos v
ayudas foréneas. Estos sectores fueron llevados a
rensar gqgue sin la dadiva extranjera el pais no puede
desarrollarse. De ahi que, para muchos, el mayor
raguisito de solvencia de los grupos v partidos que
aspiran al poder, son sus relaciones internacionales gue
aseguran la posibilidad o la esperanza de obtener

donaciones o préstamnos.

Resumiendo ¥y analizando todos estos puntos, se llega a
la conclusidn general gque la CAF no cumple las funciones
para lo cual fue creada, al contrario queda confirmada
que es una institucion de lucro que se apoya en loe
paises wiembros del Pacto Andino, sin considerar el
subdesarrollo en el cual se debaten actualmente todos
los paises de la subregion vy mas aim en el caso de
Bolivia, quien ve frustradas sus necesidades de contar
con el apoye efectivo de la CAF, pero en realidad se ve
impactada Bolivia, al verificar qgue la CAF es uno mas de

lcs Organismos de Financlamlento Externo, gue por encima
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16.~-

17.-

de todas las cosas ven sus intereses propics ¥ no el de

Beolivia que necesita complementary sus ingresos internos.

La deuda contraida con 1a CAY se paga en dos
modalidades, una por wvia de los intereses v otra por
medio de amortizaciones. En un esguema de la Balan=a de
Pagos, todas las entradas de divisas provienen de las
expeortaciones, mas los ingresos de capital por
inversidn, se adliciona, ademids la deuda nueva gue se
contrae cada afic. Todas las salidas de capitales o de
divisas, por su parte, estidn constituidas por las
importacicnes, los pages de intereses al exterior, la
amortizacidn de la deuda, intereses, comisiones,
supervisiéon v vigilancia, etc. Por lo tanto, se
establece que la deuda con la CAF es muy costosa ¥y mas
gs 2l capital que sale del pais por page de servicilos
aque el que entre para la ejecucidn de proyectos de

desarrollo.

Los fuertes Iintereses de la deuda vy las remesas de
vtilidades del capital extranjero generaron crecientes
volimenes de déficit en cuenta corriente. el mismo gue
debia ser financizde con mayores compromisos con el

exterior.
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18.- Para invertir necesitamos ahorro vy si el zhorro interno
es insuficiente, debemos recurrir al ahorro externo.
Lamentablemente esto es un circulo vicioso, porque al
recurrir al ahorre externo nos endeudamos més vy por

endeudarnos mds tenemos que pagar un servicio mayor.

A continuacidn se determinan las recomendaciones del presente
trabajo de investigacidn, una alternativa de solucidn, es
decir una accidn de futuro para resolver el problema, y asi
establecer que la propuesta pueda adoptar wun caracter
practiceo ¥ hacerse factible, las cuales estdn expresadas en

los siguientes puntos:

1.- El pais deberia optar por otro tipe de financiamiento,
prioritariamente a2 los gque tiene con la CAF, por su

costo de endeudamiento.

Otro aspecto que se puede cltar es el plazo de los
recurses que otorga la CAF. Generalmente en los
Organismos Internacionales grandes el plazo oscila entre
ios 30 a 40 azfios. En la CAF el plazo nunca sobrepasa
los 15 afins, no importande el meonto, entonces, ante un
plazo menor, vy un pericdo de gracia también menor, la

opcién racional es obtener otre tipo de financiamiento.
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Para cambiar esta situacidén de los elevados costos,
tendria que replantearse los estatutos interncos de 1la
CAF mediante su Convenico Constitutivo, en aque si se
desea tener un superavit, mediante los préstamos aque
realiza y el cobro de los intereses vy comisiones tan
elevados, esta politica deberia ser hacia otros paises e
instituciones, fuera de la subregidon, es decir, paisses

aue no sean componentes del Pacto Andino.

Bolivia no deberia tramitar préstamos de gran magnitud
con esta fuente, ya aque los costos ¥y condiciones de los

mismos son contrariecs a los intereses naclionales.

El logro de transferencias netas positivas depende de la
existencia de un Programa de Inversiones que esté en
funcidn de una estrategia de desarrollc coherente y de

la renegociacién con la CAF.

Es necesario determinar una politica dirigida a
incrementar las exportaciones. La idea de expandirlas
para modificar el modele internc de acumalacidn vy
utilizar eficisntemente la insercidén de Bolivia en el
mercade mundial es inobjetable. En cambio, si e}
cbjetivo de la expansién de las exportaciones es el pago

de la deuda externa, é&ste no constituye una solucidn a
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los problemas interncs del sistema econdmico. Una
estrategia de esta naturaleza significaria una
reorganizacién del aparate productivo en un sentido
"regresivo” v, ademds, cancelaria todos los logros que
se han alcanzado en materia de industrializacién y

reparto de la capacidad productiva interna.

La deuda externa es, el principal factor de
inestabilidad y de estrangulamiento en la actualidad.
La deuda es un ingrediente de alta importancia en el
futuro de la dindmica del desarrollec boliviano y, por
£al motivo es menester escudrifiar qué aconteceri con la
rolitica de pagos de las obligaciones del Estado
Beoliviano con la CAF., sin 1la existencia de una Ley
CGeneral de la Deuda BExterna que fije las normas de pago
¥y aue ademas establezca cunales serédn las nuevas
condiciones de endeundamientc, siempre velando por los

intereses nacionales.

Mientras se continia con la actual peolitica de préstamos
con la CAF, laz situacién del pais no cambiard, es decir,
la CAF seguird otorgando préstamos & su arbitrio como se
ha venide realizando hasta la fecha, ¥ en el ambito del
sector externo. Belivia debe afrontar el problema de la

deunda de dos maneras: aumentar las exportaciones o
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disminuir las importaciones, ambas representan un
sacrificio, si inerementamos las exportaciones ampliamos
el nivel de empleco ¥y el ingreso en general peroc no la
capacidad de consumo, se sacrifica su nivel interno para
pagar dicha deuda con un aumento de exporitaciones. 85Si
se opta por la reduccidn de importaciones, el empleo en
vez de subir, baja, porgue aquellas son necesarias para
mantener en funcionamiento cierto nivel de capacidad
instalada, su reduccidbn por tanto, induce la contraccidn

del producto, del empleo, del consumo, etc.

El tipo de opeiones que tiene que escoger el pais en el
momento de pagar la deuwda es: o se sacrifica el
presente, sin limitar la actividad econdmica, el empleo.
el nivel de ingreso, etc. por via de aumentar el shorro
¥ elevar las exportaciocnes o se mutila el presente y el
futuro mediante la reduccidbn de la inversidn vy las
importaciones. Esta Wltima es la peor de las

soluciones, no obstante es la adoptada generalmente.

Negociar con la CAY para que las condiciones de
financiamiento para Bolivia estén de acuerdo a su tasa
de crecimiento, y establecer que el financiamiento estén
insertas dentro de un programs de ayuda para

complementar el ahorro interno. Gue las condiclones de
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los préstamos no sean tan rigidas v que las tasas de

interés sean bajas vy fijas.

El Directoric de la CAF establezca las funciones
injiciales para lo cual fuwe creada, ¥ una de las
racomendaciones mds importantes es que ge modifigue sn

Convenico Constitutiveo v no se convierta en un Drganismo

de lucro.

Incrementar 21 ahorro interno mediante:

- Repatriar los 1000 millones o mas de délares que
roseen los bolivianos en el extranjero.

- Fijar impuestos mds eslevados a los articulos de
consume suntuario.

- Gue las empresas publicas generen y retengan los
axcedentes.

- Incentiveo a la micrc empresa.

- Fomentar &1 turismo
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LS // Dependent Yarisable is CREFIB
Date: 8-25-19%95 / Time: 21:05

SMPL. range: 19B& -~ 1994

Number of observations: 9

VARIABLE COEFFICIENT 5TD. ERROR T-STAT. 2~-TAIL S16.
C J.63I7F743 Q.412004848 &.46827B4s L. Q00
CREINT —~Q_.0Q1560102 0.0035415 -4, H209732 0.003
R-sguared O.74488%]% Mean of dependent var 2.984444
Adjusted R-souared 0,708444 S§.0. of dependent var 2.185046%
S.E. of regression 1.1798434 Sum pf souared resid Z.744219
Durbin—-blatson stat 1.228420 F~statistic 20. 83920
Log likelihood -13.12797 :

c,C 0.173366 C,CREINT ~Q. 000512
CREINT ,CREINT 1.29E-05



Residual Plot cbs RESIODUAL ACTUAL FITTED

: s X H 3 1784 —0.768%4 ~Z2.49000 -1.S2104
P : . : 1987 -1.98598 2.&60000 4.358598
: : : X 1288 1.284&68 2.9&6000 1.4675346
H H P H 1289 0.233467 3.9900Q00 3.334633
: : : - 199¢ Q.997346 4.844800¢ 3.44284
' H H ¥ 1971 1.1660& 4.&63000 3.46394
: : % : H 1992 -Q. 77321 2.78000 3.57321
: z - 4 : 1993 0.30333 4.11000 3I.804L7
: - ¥ 3 1974 -—Q.235744 4.24000 4.489744
LS // Dependent Variable is CREPIR
Date: 8-25-1995 / Time: ZLl:04
SMPL range: 1987 - 1994
Mumber of cbservations: 8
Convergence achieved after 2 iterations

YARIABLE COEFFICIENMT S5TD. ERROR T~-5TAT. 2~THiL SIG.

C 3.FLS00L13 Q.3737Q48 7.8937432 0.000

CREINT —3.Q032943% G.0081823 Q. 7914747 .485

AR(L) ¢ .2489827 0.156314687 1.9074444 G.192
R~sgusared Q.58227% Mean of dependent var 3.668750
fdjusted R-sguared Q.13319CQ S5.0. of dependent var 0 .800044
S.E. of regression 0.744002 Sum of sguared resid 2.78678673
Durbin-blatson stat Z2.468380Q9 F~=tatistic 1L.547132
Log likelihood -7 . 105799
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CuaDRO 2

MONTO INTERESES TASA DE
AzZ0 DESEMBOLSADC PAGADOS CRECIMIENTO
POR LA CAF A LA CAF DE INTERESES
(en millones de $us) %
1985 1.5 1.8
1986 8.6 7.6 322.22
L987 19.3 3.1 -59.21
1988 52.8 6.9 122 .58
1989 &6l.4 8.2 18.84
1990 58.1 9.2 12.20
1991 43.5 10.2 10.87
1992 18.9 10.6 3.92
1993 31.5 9.5 -10.38
1994 43 .4 4.4 -53.68

FUENTE : BANCO CENTRAL DE 80LIVIA
Gerencia de Estudios Economicos
ELABORACION : Propia
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BOLIVIA: DESEMBOLSO DE LA DEUDA EXTERNA

1992

PUBLICA, 1986 —

ARNO




AMORTIZACIONES E INTERESES

PAGADOS, DEUDA MEDIANO Y LARGO PLAZO

BOLIVIA
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\\\\\\\\\\\\\\\\\Q\\\&\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
' '“ \EER

( \\\%\\\\\\W\\\\\\\\\\\\}\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\%\\\\\\\\\\\\
T
LT

.

140 -

120 -
T
80 -

60

40 4l
20 -

0 -

1988 1989 1990 1991 1992
ANO

1987

1986

CAPITAL (CAF)

==

Bl NTERES (CAF)

CAPITAL (MULTILAT.)

=

EZ
,//

(] INTERES (MULTILAT.)

o T AN LT D EN R de L Ge e

ety et LY,

T
i
3
]
3
o




BOLIVIA: SALDO DE LA DEUDA EXTERNA
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ESTADO DEL SALDO DE LA DEUDA CON LA CAF

SEGUN DESTINO A LAS FUENTES

(en millones de $us)

1986—-1992
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ESTADO DEL SALDO DE LA DEUDA CON LA CAF

SEGUN DESTINO A LAS FUENTES

UNAGRO 3.787%

CORDECRUZ 0.05%

BANEST 0.05%

COTAS 11.44%

ENDE 0.05%

TGN 30.64%

1986—1992

PERIODO
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EL MODELO

La demostracitn empirica de la hipdtesis fundamental, se
realizara bajo el andlisis de un modelo econométrico. Luego,
es preciso realizar la especificaciéon del modelo de las
variables consideradas, de la relacidn funcional, del método

de estimacidén v la estimacion de los resultados del mismo.

ESPECIFICACION DEL MODELO Y DE LAS VARIABLES

Lags variables que se consideran para la estimacidén del modelo
son: la Tasa de Crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB},
12 Tasa de Crecimiento de loz Intereses pagados a la CAF y la
Tasza de crecimiento de los intereses pagados a los demas
Organismos multilaterales. Se escogieron estas variables,
porque, el oprimero mide el crecimiento de la economia
nacional; vy las otras, porque miden el crecimiento de los
costos del servicio por los créditos a mediano y largo plazo,
otorgados por la CAF y de los demds organismos multilaterales

hacia el pais.

En base a la hipdétesis. se debe demostrar que el crecimiento
de s2stos costos afectan negativamente (y significativamente
gl que se realiza con la CAF), sobre el crecimientce de la

economiz, por lo tanto, Bolivia no deberia efectnar présgtamos



de gran magnitud de esta fuente. Tvegoy sze realizard =1
andlisis de la tasa de crecimiento en funcidn del erecimiento
del opasgo de intereses a la CAF y a los demds organiemos

maltilaterales.

La relacidn funcional utilizada es lineal a fin de poder
explicar en forma menos compleja el efecto del crecimiento de
los intereses sobre el crecimiento de la actividad econdmica.

Por 1o tanto, la forma del modelo es el siguiente:

CREPIBt = 8o + B1 CREINTt + B2 CREDINIDt

donde:

CREPIBt : Es la tasa de crecimiento de la actividad
econdmica (tasa de crecimiento del PIB)
CREINTt: Es la tasa de crecimiento de los intereses

pagados a la CAF.

CREDINTDL: Es la tasa de crecimiento de los
intereses pagados a los demds organisnos

maltilaterales



Para que el modelo gea estimado y analizado, es necesario
incluir términc de perturbacién aleatoria Ut, luego tendremos

que 2l modelo econométrico es:

CREPIBt = Bo + B1 CREINTt + £2 CREDINIDt + Ut

OPERACION DEL MODELO

La estimacién del modelo fue realizada a través del Método de
los Minimos Cuadrados Ordinarios, parz ello se tomd la serie
de datos anuales desde 1986 hasta 1994. (Para el célculo del
crecimiento de los intereses, se tomd una serie de datos
desde 1985 a 1994, luego a partir de estos datos se calculd

la variacidn porcentuzl de afio en afio).

La informacién gue se va a considerar para la estimacion del

modelo., estd representado en el sigulente cuadro:



Afo CREPIB CREINT CREINTD

1986 -2.49 322.22 23.30
1987 2.60 -59.21 21.14 |
1938 2.96 122.58 24.76 H
1989 3.59 18.84 -4.51 \
1990 4.44 12.20 9.45 H
\ 1991 4.63 10.87 3.45 \
\ 1992 2.78 3.92 6.68 &
\ 1993 4.11 . -10.38 11.86 2
\ 1994 4.24 -1.05 3.50
l |

FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA
Depto Cuentas Racionales
BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Gerencia de Estudios Bcondmicos
ELABORACION: Propia

Los resultados de la estimacidn fueron obtenidos a través del

paguete estadistico TSP, y son los siguientes:

CREPIBL = 3.228636 - 0.013893 CREINTt - 0.015099 CREINTDt

= -3.3314842 1,

-0.3235612
8.278250

t
R® = 0.734001 1)
d = 2.664211



Interpretacidn de los resultados:

Coeficientes: Constante. La tasa de crecimiento se mantiene
aproximadamente en 3.2286%, independiente de
la variacidn en 1la tasa de crecimiento de los
intereses pagados a la CAF (CREINT) v a los
demds organismos de convenios multilaterales

{CREINTD).

Coeficiente de Regresitn de CREINT. Si la tasa
de crecimiento de los intereses pagados a la
CAY aumenta en 1, entonces la tasa de
crecimiento del PIB disminuird aproximadamente

en £.014 puntos porcentuales.

Coeficiente de Regresidtn de CREINTD, si 1la
tasa de crecimiento de los intereses pagados a
los demés organismos de convenios
multilaterales aumenta en 1, entonces la tasa
de crecimiento del PIB disminuira

aproximadamente en 0.015 puntos porcentuzles.

El signe del coeficiente de regresitn, indica el efecto

negativo de los intereses, sobre la tasa de crecimiento del



Pig. Es decir que los costos del crédite afectan

negativamente sobre el crecimiento de la actividad econdmica.

T incidencia negativa de losg intereses, "es altamente

gignificativa cuando se considera para la CAF”.

Se puede ver en los resultados el alto valor del estadistico
t en el modelo. Es que los servicios de la deuda pagados a
la CAF, inciden mucho socbre el nivel de actividad de la
economia. El efecto también es ﬁegativa del crecimiento de
los demds intereses pagados, sin embargo este no s muestra
significative en 2l modelo, es decir que, ne incide

efectivamente sobre el crecimiento del PIB.

En 21 analisis del wedelo en su conjunto sz puede ver a
través de los resultados que el modele es significativo
considerande un nivel del 5%. Es decir aue se confirma la

hipbtesis planteada iniclalmente.

En la estimacién del modele no se encontraron problemas sn la

utilizacidn del método de los Minimos Cuadrados Ordinarios.



LS // Dependent Variable i3 CREPIB
Late: 3-01-199%¢ / iime: 15:47

SMPL. range: 19296 - 1994

NMumber of observations: 9

c 3.2286363 0 SA37979 5 4357 oé" 0.001&

CREINT -0.01387329 0.0041702 ~3.5314842 0.01543
CREINTD -0.0150798 0. 04b6076 -0 . 3235517 0.7575

R squared 0.734001 Mean of dependent var . 412&67
Adjusted R-squared 0.645335 5.0. of dependenlt wvar 1.241514
S.E. of regression 1.156245 Sum o3 squared remid 8.0214190
Log likelihood -12.25245 F-statistic 3.273750
UUIbln watson stal 2.664211 Piob(F otdt]"t](} 0 0188“1

c.c 0.3525%96 C. CQEINT 0.000284
C.CREINMNTD -0.019574 CREINT,.CREINT 1 .74E-05
CRETMT ,CRETINTD -9, 87E 05 CREINTD,.CREINTD 0.00”178
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Rosidual Plot ok RESIDUAL ACTUAL FITTED
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LS // Dependent Variable is CREPIB
Date: 1-23-1996 / Time: 23:08

SMPL range: 1987 -~ 1994

Number of observations: 8

Convergence achieved after 8 iterations
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e e it ittt ittt Tttt I

STD. ERROR T-STAT.
0.4453341 7.1184542
0.0116856 0.2008463

0.0575822 -0.3830025
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VARIABLE COEFFICIENT
C 3.1700908
CREINT 0.0023470
CREINTD -0.0220541
AR(1) -0.0488226
R-squared 0.059803
Adjusted R-sgquared -0.645345
S.E. of regression 0.856470
Log likelihood ~7.339436
Durbin-Watson stat 2.946166

Mean of dependent var
5.D. of dependent wvar
Sum of squared resid
F-statistic
Prob(F-statistic)

.025000
.667704
.934166
.084809
.964750
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SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERMA (En mitiones de Bus))

\ 1986 1987 1938 1988 1990 ; 1991 1092
Fivil 256 1985 5.5 3.1 0.2 D D
BIRF o347 | e702{ 2278 1991 19371 17181 1455
BID 5815 6739] 7598 g4 | 9472 1088 (| 1184.1
CAF 438 5691 803 954 | 1i28{ 1845 102

INTERESES PAGADOS POR EL SERVICIO DE LA DEUDA {en millones de $us)

1986 | 1987 | 1988] 1989] 1990 1981 1992
Fil 0.1 0.1 0.1 0 0 0 0
BIFF 21.6 285 £5.9 19.4 £0.8 1.9 19.6
BID 19.8 20.1 28.8 55 40 43,1 49.2
CAF 7.6 311 69 8.2 8.2 10.2 106
PORCENTAJE DE LOS INTERESES EN RELACION AL MONTO ADEUDADO
| 1986 | 1987 | 1868 | 1989 1890 1991 1992
PN 0.4 0.5 1.1 0 ol -
| BIAF 9.2 8.7 114 97 107 127 135
BID 8.4 8 8.8 4.2 4.2 3.2 4.8
CAF 17.4 54 56 5.6 2.2 7.6 87

'Fueme: Banco Gentral de Belivia, Instituto Nacional de Estadistica
Elaboracién: Propia




EXPORTACIONES {En milionas $us)

1986 1957 1933 1989 1950 1891 1092
G37.8 569.5 a1 8441 9556 8953 7738
1
PELACION DE LA DEUDA SOBBE LAS EXPORTACIONES
1986 1987 1933 1989 1890 1991 1992
6.8 10 158.1 11.8 11.8 15 15.8
PEODUCTO INTERNO BRUTO (en millones de dolares)
1986 1987 1983 1959 1990 1991 1992
4656 4848 5234 5497 5547 G0GT 6640
PELACION DE LA DEUDA SOBRE EL PIB
1986 19987 1985 1985 1980 1591 1992
0.9 1.1 15 | 1.7 o PR 1.8

I
!
|

Fuente: Banco Central de Bolivia, Instituto Nacional de Estadistica
Eiaboracion: Propia




PRESTAMOS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO A 1OS
PAISES MIEMBROS DEL PACTO ANDINO

En el periodo 1986 — 1992
(En Millones de $us.)

Bolivia 230.6
Colombia 250.1
Ecuador 394.5
Perd 406.4
Venezuela 387.4
Fuente.~ Anuarios de la Corporacidn Andina de Fomento 1986 -
1992.

Elaboracidn.—- propia
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RESUMIIN
TITULO : " COKDICIONES Y COSTOS DE FINANCIAMIENTO DE LA

COPPOTACION ANDINA DE FOMENTO A BOLIVIA ™
Perfodo 86-92

POSTULARTE : JHON ALFPEDO AREVALO TELLECIA

Una de las principales razones para el estudio del presente tra -
bajo de investigacibn,radica en la necesidad de poder analizar en
qué medida la Corporaciln Andina de Fomento influye en el desarro -
1lo Econdmico Naclional,tomando en cuenta sus costos y condlcilones
de financiamiento,es decir,las elevadas tasas de inter&s mis un
spread,los perfodos muy cortos de plazos de los créditos,las Comi -
siones de Compromiso y las Comisiones de Supervisidn y Vigilancila,
es decir,el flujo de recursos al exterior por concepto de pago de
servicios de la deuda pliblica externa de mediano y largo plazo ¥
asf determinar como los pasivos externos influyen en la Actividad

Econbmica Naclonal.

Queda confirmada la hipbtesis mediante un modelo econométrico,
en el cual se establece cémo los intereses que cobra la Corporacibn
Andina de Fomento influyen de manera preponderante sobre la tasa de

crecimiento de la Actividad Econdmica de Bolivia.
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