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INTRODUCCION

El abgetiva principal de este trazzgo
cansiste en la necesidad de examinar las relacicnes
ge fimanciamiento dirigidas al sector industris: y
su relacidr cornn el PIH Irndustrial y wvariacies
macrasectoriales relaciconadas con este sectory esto
significa tambierr analizar 1a3s diversas Tuentes de
firnanciamiento. Er: base al conccimiente de la
problematica de fiﬂanciamiaﬁto del sectnf industrisl
se propone ura Pelitica gue incremente el PIB y zsue
s=z3 eficadz para el desarrolloa del sector industrizl,
para eelle se Ttoma en cuerta el flujoe de recurzos
Ffimarmciercos y la tasa de interes vigente en el

mercada deomesticoe Financieroa. Como se mernciona en el

capitulo X del presente trabajo 1oas elemenzos
explicativas ae 1z politica de fTinanclamiento
bancaric durante el pericdo 1974-1388, tuvieron
Tluctuaciones al canalizar los proyectos de

inversidn, ya gque dichce firnanciamiento ha estzdo
ernfrentade corm diversas politicas ecomdmicas ¥ 1a
falta de reglamentaciones e instrumentos monetarios
gue harn incidido en un Tlujo debil de recursas

Finmarncieras hacia 21 sector industrial-

senld



L3 importancia del estudic ragdica  ern

cemostrar gue el sectont irmpustrial er 1as
conmpiclanes acTuales const:tuyg Lric e les
coInponent es gravitantes ern el desarrolle de 1a

wferta interna coma se cemuestra ern los capitulos I7
y Il . El estudic final de este trabaje cornsta oce
tres cagitulos claramente delimitadasiern el cagitulo
I,se presernta un planteamiente peneral, el trabajo
trata de mostrar el #marco tedrice prevaleciermtes

sobre las teorias gue se relacioman con la pelitica

de finanaciamienta bancaric ern el marce del sector

industrial, mencionango exolicitamente 1=z
teorizacidn mecclasics monetarista oue propone
paliticas concretas sahre EN-) materia ce
Tinanciamiernta del gredite  bancarica:  luegc  esia
teorizacidn es contrastada oo el enfogus
estructuralists necestructuralista referente &

paliticas crediticias y mercade de capitales paras
las ecoromias subdesarrolladas. bUry aspecto medular
er este capitulo se relaciona con 21 plarteamienta
de 18 hipdtesis central y teorias eporémicas gue
sirvert comc les principales ejes explicativos para

la elaberacidrn de la tesis.

El capitulo II estd referide al arndlisis de

la politica de Financiamientoa bamcarioc eriemtaco

a



macia el sector industrial, abarcanda el arnalisis
dgel pericdo 1970 — 1988; a su vex egte capitule esta
cenformado de seis secciones y tres subseccianes;
en la primera seccion inicialmente se examirna 1la
rrterrelacion que existe entre ia politica
erediticia y 1la politica monetaria; mientras 1a
secridn dos  trata de examiviar el rol gue debe tener
el sistema barcaric en materia de intermediacidn
Financiera ewn el mercade demesticoj en tantao que 1a
seccion tercera est& crientada a examinar el
Financiamiento ge creditas que ha efectuada el
sistema bancarico al sector industrial; ascoiada a
esta seccion se analiza las subsecciones
carrespandientes que tratan soebre el comportamiento
del credito concadido pcr 1a banca comercial
privada, por el banea del Estadao y los  barncos
especializadoas; la seccidn 2.4, esta relacienada con
el armdlisis de variables macrosectoriales gque estan
presentes er el comportamnienta del sector
industrial; 1la seccidn 2.3, trata de mostrar cdmo y
de gue manera el flugo de capital y las elevadas
tasas de imteres han influido en el desarrollo
irmdustrial en RBolivia; por Gltime la seccidn 2.6,
esta relacionada con el arndlisis del comportamiento
de diferentes lineas e refinariciamiernto gque

admirristra el Banece Central de Bolivia para luege



ser rcanalizadas hacia la irndusiria manufacturera, vy
por ultimeo este capitulo hace refererncia al
comportanientce de la liguidez total existernte en el
mercado demestico vy el monto de recursos orierntados
al sector industrial, asi come €]l andlisis de la

tasa de interes.

El capituleo I, se refiere a la
demncstracidn de la hipdtesis y disefc de modeles
econcmetricos de financiamientoa bancaric enm 21 marce
del sector industrial. Inicialmente se trata de
configurar un primer blogue gue este relaciovado con
la irnsuficiencia de la demarnda de creditos banecarios
hacia el sector dndustrialy la preferencia de

creditas a corto plazo enr 2]l sistema bancario.

Finalmente se arnaliza los efectos
econdmicas de los fondos de refinanciamiernto y los
efectos econdmicos macrosectoriales resuliantes de
la politica cocreditiecia en el marecos industrial. El
corgurnta de este primer blogue ha seyvido de base
para efectuar las pruebas de hipdtesis. En base a
los indicadores cuantitativos utilizados, se  ha
confirmado la hipdtesis central. En el segunda
blaegue se plantea tves modelos ecomenetricos, una de

laos rpuales se relaciona corm la furcion de produceid

I



del sector mdustrial, el segunda modela esta
referida a la productividad media en el sector
industrial, y TFfinalmente el tercer maodela trata de
explicar urma Ffuncidn de finarnciamiewnto de inversidn

en &1 sector industrial.



capiTUE O I

1.1. CONSIDERACIONES BREL IMINARES.

Inmictalmente es importante considerar los
principales elemerntos de teorizacidn gue se dieron
schre la palitica de Financiamienta bancaric
ascoiado al desarrealla industrial y en particular
para el financiahiantn e oproyeotas ew gigka sepder,
[a] este respecto debe sefalarse gue el sistema
pancaria econformado por bancos privados, Banco del
Estade y bancos especializados de hecho han marmegado
diversas fFuentes de Financiamienta, ademis de ellc
la banca privada ha captado recurscs del ptblica, a
pesar de ello resulita dificil constatar los efectos
econdmicas privecipalmente en terminos de abscoreisn

e mana de obra (1) ¥y ritme de capitalizacidn en el

(1) 8Se refiere al trabajo asalariadae , admitiende el
supuestc de gue este conecepto es equivalente a la
demanda de mana de abra en el mercado de trabajo.

Carmcera Juan " DOpeieres de Politica Economica ",

Colegic de Erorcomistas 1386 pp.30-33.



wector industrial as:. comoe en el coceficrente de
prardarsd gt oA gy e IS (231} el peeesd o prevebpr b o reverrtemon O
ern la industria manufacturera. El congunto de estos
indicadores ne se han recuperade de manera visible,
gurarnte 1los dltimes ahus cuarde se los compara con
respecto al pericdoe de la corisis iwicial de la

ecomomia bolivianma (1977 — 1980).

Esta modalicad de las politicas de
financiamients bancaric wos muestra que es necesaric
arnalizar gue fTactaores anifluyercsr  para obterer los
gistirtes resultades en las prirmcipales variables
macrosectoriales. Alounas variables macroasectoriales
oe hechao plartean la necesidad de emprernder
peliticas de fFimanciamiento orediticica para promover
el desarralle irndustrial. Pere al mismo tiempo esta
poelitica debe estar asaciada a una estrategia de
gesaryclle econdmico gue sea capaz de impulsar el
desarratlla de los sectores productivas de la oferta
1mterna, derrtra  del cual resalta por su importancia
el desarrallc irdustrial pocr  poseer MAayores
posibilidades de absorcion productiva de la mane de
cbra asd como sy anserciidn al comercico extericor a

efectas de promeverr las exportacicnes e 1v]

tradicionales.



Para ello serada necesaric producir biewes
industriales gue searn competitivosiZz) tarto ern el

mercada maciomal como ey 2l mercado intermacional.

De ahi gue la intermediacidn del sistema
barncaric y la politica de finawciamienta deberan
terner en la coneesidn de crediteos unm instruamento gue
permita lograyr la expansion del sector imdustrial en

EBalivia.

El enfogue tedraico pue se muestra, trata de
configurar los prineipales paradigmas gue han tenido
ama gravitacidm determirnante en gl disefo de las

poeliticas ecomdmicas , dentra las cuales la palitica

{2 Es necesario yemarcadr el concepto de bieres
competitives ya gue a1 slaborarse deben temer costo,
precio relativamente compatible con sus similares en
el mercado intermnaciornaly y para tensr acceso tarnto
al mercado domestico come al mercado intermacional |,
debe llernar las requisitas mecesarios tamto en 13
presentatcidn de productos como en la composicionm y

calidad de los misnos.



e Tiwmamciamienta bawrcario Bs (R}t cle les
imstrumerntos ate estd vinculado &1 desarroal lo
ECornimico . e particular para posibilitar =21
desarrello  imdustrial e la ecenomis bhaliviana. En
esta perspactivay los elementos explicatives de la
realidad crediticia barncaria consiste 2 aprehenrder
la prablematica entre la teorizacitr y los hechos
courrides ernr el dmbito de la tematica gue es abjetc
del presernte estudic. Em este sentido tiene
importarncia las principios y supuesteos tedricos gue
prevalecsy para adoptar las politicas e
estabilizaciéern. Dichoes supuestos se concretizan en
log paradigmas explicativos vreferenmtes a la palitics
crediticia bancaria y su comngridn con 21 desarrollo
irndustrial, tal 2s 21 rcasa de la teorizacidn
Necclasica—Marietarists gue ha teride uma shnorme
gravitacidén noe scle en las proposiciones de la
pelitica permeral sgind  tambiern en 1a orientacion de
paliticas sectoriales, ers las gue s=2 halla la
politica de financiam{énto barcaric orientado al
sector  irndustrial. En contraste & la teorizaciér
morngtarista tambiers se hace necesaric exponsr el
paradigma estructuralista-recestructuralists, ya gus
ha tenido una gravitacién durante los afios sesanta,

comes 28 2 sabidoe dicha paradigma difiere tanto en los

principics coma en  los supugstos ge teorizacidn de

—



doncde  fluyern la adoapoidn de la Politica sconidmica,
er particular referente a Ia politica e
fimanciamiemta barncaric ascociatde a8 las septaores
productivos de la ecomomia, en la cual se halla la
ingdustria marnufacturera, dirhas paliticas deben
estar orientadas a la transformacign del aparato
product iveo, baje el supuesta de gue este sufre un
RProCeso de desart iculacldn =3] sSus rti versos

compornent es.

—— T i e e e et e it T e e e T et e e e e i S e e e e i i ey e i L e e i e e e =

En la teorizacidn de las politicas de
fimarncramiento barnecaric es  importarnte cuarnde mencs
mengionar dos paradigmas e interpretacidn en el
financyamiento de desarralla industrial, las cuales
nanm tewido uma importancia sigmificativa en  las
econcmias  subdesarrollacdas, especialmente despuecs de

la segunda guerra mundial.

Ewv este contexto, itmicialmente se hace
referemecia a los supusstos y primcipicos de la tearia
neaclasica-monetarista U, come es sabide este
paradigma detecta las desequilibricos

monetario~financieraes como las resultantes oe la

- 10



interverncidn exagerada del Estade ew la actividad
econgmica; esto suporne detectar el desequilibric ern
2l mperecade mometaric antes que em el mercadoe de

biernes.

En efectco, uricr de los principios que
sustenta el mometarismo es la mecesidad de

restablecer el pguilibric monetaric.

Uno de las .paradigmas furndamentales que
tierne relacidn con la poli?ica de fivarnciamiento se
relaciona oo 8l supueste de asignacidn eficiente de
recursocs {3, pestulade que & la vez la misma estad
asceiada a la lipertad escondmica, g5 decir a la
1a1bre tormacicern de oferta y demandda de Foerdos que

pasibilita el eqguilipbric del mercade moretaric. Er

£3) Los elementos tedricos se refieresn a 1a
posibalidad de obtener 21 voldmern de produccidr de
M&X 2 ma bereficio para las diversas unidades
productivas de la economia, admitiende 21 supuesto
de que 21 eguilibric esmpresarial se d& cuande el
costo marginal s 1gual al tngreso marginal v es

igual al precic de equilibric del mercado.

5t ooz ey, Alfred Y Manual de teoria Ecomdmica” Ed.

Apuilar. Espafa 1365,pp 20-112.

‘-11
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Besta perspectivag se poestula que la tasa de inberes
e la ecoromia domesbica depe ser similar & la que
rige eaern la economia internacicral. De esta manera
mediante =k} funcionamiernte e las Fuerzas del
mercade s logra 1a @ asigmacidn eficiente de los
recursos  para el orecimiente econtdmico. De ahi gue
para elimirnar las distorciones debido & la aecidm
el Estado enw el mercadoe monetaric—domestico se

pestula 1a Liberalizacidn Fimanciera ((4),eliminando

(4} Comsiste BT 1= necesidadg ae eliminar
pragresivamente &1 prorese de reglamerntaciones y
regulaciconas gue fueron creados por la accidk oel
Estade en la artividad econdmica.

El procese de Liberalizacidn Finmamciera permite
pasar de una eeolomia de regulacicomes exageradas a
uwa  economia de mercadoe donde exista la competencia
e les agerntes ecombdmicos en el mereado, la libre
formacion y la Tlexibilidad de 1los precios. El
abjetivo fimal e la liberalizacidm segin e1
pensamiernta monetarista es 1a recesidad de
restablecer el eguilibric de mercado, sspecialmente
~; FOnTrittior mmmetarao el merrartoy, para 1,
pasar al eorecimiento eccndmica.

NN, Sarnt iago de Chile, 1984, pp 714,

fstabilizacidn y Liberalizacidn Ecc.elr 21 Lo Sur



ia determivacidn de la tasa de interes por la aceitn
del Estade, hacierndo que los oferemtes y demaridantes
debarn tramzar librememte sus cperaciornes Financieras

y monetarias.

Ottro elementa de teorizacidn,;especialemente
del momebtarismoe de ecomomia abierta se relaciora de
gue la inmtermediacidrn de recursos debe operarse
rnecesariamente & traves de la banca privada, sdlo de
esta manara s poasible aleanzar la  asignacitn
eficiente de los fondes erm 21 mercado financiegro
domesticoy asoeiada 2 esta propuesta de
intermediacidy de recurscos, estad el supuesto de
incentivar la formacidrn del ahorro interno mediante
las tasas de interes tral pasitivas, que
EstqinEﬁtiva para el ahorroa fimarncieroc tambien esta
destirado al fortalecimiento del mercado de

capitales en las gcomamias domesticas.

) " segurrds: paradigma del enfogque
movetarista comsiste ew  reconcooerr gue eyxiste el
exceso de la demanmda interna come causa primcipal de
las presiones imfFlacicorarias, especialmernte ew
aguellas econocmias qgue estan en la etapa de su

crecimiertao,



Ern efecto,el paradigpma mometarista supone
gue la demanda irnterima es excesiva en relacidn a la
oferta disponible em el mergadce domestico, (md ] 13 [0}
resultante de este ferndmere se oripina las presiones
inflacionarias, donde los agentes econdmicos frermte
al desequilibric mornetaric reaccicnan corn al=a de
precios  como forma de autedefernderse de los efectos

regatives de la inflacidn{d).

Er sintesis, el paradigma
recclasice-nonetarista de acuerde a los supuestaos y
principics gur sustenta de hecho, logrd estabilizar
la ecoromia, siende este urmo de los mas grandes
prablemas que actualmernte confrontam grarn parte de
las ecvornomias subdesarrolladas, siendo asi, gue este
enfogue de teorizacidm porne enfasis para la politica
de fTinarciamiento bancaric al sector industrial y
exportador de la ecanamia, debide principalmente par
2l hecho de gue este sector puesde aumentar 1a
yermerawlor de 1rgresae tle divisas gue permita a la
vezr sclvertar los pasivos externos diferidos gue
padecernr las erconcmias latincamericanas, coreando de

esta marera los incentivoscerediticios para alenbar

() Bmith HWarrer, "Irngreso Naciornal, Conercio

Internaciaonal y la Balarza de Pages",Madrid, 1970
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el desarrollc del sector irndustrial.

Err coartraste al enfoque reoclasico -~
monetarista, se hace wecesaric tambien exporer los
prirncipicas y supuestos tedricos gue sustenta el
pensamiento estructural ista—-rnecestructuralista, ya
aue este paradigma admite el supussto de gue los
atistaculas estructurales existemtes em las econcomias
perifericas impiden el desarrellc dirdmice vy
sostemidoy, postulandes ademds, del desequilibric em
el mercadda monetaric, - da enfasis & los
desequilibrics estructurales existentes 21 el
mercado de biemes, cuyas raices tienewn origen en las
factores reales gue nao ham side removidos y casi
siempre han estado inmersos ern los sectores basicos
de la produccion, dande lugar a desarticulaciornes y
distarcionmes importartes e los diversos componerntes
del aparato productive de 1la economia. De esta
mavieya, se retonofe pue 21 desarrallo econdmicao, e
particular 1 desarrolloc industrial, e la econcomia
comtemporarea constituyer alguras de las tareas

dificiles.

Urma de las tesis furidamentales gue susternta
gl estrugtuwralismo consiste en 21 hecho de gue el

mevcado de bienes ew las economias subdesarrclladas



estad ewn permpanente desequilibric, esto significa que
la esfera real de 1la economia sufre urna erisis

estructural profunda y prolongada.

Los principales paradigmas 2 gue se
Furnmdamenta esta teocrizacidn pueden yesumirse cuando

mevios ey tres niveles de interpretacidn a saber:

alLas relaciones ecorndmicas inmternaciornales
desiguales.

biLa heteragereidad . estructural en las
ecovicmias perifericas.

clla proposicidy de wr cambic de estructura
productiva mediante politicas de desarreollo

Yy la politica emcondmica {(&).

s e e Bl s e S SRl — [PPSR L L ]

Este enfogue de teorizacis;m se ewmmarca ern
la contepritn centro  periferia, dende se explicita
la especializacidan de las economias subdesarralladas

ern la produccidn de materias primas y alimentos; en

(6} French Davis,; “Eshozo de un planteamiente Neo-

pstructuralista“. Revista de la CEPAL # =4.
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&em tamta gue en 18s scoanomias desarrcalladas ¢ ijas
del centro; centra sSu aterncion ern la produccidn ge
praductos  irndustriales. Egta situacisn reinante corn
2 correr del tiewmpo ha dadao iugar & las relaczones
eccarndmlcas tmternacionales desiguales erntre el
centre y  la  periferie, en oesmedro de esta Gltima

{la FPeriferie’.

bl Hetercoeneidad estructural de la ecorncmias

£ la rcomceptualizacidm de nacliticas o

desaryrallc se admite el supduesto de hetercogeneidac

estructural er: ilas economnias  subdesarrollacas,
enterndiendose al misme caome la copxistencis de
sectores ffue tiernern e  diferenciacidrn enm  la

estructura vy @1 el furclonamiernto de las econamids
doemesticas; las digparidades pgronunciagas en las
grados de desarrclla entre urma vy atro sector de
necho comstituyen el fendmeno de heterogeneigad

estructural.

cJiLa praopasiel oy oeg LYy cambio de_ estructtra

£1 paradigma estructuralista &N base al

-Il?



gragndstice de Lovs prablemnas estructurales vy
coyunturales que confromta grar parte de 1=x
ecoricmias  subdesarrcalliadas, de hnecho proporme  und
politica o rearticulacion de los diversos sectores
gque ecemfrguran el aparato proaductive de la econoimia,
esta supore  las mutaciomes sustanciales gue deben
i=fertuairst: en 5l congurita del aparatas productive y
al imterior de sus compornentes. Ern esta propesicaidre
trata de enfatizar uma pelitica de industrializacidnm
selectiva ¥y ESpecializada, aespecialmerte para las

ecanomias de mercades intermedic y peguefic.

1.3. PAPREHENSION__DE_ LA PROBLEMATICA_Y TEORIZACION

La aprenemsidn de la problematica de la
politica o fivanciamiento bancario en el marco del
sectar  indusitrial esta destivaco a esstablecer el
nexa  correspondiente entre la teorizacidn que se
propove en la +tesis ocon la realicad de los hechoas
cobhservados en e£1 dmbito de canalizrzacidnm de recursos
Finavcieraos al sector industrial durante el pericde
1970~1988 er la economia boliviarna. Ern esta

perspect ava, se trata de configurar las diversas

- 18



modalidades ge financiamiente gque se dierar a traves
tde iz imtermediacion del sistema bancarica
examirnanda  sus caracteristicas prirncipales asi come
2l raciomamiernto de capital ern el &mbitoc del mercadc
financierce—domestico. Ewn este sentido, se trata de
examirmar la antermegiacidrn de recursos financieros
por al sistema barncaric oriemtade al SECTGr
industrial, en el cual se distingue el origen de las
recurscos tanto  interne como Bexternc asi comoc 21 uso
de fondos propics del sistema bancarie. En efecta,
es estudic tirata de evaluar leos efectos econdmicos
financieraes y sSeorales que ha dadoe lugar el mangjc
del Tfimarnciamiente en el sistema bancarica. Se trata
de proponer que el financiamiente este orientade a
lcgrar la expansitn del sector ingustrial tarnte en
termives de ampliacidtn de sSu capacidad proguctiva
coae: e2n 1a  absorcidn productiva de la mana de abra
existente err Bl mercade ocomestico, gestc  sSupche
efectuar previamente un procesc de rearticulacidrn ode
1Aeg thiversas anAas 1rmctustriales e e Froerma ]
aparatc productive de la industria manufacturera ewn

Bolivia.

Las dificultades chsprvadas ern el
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fimanciamienta barncaric crtentadc al sector

imgustrial bha dadoe lugar & las deficlencias que S8
dieron =1 el finanmciamiento de proyectos de
imversién., Dichas dif:cultades han estado vincuwlados
al estancanienmto, al fendmerc de la hiperinflacidn
courrida en la primera mitad de los afos ochenta, a
2llo s suma 1la  carerncia de adopeoidn de politicas
instrumerntales adecuadas para la intermediacidn de

recursos Fimnancieros poorr el sistema bancarico.

fAsimismao correspénde  preguntarse ernr  gque
momento el sector industrial ha tenido mayores
dificultades de 1liguidez y que consecuepcias ha
orifginado ese fendmeno en termincas de ritmo de
capitalizacidérn y absorcidn de la manc de obra en el

sector industrial.

Ern epste corntextoc de intervopantes, tambien
podemcs preguntarnos comca y de gue manera afectd lIa
situwAacidrn hiperinflacicomaria en el financiamiento
crientade al sector industrialy como y de gue manera
la implemertacidn de la Nueva Politica Ecomdmica en
agoste de 1983 influyd en el fluje de recuwrsos

canalizadeos por el sistema barncarica para el sectoyr

industrial.



Erntre alpurcs purntaos debemcs mernciornar
tambien el proceso de descapitalizacidn en élgunas
ramas irndustriales y el creciente desemplea Fabril,
la permarercia de estas problemas hban estadco
asaciados al bajo nivel de la productividad media
del trabajgjae y del salaric medioc real en el sector

industrial.

Por gltime debe menciovarse gue la
aprcbacidn de la Nue?a Politica Ecomdmica en agosto
de 1985, ha tewmido el impactoc esperadc para el
sector irndustrial, debide a gue se adopbaron
especificamerte politicas dirigidas al sector
industrialy y gue dicha palitica ha tratade de
apoyar la expansidrw del secter industrial de la

econaiia bolivianra.

i1.3.2. EUNDAMENTACION DiE LA HMIPOTESIS.

Eyvr =l capitulc 11 del presernte trabajc se
ha vonstatado gue las efectes econdmicos en la

esfera real de la economia coma el caceficiente de

industrializacidn ha tenido un terndencia
cascilateria duranrnte =l periodo 1970-13&68
recuperandose a partir de 1988. Asimisme al

ceeficiente de irversidn sectorial ha mostrado un



deteriora persistente a partir de 1970. La
productividad del sector industrial (7) comienza a
terer un comportamiente faverable a partir de 1388.
Esto siprnifica gue 1las variables macrosectoriales
empiezan a remormtar su tendencia declimarte de los
dltimos atos. En base a estas argumentaciones vy al
financiamiente divigide al éectnr industrial ¥ su
relacidn oo el PIE y el usoc de elementes

cuartitatives se confirma rnuestra hipdtesis.
Dewtroe del comtexto y las caracteristicas

citadas arteriocrnente, se plantea 1a siguiente

fiipdtesis tal como Se expone 8 combiruacidn:

HIPOTESIS CENTRAL.

En primer lugar se admite que el

Firvanciamiente real del sector industrial guarda

(7)) El ecomcepto de productividad irndustrial expresa
ia relacidn del praducto de i= industria
manuvfacturera cor respecto a la mano de aobra ocupada
err 2l sector, las valores estan espresados a precics
cornstantes de 1380, (Vey el " pensamiento de la

CEPAL. Chile 1963.pp.109—115.)



estrecha relacion con el PIE Industrial, al cual se
sunma urna relacidm causal entre el coeficiewnte de
industrializacidnm Y el comportamiernto te ia
praductividad media del trabajo, mestrandose ademas
ura virneulaecidn del salario medico real al procesc de
la produetividad industrial y al procesa del ritme
de capitalizacidn, y por dltimc diremes que ascciada
a tados estos Factores encontrameos una relacidh
causal entre la ligquidez de 1la ecoromia y el
Firanciamiernto dirigi&o al sector industrial. En
este sentida, la reactivacidn de la industria
martFacturera se halla correlacicomada com el coste
de financlamiernte de 1la inversidrn y el ritme de

capitalizacidn existente en el sector.

.4, OQRIETIVOS Y ALCANCE DEL TRAEBAJO.

El objetive sustantive de este trabajo se
relaciona com la rnecesidad e reflejar ure
Fivanciamiente bancaric que sea efiecaz para loagrar
2l desarrolle del sector industrial, ademds amalizar
agquellas otras variables macrasectariales que

incidieron err 2l desarvrcallc del wmismo.

Firalmente, la elaboracidérm de esta tesis

I
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abarca el pericda 1970 — 15980, considerando que
elsubperiocda 1978 - 1977 es una Fase de relativa
estabilidad en la economia boliviaras; mientras gque
el subpericdo 1977 —-1980 se identifica coma la fase

imicial de 1la erisis eceoendmica ey Bolivia; ey cambic

el subpericdo 1980 - 1985 ze relaciora con la
situacidm hiperinflaciararia y 1la crisis, y el
stubpericda 13985 -~ 1988 coaorresponde a la Tase de

aplicaeciovr de 1a Nueva Politica Econtmica. Este
Lyvaliaa gor tlemths la Ilwl_‘!:l[.!-t:.‘l.'.' Liva thel Marmanleamienbha y su
relacidn directa cen el PIE Industrial, eztard
cerntrada a1 ardlisis del Sistema Bancario Comercizal,
Bantco del Estade y Barncos Especializadeos, los mismos
gque nar realizade sus  operaciones activas para el
firmanciamienta de imversion e la imdustria

marnufacturera de Bolivia.
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-1. ECONSIDERACIONES _SOBRE LA _POLITICA CREDITICIA

COMO_PARTE_DE_LA_POLITICA_ECONOMICA.

El «abgetive de la politica mornetaria es
dirigir la ecornomia a traves del oredito, regular la
capacidad crediticia de los baneos, proporcicorarde
Ias imstrumentos adecuados que permitan 1=

intermediacidn financiera ern el mercado domestico.

be ahi gue la politica coredibicia se
Encuentra  intimamente relacionada con el manejo del
sistema bancario domesticce wmediante el disefo de
distirntas dinstrumentas uwtilizados peor la auteoridad
meetaria, tde wmanera tal gque pueda cumplir loas

objetivas trazados en materia crediticia.

La politica crediticia wbiliza la tasa de

interes, con €1 abjetive de incentivar 1a demarda de



creditos destaimados a la divversidrn, de la misma
Forma orea L ivicert iva Financigro—bancaria
atractive & base a wvariables fFfinancieras en @l
marmejs de bancos, camo  ser las cajgas de ahorrd,

depasitas y cuernta cerriente.

Es impcrtante temar erm cuerta que los
imstrumentas empleades por la autoridad mornetaria
que fuerornr mencionades en el parrafo anteriore,
caadyuvar la viabilidéd del financiamiento bancaric
dirigide a los distintos sectores tde la econcmia,
espertalmente al desarralla de la ingustria

manufacturera.

Evr la perspectiva aswtedicha, la politica
monetaria cumple uwwr rol  importarnte pual es el de
llevar = cabe una regulacitn mirucicsa de
furicionamienta del sistema barncarico pes intermedio
dle ERarnco Central de Balivia, amnalisis gue mna debe
basarse simplemente en la materializacian pearcerntual
de Sus imstrumentos{tasas de interes, entajes,
redescuentcsS, ete. )3 sirno ern 1l bdsgueda de alcarnzar
wr  crecimiento acelerade de la econemia, incentivarnde
el desarraol la sectorial, fundamentalmente el

desarrallo de la inmdustria manufacturera.



2.8. EL__ROL__QUE _ECUMBLE _EL SISTEMA EBANCARI( EN_LA

INTERMEDIACION FINANCIERA EN _EL MERCADO BOMESTICO.

Ern loa gue respecta al flujo de mavilizacidn
de recursas financieros es nacesaric superar las
limitaciones que signiTtican las formas directas de
Financiacidn, irtrodutiendo ¥ desarrcilandc 1la
fumcidn de irmtermediacidrn  finarnmciera vy, o esta
marera, contribuir al desarrcllc del mecanisma

ahorro—inversidn {(8).

Dentra de los mecarnismos que apuntarn hacia
1a captacidn de recursos se ercuerttra la
diversificacidn de laoas activas financieras, gue
permitira elevar la competercia, aumentar 21 ahorre
Timanciera Y reducir el riesgo de los

ivversicrnistas(3).

Rsimisme las depidsites constituyern una

tuerite de forndos del sistema bancarico, gque permiten

(8) Mendez, Armarndo, 1988, " Credito Refiranciado:s
Necesidad de una Nueva POLitica Crediticia”, Alba,
LLa Paz, Belivia.

(3) ILnIis, 1388, " ta Reactivacidrna Epondmica”,

Edobol, La Paz, Hcolivia.



realizar diferentes cperaciones de prestame a
terneros, cumpliends de esta forma 21 rol asiprado a
(R R A O T S N e A TS treb ety astte Panarmzreya, ildeiloraes
uria situacion de equilibric finmal entre 1los
acreedores y deudores en el sistema bancaria, al
rual se conoce come 21 meeanismo de oreacidn del

dinero {dirnerc securdaric).

M

.3. EL___FINANCIAMIENTO_ __ DE__CREDITOS AL SECTOR

INDUSTRIAL.

Para BExaminar el compoertamiento e
movilizacidyn de recurses financieros por intermedic
del sistema bancaria durarnte el periaode 1370 — 1988
2s meoesario  inicialmente hacer referencia el monto
e recursas que fueron aoriemtados al sector
irndustrial, dernde se  mnuestra, la participacion de
este sector en el financiamiernto de proyectos de
inversion ocom una tendencia descendente a partir de

1379~1985 Yeocuperarkis progresivamnent e =] la

aplicacidr de la Nueva Pclitica Ecordmica.

Inualmente es importante examiviar gue 1la
movilizacidy de recursos fivanciereos harn estade a

cargo de tres conjuntos de entidades firancieras,



estas == relac:oman oon urr grupa  de Rarneos
Comereciales Privados, 1 Barnco del Estado y el
corjunto de Rancos Esperializados ( Ver BGrafirco
NG, Zn 1) . Dentro de este econjunto debemos destapar
aque el sistema barncaric tierne preferericia de
efectuar ccperagiones activas a corto plazc con unm
lapse de 20 dias. Esta ecaracteristica reimarnte ernr el
51 st ena DArCAr LG e e coemsiAerarsse el tesrda
satisfacrtoria payra prormover las IMversicnes
relacionadas con 1a .maquiﬂaria y equipos de los
proyectos de irnversion Eﬁ_el secter industrial. En
este sentidos a continuwacidrn primeramente se examina
21 comportamienta del predito otergado por la banega
comercial al setor  ingdustrialy, cuya evoluciow

comprende £l pericdo 1370 —1988.

81 se analiza detenidamernte los oraficos
Nas.2.1 vy 2.8, estas dos graficos de hecho muestran
137 compnrfamientc de asimilitud. El prafico 2.1 se
refiere al fimarciamiento total de recursas
canalizadas al sector irndustrinl, debierndo
tlestararse dentre de ese firanciamiento total el
grupca de Ranecos Comerciales que es predomimante,
situacin oue ol lupar a urr  comportamierto
convergente con el fFinanciamiernto que ha efectuada

la banea privada em 21 grafico No. 2. 2.
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Ern efertao, es urnn hecho bierr rconocidoe gue la barnca
privada es sensible a las fuerzas de mercatc y a la
magrnitud de Fluge de fimanciamienta exterra gue se
ha cabservada durante 1 pericde 1370-1988, de ahi
que el financiamientce total de los bances privadaos
hacia el sector industrial, ham tenido una evaluciow
ascendente durarnte el perdiocda 1370-137%, para luego
descender & partir de las alkos ochenta hasta el apo
1385, recuperantdase lipgeramente en £l biewnic

1387--1388.

El rcomportamienta del fimarmciamiento hacia
2l sector iwndustrial tante total como de la Banca
Privada tiene urma correlacidén conmverperte com el
comportamienta tde desembolsos del Fimarnciamiente
extermrc. El desembalsc de recursos externos ba sido
ascendente durantse el pericda 1370-1981 inclusive,
para luego declinar de urn mode importante durante el
pericada  1982--1385, esta situaciodn se hace patente en
las graficos Mos. 2.1 ¥ &2, mostrando urs
compartamiente de similitud evtre el movimiento de
recursas que intermedia  la barnca comercial privada
ftacia el sectar ingustrial vy laos desembalsas
=Feultados gt wirgandsmwos de Plmanclamrenba 2xterno

hacza Balivia( Ver armexa No.VII).



2.3.1.EL__COMPORTAMIENTO _DPEL_CREDRITO CONCEDIDD POR_LA

EBANCA _ECOMERCIAL PRIVADA.

La exposicidn del cuadro Noo 2. 1, muestra gue
la barnca comereial ey los periodos 1970 -~ 1980, ha
ctorgado recursos fimancieraes de um mode importante
a la industria marafacturera, situacidn gue se hace
paternte al relacicrnar la participacidn de absorocidn
de recursos por parfe del sector industrial con
respecta al total de recursos eanalizados per la
barntca rcomerctal a la econamia nacional. Asi por
ejemplo durante el pericda 1970 - 18977 que
corresponde a la Tase de estabilidad ecowdmica de
Bolivia, 1a impartancia relativa de recursas
orientados al sector industrial respecto al total de
creditos fue en promedic de un 47.5%4, para luego ew
el perioda 1977 - 1280 gue correspomde 21 perdicdo
irnicial de 1la ecrisis, 2l otorgamiernto de creditos a
la iwndustria manufacturera tiewmde a incrementarse
ligeramernte con respecta al pericdo anterior com un
pramedia de G&1.5%. Ura de las razornes por la
movilizacidrm de recursos fFinancieros relativamente
importarntes orientados al sector industrial en los
periodas antes menciorados se relaciora con 1la

adopeidn de peliticas esperificas ew 2l campo de la



FINASCIMAZENTO CONCEDIDD

e

o

SUIADAD Ao, 2.3

& L5 BANIDS COMERCIALES CAIVARIS (NREIONAES ¥ ZXTRANIEROS)

iZn MDLIVIANDS DE 1930)

8ECT0% Tash PORCENTAJE DE PRONEDID RESIG ZZ YA SDACENTAIE BZ PROMEDID  TOTAL TSR PORCEnIASS

RAOS INDUSTRIAL ATLOWLATIVA AARTICIARCION PORTENTRIC SECTORSD ACUMLLATIVA ARNTICIPACIGN PONCENTAIL wwew- ADLILLAT MR wemremne

G (%) i) () (% %) 3 H [ i)
1970 1308 46.4 1514 3.6 z322 MEY
LET) N [15: 54 48.0 1819 aa, 336! 20
oz 8189 44.5 2064 3.5 5793 Wo
973 1573 3.2 1736 40,8 n: 100
976 1955 41.7 2737 38.3 4692 100
09E 2637 48.2 2834 5.0 San: 300
¥is 3022 21,1 43,8 41.5 3668 18 36.1 5.5 6830 18. % 160
W17 3006 70-77 4.3 0-77 4206 0-77 45,7 .77 9212 70-71 100
1978 5835 858 4613 44,2 1h4B 100
1919 B4R 6.9 a6. 0 a5 5031 13.1 44,0 48,5 11571 3.2 100
1980 4034 - 77-80 38.8 77-80 6100 - T7E0 60.2 ¢ 71-80 10134 « 77-80 100
1B1 4334 38,6 6835 Bi.4 11289 :
082 4972 43.4 6437 6.6 11458 H1
1983 2853 41.8 3966 o28.2 6813 104
984 2052 (9.5 38.0 35.6 3351 {7 62.0 0. 4 403 (81 100
1985 453 80-83 36. & 80-85 4383 B0-53 63,8 80-85 6775  B0-B3 100
1886 2269 €3.5 gaia 70.5 7603 100
1387 &948 12.8 26,5 30.4 1400 g 71.5 63.6 10348 253 100
1983 3524 83-86 &6 A5-88 9248 83-88 1.4 85-88 12178 BE-GB 100

WENE: Boletires Sstadlsiices B.C.B. (1970-1380), BoletIn e Cuentas Naciorales o, 3
Hansracron Rropia
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politica menetarico—orediticic que de hechc
propovcionayrorr las  bases recesarias para un Flugo
adecuado de recurses interncos y externos hacia la
actividad scondmica sspecialmente al sector

industrial de la escoromia.

Asimisme, 25 impertante sefalar e los
pevicdos antes menciornados la tasa acumulativa del
Fimanciamienta otorgade al sector imdustrial fue de
21.1% en el pericde 1970 - 1977, para luegc en el
pericode 1977 — 15980 1a tasa acumulativa se hace
rmegativa com B.9%; situacidrn que influyd enm 21 ritoo
de ocrecimnienta del praoduct irndustrial que
escasamerte llega en ese periocdoc a 1.4%, asimisme el
i vel de la ocupaciorn irndustrial cae de B.3%
correspondiente a1l pericdo 1870 - 1977 a 3.3%4 en el
pevicda 13977 — 1980. De este mode se cornstata gue la
evolucion de politica de fimanciamiento banecaric ha
tenida un comportamients  vegular  para promover el
desarralla  industrial, ya gque la politieca evediticia
barncaria ha est ado asociada a prahlemas de
estabilidad monetaria, falta de credibilidad aque
tierme Su gomienza a partir de los afcs 1980 hacia
adelante. Ern base a leos indicadoeres antes sehalados
sg comfirma la hipétesis central sosternida en el

presente trabajge en el senmtido de ctorgamiento de



creditos bancaries gue guar-dan relaciom con el PIR
industrial al logray i desarralla ingustrial

sostenidoa en gse periodco analizado.

£l financiamiente oborogade porr 1la  barea
comercial durante el pericda de la corisis e
hiperinflacidn gue comprende 138380 - 1985 mantuve
indices bagjos, darnde la participariém del sectar
trndustrial disminuyd a 39.6% con respectoe al total
de creditos atargédos par el sistema bancaric
comercizl, la tasa acumu;ativa se hace negativa en
este pericda can 3.5%  anual. Em este pericde los
efectos del retroecese de financiamiemto bancarie
harcia el sector industrial se aobserva ern el heche de

oue el coeficiente de  industrializacidrn {100,

(10) BSe refiere a la relacidn del productce de la
industria manufacturera con respecto  al praducto
glabal uf=] 1z Bocnomia, trata de medir
comparativamente el grade de industrializacidm de

Bolivia conrn respectoe & alguncos paises similares gue

tiene =3 grada de industrializacidon 21 ABmerica
latira.
{(Ver  Prebish, RaGl " Problemas teédricos y prdcticos

agel crecimiento econdmico ern America Latina «  NNUU,

1958, pp 11-13).



desceprndid a 12%, mientras la tasa acumulativa del
praoducte ivdustrial mostrd uvna tasa wnegativa del
9.7%4; en tanta ern el pericda 1985 - 18988 gue
correspornde a la Ffase de aplicacidn de la Nueva
Pllitica Ecovidmica, la participacidn er: el
Fivianpiamiemto del sectar inmdustrial ftiende a
aumgntar oon respeecto al total de creditos ctorgados

porr la bamca comercial termigmdo uma tasa acumulativa

del 1

o

. 8%, siendo superior = perioda
Hipeprinflacionaric, de este modo sp comfirma ruestra
hipdtesis ecermiral asumida en el ecapituloa I del

presente trabajgo.

A este respecto se debe tomar en cuevita gue
la dismirnucion vy posterior aumente de Fimavciamiente
crediticio a partir de 1988 sobre tode esta
relaciograda en parte por la ivisuficiercia de demavda
oe racursos fimnavcigros por parte del sector

industrial.

Evi sintesis de acuerde al compoartamiento de
recurscs  carnal izados por la barnea comercial hacia el
sector  intdustrial (Verr grafico No.2.8) se llaga a la
crurper Tusiz dn cfes g el Financiamienlbo orediticiao
evidentemernlte mnoa ha tenide urn impacto sufFicienmte a

partir de 19739-1384 para promover gl desarrcellc
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industrial, Ffendmerc gque se welaciona con los
ivrstrumentcs de politica crediticia gue rnc fueron
del tode adecuados, ni  los recursocs orientados al
sector tuvieron (334 comportamienta regular ¥
ascenderntes al combrarico el finmanciamierntoc coe
cred:tos  ha teride uma evoelucion oiclica gue ivicidid
en el fiwmarnciamiernte de proyectos de inversionm en la
industria manufacturera, siernde asi gque a partir ce
la aplicaciorn de 1la Nueva Politica Econgmica el
Fimanciamiente diripida al secter indusitrial ha
crecida ewn Torma paulatinag s gue ocormiFirma la
hipttesis cenitral de gue el financiamiente guarcs

ecstrecha relacidnt con 81 PIE Industrial.

E., 3. E.FINANCIAMIENTD _DE__CREDITDS _GO7ORGADOS__POR_EL

BANCC_DEL._ESTADO.

El Bawmco del Estado oreado ern 1870 mediante
la Ley del Sistema Firnanciero Naciormal tiene unra
doble Fumcidén de conceder oreditos de caracter

cemercial y de Fomento a la actividad economica.

Dentra de este cormtextoe la emtidad estatal
ha canalizado eSS Fimarncieros al sector
induestrial tal caomo se observa en e} cuadro Ne. 2. &,

donde para el periodo 1970 — 1977 la participacidn



LUARRD Mo, 2.2

FINANCIAMIENTD CONCEDIDD POR £ BANCO DEL ESTADD

{EN BOLIVIANDS DE 1380

_ S=00R THER PORCENTAJE DE PROMEDID  HESTD DE TAGH POACENTAJE DE EREXEDND  TOTAL 7R5R FORCENTAIE

fNGS INDUSTRIAL ACUSHAATIVR AARTICIPRCION PORCENTAJE SECTORES ACLYULATIVA PARTICIZACION PORCENTAJE FLUNLLRYIVR -~

[13)] 1%} {A) (3 (#) {%) (BtH) {x} {%}
1970 1058 51.2 1016 58,0 068 160
1971 1114 50.5 113 £9.5 207 H
1972 1046 51,8 39z 4.5 2532 100
1513 594 24.0 188: 76.0 2475 100
1574 Tk Ph & 2243 15.6 2389 {4
1975 180 2h.5 2046t 73.5 &= 00
1975 1064 3.8 34.0 37.1 £0E4 i, 2 hb. O 62.9 3126 2.6 106
177 1379 6-17 35,0 16-77 2564 1017 £5. G -1 3946 70-77 160
1976 2084 50.5 2048 £3.5 #136 160
1919 2095 8,9 47.7 44,6 2293 {5, 8} w3 55,4 4288 {0, 21 100
1560 1780 77-80 - 45, 4 17-80 ¢ g4 17160 34.6 77-80 < 2921 1186 * 160
1581 1321 45,8 1666 55.8 2947 100
1982 1499 36,2 et b3.8 4117 (]
1383 150 34.4 2001 616 35} 100
1984 1116 1.9 4.0 46,6 1619 7.9 59.9 9. 4 2735 5.3 100
1485 1957 B0-85 38.5 A0-25 3132 Bo-85 61.5 8¢-D5  56BY 8085 160
1346 765 N MY 1174 Bl vl 1ot
bons 1o4G (1) 0.3 oh. 8 L4 g L4t $) 49, ¢ by, =AYy fsl HHT
E984 1213 A5-34 55.6 85-t8 97 A5-88 4%, 4 £5-88 2183 B5-ab 100

fUENTE: Boletines Estadisticos .06, {1970-1980}, Bolztin de Cuenias Macionales %o, 3
Elaboracion Propla
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del sector  ivdustrial enn el financiamiento otorgaco
por @l HRanco del Estado fue de un promedic oe 37.1%4
cori uwa tasa acumalativa de 3.8%43 mientras en el
pericdo 1977 - 1980 el pRSO relativo cler
participacidn del sector iwndustrial se evleva a un
promedics de 45% mostrande uma tasa acumulativa armual
der 8,9%., Los efectos de gstos recurscos orientados al
sector industrial se reflegarn e gl corecimiento del
producto industrial gue err w1l primer periodo
mencionado 1llegd  a ﬁﬂa tasa de crecimiente de 74
arual para luego descender a 1.4% en w1l segundoc
pericde; otro sfecto de esa movilizacidwn de recursoas
tambien se reflega al relacionar el valoyr agregada
del sector  industrial com respectc al  productc
glabal, gue o los das periocdes antes mencionados 21
cosficiente de industrializacidrn ha estade entre 147

y 154, respectivamente.

Al examinar el compartamiento de
Finaviciamiento otorgado por €1 Banco del Estade al
sector industrial se observa gue este disminuyd a
414 con respecto al total de ecreditoes otorgados por
dicha banmco a la actividad ecowdmica, en este mismho
pericde 1a tasa acumuwlativa escasamente 1legd a
1.9%; en tarmte en w1 pericdo de aplicacidn de la

Nueva Politica Ecorndmina el pese relative de

- G40



reEcursos captadas por el sector industrial es
similar al pericdo inicial de la ecrisis (1977 -
198G, adoptande gue el pereentale de participacion
gurarnte este pericodo oo relacidn al total glabal
desembalsada pon el sistema bamcaric liega a
reflejar el 54.8%, siende el mayor a partir de
1370-1388. El epaeeficiente de industrializacidn llepa
&1 104 del producto global. Asimismo el coeficiente
de imversidn sectorialill), descendid a 154 en el
pericada 1385 - I?BB. Igualmemte la tasa de
erecimiente del Progucto  industrial en la fase de
aplicarcidn de la NPE aumentd; mientras la ccupacidn
imdustrial dgualmemte se ha deteriorado de ura tasa
media de 5.3%4 pcorrespondiente al perdaoda 13977 — 13880

& 3% armal en el periedo 1985 - 13988, fendmenc gque

£11) El1 rpoeficiente de Irnversidorn desde el punto de
vigta macreepondmice es la relacitn del fluge de
inversiomes con respecte al producto glabal en una
economia determinada; se  trata de urma relaciorn del
Fluge de inmversion de la industria manufactwrera con
respecta al prodgucte de ia industria manmufacturera,
siende urn concepto medio de ur ahc determinado 6 &1
oe varicogs aftes en  promedic. (Ver " Conceptos vy
pefimiciones refererntes a la formacidn de capital.

Nacicoves Wnidas ,Nueva York 1363, pp. 9—-14).
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estd asociade al fuerte corecimiento de desocupaciodn
faoril, perc por encima del pericdc
hiperinflacionaria 1982-1985, consel idandose la
estabilidad y el finarnciamiente caralizada al secter

industrial.

En hase al comportamientoc de recurscs
aotorgadas por el Barnca del Estade al sgector
industrial (Ver graficao Neaa 2.3 se llega a 1=a

conclusidrr de gue a pesar de los mevntos ctorgados
gue los efeetos de gsos recursces en la esfera real
del sector industrial no se consideran del todo
Favorables. De esta marnera se confirma gue el
Fimanciamientao bancarioc ha sufrido fluctuvacionses gue
itmpidierorn promover gl desarraollo industrial; ni los
instrumerntos pspecifices disefados fueran
impactartes para promover urna politica de
Fimanciamierto oreciente gue hubiera permitido la
expansion de las diversas ramas industriales que

caonfarmarn el aparate preductivoe industrial.

2. 4. EINANCIAMIENTD OTORGBADD POR___LOS BEANCDS

et sl et e e o . et et i R e oy . e B st e e e e e . i A

—_— e e e R e — e

Los Hancos Especializados fundamenmtalmente
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realizam  operaciones activas de fomernto de acuerda =
sSu  organizacidn, estatute organice, reglamerntacicnes
pertinentes; estos barncos no estanm auterizadas Pars
efectuar operaciores de cardcter comercial, tampoco
realizan la ecaptacidn de depdsitoes del pablico. En
esta perspectiva 1a fuente de sus recursos =g apoya
&y la gernsraciin de recursos propiocs, administracion
te  recurscs  externos en calidad de fideicomisa y
raptacidn  del ahorra externe previa autorizacisen del

Supremnce gobliernc.

Les bancos especializadas sB hallan
conformados penr los  bamcos estatzales y  barnces
privados {comc sg pdede apreciar em el ane}s

No. I-A), encontréndose en ligquidacién:

cYHarneco de La Vivienda

d)Bamcao Latinecamericaric de Desarralleo.

En el cuadrao No. 2. 3., se Bpxpone e
compartaniente de recurseos otorgados por los bancos
especialirzades hacia las diversas ramas
industriales. Asi por egemplo, durante el pericdeo
1970 ~— 1377 1a participaciérm relativa del secter
industrial con respecta al tetal de credites

atorgados por 1S  barvcos especializades aleanzo er

- o L4}



LUADRN o, 2.3

FINARCIANIENTE CONCEDITD FOR LOS BANCOS ESPECIALIZANGS

e

(EN FOLIVIANGS DR 15000

SECTOR TREA EDRCENTAJE DE FRONEDIG  RESTO BE TABA PORTENTRIS OE PROMEDID  JOVAL TASA PBACENTATE

A5 INDLSTRUY. ACENMIAATIVA PMRRTICIARCION RORCENTAJE SECTORES ACUSARTIVA PARTICIBATION PORCENYAJE il ATIMA —

{A) (%) {4) {5) t4). ix) {G=3) {A) ()
1970 348 16.5 1763 85,3 201t 10
1597y WEd 15.3 1945 84,7 2303 1kt
1572 523 15,6 Zikl 80.4 2atl 160
1573 257 11,1 2387 45,9 2bh5 100
1314 294 10,3 365 8%.7 205 e
1575 378 15,4 #9547 g0. 6 3325 104
1976 45 1.4 11,6 13.6 567 11,58 A5.4 B5.4 3943 0.5 0
1 g15 16~ 5.2 077 3713 017 8.8 10-77 4348 087 HCH
1578 Tz 6.9 J50% A3.1 4724 00
1979 639 (G, 7) 15.9 15.9 3700 ie. 1) 84,3 5. 1 4399 (L9 i0h
1960 363 ¢ 718G - 13,7 - J7-p0 . 3535 77-580 - 86.3 = 71-80 - w02 - 77480 100~
98y 520 15,9 Ja3e 06,1 375 10
1985 8RO 17.5 414% 42. 5 5026 100
1943 736 20,8 2679 7%.2 3630 100
1384 §63 16.3 20, 4 18.2 3453 2.8 719.6 8.8 4336 5.1 100
1985 1158 80~45 &1 a0-85 5073 80-85 77.3 8085 5271 B0-85 100
1586 454 6.7 2437 43.3 2951 166
1987 450 127. 81 (K] {ba t 2984 (7. 4) B6.9 83.9 3438 {10, 9} 100
1948 450 &-B8 121 B340 340 &3-88 YR a5-88 3736 B5-0A 100

FUENTE: Belegives Estadisticos B.C. 0, (1976-19307, Boleiin e Cuentas Nacicnales #o 3
Elaboracion Proota
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promedic a 14%, con ura tasa acumulativa de 7. 4%
arnual ; mientras en el pericda 1377 - 18980 1la
participacibdn del sector industrial en el
Financiamientca fue en promedic de 15%. Bin embargo
=31} tasa acumulativa caydé a (0.7#); para luego
recuperarse nuevamente en el periode 1380 - 1985
donde e1 pesc relativo de participacisn del secter
ingustrial ecen respecte al total de Forcos ctorgados
por las barncos especializados llegs al  18.84%,
alcanzanda su  tasa ﬁedia de crecimiente al 15. 3%,
Fasteriormente como resultante de 1a restriccidn
abservada en 1a aoferta menetaria ¥y err el
cbergamiente de credites bancarios al secter privado
de la economia, el Fflujoe de recurses tiende a
dismirmair, situaciorn que estd relaciornada cor las

medidas adoptadas.

Derntrao de este corntexto de campartamienbc
de un mercado finarciera racionada, el wivel del
credito oteorgade al sector industrial disminuyéd a
16.1#4 wromn respecto 2) total de creditos cermcedidos
por la banca especializada, mostrandc un promedio
SUREricor oo relacidn a 1370 hasta 13200, Estas
caracteristicas reinantes en 21 comportamiente de
fFirmanciamienta cotargada por los barncos

especializados conmstituye una prueba contundernte de

- 46



que 1a poalitira de financiamiento bancaricea ha
promovido el desarrollo imdustrial (Ver grafico
No. 2. 4), ya due & partir de los ahos achernta el
mercada financiero damest i co ha sufrido ure
raciconamiento de rcapital, fendmerna que ha estado
vinculado a elevadas tasa de imteres, ya gque ern el
pericedoc 1987 -~ 1288 la tasa real activa llegs enm
pramedio a SEX  aruwal para el ebterpamiento de
crediteos ern moreda raciornal, 16 gue estabilizd ssas
fluctuaciones propehdienda & crecer diche
financiamiento dirigide a los proyectos de inversion
entre les sectores productives de la econcmia,

especialmernte ern &1 sector industrial.

Ern base a los elementos cuantitatives y
argumentas explicatives mencicnmados antericrmentes se
llega a la cornclusidrn de que el finmanciamiernte de
recursos  financieroes orientades al seoctor industrial
cbservamos qu2 guarda estrecha relacion con el PIE
Irdustrial para promover 21 desarralle industrial de

pste sector.

De este modor =51 bien el ritme de
capitalizaridn ern el sector industrial, asi come 1
coeficiente de irnversion sectorial rno  fueronm del

tode fFfavorables para incidir de un modo determinante

ww &7
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ern 2l desarrclleo imdustrial de Bolivia, se comfirma
nuevamente la hipdtesis ern el serntida de gue 1a
intermediacidrn fimamciera por la barnca tradiciomal
ha tenide efectos gcondmicoes gue hubiese mostrade 13
rapacidad productiva del sector irddustrial; ya gue a
partir de 1381 hasta 1985 cayd bruscamente para
luenco estabilizarse; y por el contraric este sector
ha mostrada uwun crecimiento regular en 21 progucto

industrial.

La rcanalizacidn dg recursos firmancieros por
parte del Rance del Estade vy Rancos de Fomenmto de
hecha muestran dos aspectos cor respectoe a la barca
comercial. Ew efecte, en la primera fase del
Timanciamiente hacia la industria enm el pericdc
1970-1980 el comportamiento de wcanalirzacidrm de
recursos Tinancigros del sector estatal es similar
al Financiamienta taotal para el desarrol lo
irdustrial Y recursos carnalizados por la  barnca
comercial. 8in embargo, a partir de los aMos ochernta
harvia adelante el comportamierto de movilizacidrn de
PECUrSGS fFimancieras por parte de instituciornes
financieras estatales som diferentes con respecto a

la barnca comercial privada, esta diferenciacidn
vachi o ©ery 21 hecho de que las instrbtuciones

Tirangieras estatales por presiones politicas Y por

- G5



acciomes directas del gobiernce ham  aumentado Ia
canalizacidn de recursos Tirmancisraos durante las
periocdos de altas tasas de inflacidon gque como han
sida las afbos 1983, 1984 y 1985 {(Ver ograficos Nos.
2.3 y 2.4); ecuandce enn realidad emn escs afios el
desembclsce de credite externe descendid y obro tarto
ha ocurride con la demanda de oreditos del sector
privado; cemirariamente, ey las imstitucicnes
Firmancieras estatales se ha wotado una demanda mayor
de Fluge de ereditos,; sigriTicanda urna sxpansion
meretaria, algura de sus EXPPEBiGﬂES sustantivas se
chservaror em altas tasas de irteres de inflaciorn en
el triermie 19832-1985, estas y obtras scmr 1as razones
per  gque exister: diferemtes comportamientos er 1os

e

graficos  Nos. 2.3 ¥y 2.4 can respecta & los graficos

L

Nos. 2.1 y &

[

.5. ANOLISIS _DE_ RELACIONES _MAGCROSECTORIALES EN_EL

DESRRROLLEO_INDUSTRIAL.

Al arnalizar las principales variables en lIa
esfera real del sector industrial se observa Que €
gran parte de esas variables existe un procese de
estabirlidad entre las cuales debe destacarse gl

comportamniernte del walor agregado del sector, £1

- =00



coeficiernte de drdustrializacidrs . Asi por egemplo
err el perdicda 1870-1977 gue corresponde al pericdo
de estabilidad ecordmica el coeficiente de
ingdustrializacion 1legd a1 144, para lurgo elevarse
Iigeraﬁente al 154 en la fase inicial de la orisis
1977 ~18980; mierntras en en el pericdo 1980 - 1385
que corresponde al periodo de la orisis e
hiperinflacion el coeficiente de indusirializacion
cayt al 124 para luege descender durante las
gesticnes 1985 -1988, donde el coeficiente llega al
104 pere en procese de orecimiente. Igualmente el
coeficiente de dinversidrn (Ver grafice Na.2.35) ha
tenida un comportamniento simalar, as decir

declivante durante 2] pericde 1970-1988 (cuadrad. 4)

Ev el grafico No.2.6, se cbserva 21 proceso
sufrida peor el Producte Internc Bruto Industrial a
lae largo del Perigda 1370 -1988;5 lusnga, ern el cuadro
N =y sg exporme las  tasas acumulativas de las
principales variahles nue SOt irherentes al
desarralle  industrial, donde la tasa del crecimiento
del producte  imdustrial  en el pericdo 1570 - 1977
11egd al 7h arual. Este comportamiento
posteriormente tiende a debilitarse mostrandce en el
oericdce 1880 = 1985 uma tasa repativa de 104; en

tanta que en el pericda 1985 — 1988 el praducta



uenp'euowIBq BIN3TREUDY
g0y 53TEBUDTOEBN SBjuan] UF3aTODE :3IN3N4

ey
TR 28 PR L O OED 20 B 3 BA O P2OAL 22 2 &L O BL g4 L4 0
ISR AP FURNY S NN B | ! _ _ ! b ] [ D | L b ]
| B
0
\ |
Y ! S
X ¢
5 axmx. _ ,,,.m_.s
A fm_..,, ....m_\ ~a
N .
bl ™
5,
Sy |

o . Jiﬁmhm:QzH H0L335 ) _
NOISHIANT 30 FINFHONSFOC

g2 aN DOIdvHD

- -52



EUADRD No. 2.4

RELACTONES MACAGSEETORIALES

Plg CUEFICIENTE DE (CUPACION  SALARIO  COEFICIENTE PRODUCTIVEDAD OFL
ANDS  INDUSTRIAL INDUSTRIALIZACION ENOUSTRIAL REAL DE TRAGAID DEL
INDUSTRIAL ENVERSIGN  SECTOR INDUSTAIAL
{EN Bs.198() {£} (PERSONAS) {EN Bs,1980) ¥) (£ Bs. 1380)
1970 10703 13 105297 S0b4 10.8 101741
1971 11096 13 108240 a741 10,7 302313
1972 11954 13 118370 5797 9.4 106547
1973 1593 13 107 6217 34.8 107356
1974 15017 14 121758 S012 1.9 1151285
1973 14873 14 1&8680 4854 26.b 117450
1976 16112 14 156863 9160 &i.e 103108
1977 17231 15 160602 Jb32 él.2 167357
1978 18801 15 16152 ab0E 18.8 113637
1379 18378 15 176748 a780 1.7 107336
1980 197 15 172118 218 15,3 101480
138) 16351 13 168454 463 18.5 98430
198¢ 154331 1e 155509 3380 20,7 93447
1983 138h3 12 10236 3634 1.9 92575
1984 1985 1 - 149275 71 1.3 79886
1985 10813 1 137303 3eab 19.0 78767
1386 11038 10 152103 3830 13.8 77676
1987 11423 ¢ 145572 £980 13.7 78469
1988 11942 1! 149850 3025 13.32 79593

FLEKIE: Mimisterio oel lrabajoe y Desarrollo Laboral .y b, CLE. (19/0-1900)
£labpracion Propra
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DESCRIPCION 1970-1977 1977-1360
COEFICIENTE DE INDUSTRIALIZACION 14.0 15. ¢
COEFICIENTE DE INVERSION 16.6 18.2

1980-1985 1985-1968
2.0 10.0
19.0 15. 0

FUENTE: Ministeria del Trabajo y Desarrollo haboral v B.C.B. (1970-1988)

Elaboracion Prapia
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industrial recupera lentamente sin poder alcanzar 1a
tasa mas slts gque ha tenide 21 secter en la Fase de
1z estabilidad econdmica (1970-1977). Existen des
hechas centrales: el PIR Industrial cae a partir de
1873 hasta 1985, vy s=segurndc el credite al sector
industrial (real) cae a partir de 1980 de manera
Fluctuante hasta 1986, dode empieza nuevamente a
Crecer. Asimisma el compovrtamiente del salarie
media  real (Ver grafice Noa.2.7) y 1la productividad
media de trabajo en 21 sector industrial durante el
periade en andlisis ha sido desfavorable excepte el
pericde 1970 -~ 1977. A este respectoa es de destacar
que  la Nueva Pelitica Ecorndmica de hecho adeptd una
pelitica de represidn salarial, fendmeno gque afectd
el comportamienta del salarioc nmnominal come  del

salario real logrando su relativa estabilidad.

Este hecho incidid para que los niveles de
irrgresc persanal afectadeas durante 1 orocesa

inflacionario, recuperen su poder (Yer cuadra No. 2. 8)

El camportamientea del salarie real en
gereral en la econcmia boliviarma y en particular el
salaria real en el sector industrial durarte el
perdiodo 1970 - 1882 ha tenido ura evolucitdn

Fluctuante rcon tendencia declinante desde 1875 hasta

-. 56
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— e e A e e R P e e T TR AL ek e o T i el ey e - — -

DESCRIPCION 1970--13277 1977-1980 1980-198% 13985-1594883
PIE INDUSTRIAL 7.0 1.4 (9.7 3.9
CCUPACTON INDUSTRIAL 6.3 2.3 (2.5 3.0
SALARIOD RERAL EN LA INDUSTRIA 1.5 {(2.7) (a_ ) (2. &)
PRODUCTIVIDAD DEL SEETOR INDUSTRIAL 0.3 (1.9 (6. 3) 0. 4

FUENTE: Mimisteriao del Trabajo y Desarrolla Laboral y B.C,D. (1970-1988)
Elaboracion Propia
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el afhc 1282, A partir del Gltime afhc se modifica la
pelitica salarial mediante el Decreto Supreme 19263
de ricoviembre ce 198z, donde se establece el
imcremente salarial y tambien adopta el salaric
mivimoe wacional de B.490 pesos bolivianos mensual
ajustavle de acuerdce a la variacidnm del Indice de
Precias al Consumidor. Por otra parte el 15 de marzo
de 13983 mediante Decretc Supremo 13462 se establece
la aplicacitn de escala mévil de salarios, tomando
ernn cuenta el salariﬁ mivime establecido en el D.S.
1326335 tomandae ew cuenta para ir al ajuste salarial

1la evolucidn del IPLC al consumidor-(12).

Es de hacer wotar gque la politica salarial
tal (uded i lal sE muestra £17 el grafice No.2.7
correspondiente a les afos 1983 y 1984 wo ha tenido
urra  ecorrelaciorn comvergente con @ comportamiento
d@i preductce glabal y ha estadoe alejade de l1a
evclucidn de la productividad media del trabajo.
EZsgta politica de asimeorornia entre la evalucidw de la
praguctividad media del trabajo y el salario real ha

dade lugar a gque el comportamiernto del salaric medic

(12) PArrien, Semia " La poelitica econmdwmica como

metedo para enfremtar la crisis Y Tesis de grado

U.C.R. ; 1987, pp. 37—46.



real haya estade por encima del orecimienta
eoarndmiocd durarnte 1 bienio 1983 - 1989 tal como se

cahserva en 2l cuadro No.2.7 de la Tesis.

En base a los elementos cuartitativaes
expuestos anteriormente se llega a la conclusidrn de
oue el Financiamiente ctorgada por 21 sector
baricarica a la industria nacional fue satisfactoric.
De este wmode se confirma la hipftesis pentral en el
sentido Que Ia intermediacidn barcaria y el
Tinanciamierntc al sector iNQustrial guardar estrecha
realacidn comr el PIR  Industyial para promover el
desarralle  industrial, a ella se suma la adopeidn de
paliticas especificas diripgidas al sector ingdustrial
oue fueroery egtinulantes comoe las tasas activas
reales positivas gque a pesar de encarecer el coste
de finangiamiento y las garantias bancarias que de
necha  son casi prohibitivas para los inversienistas,
52 salid adelante con los fimanciamientos. Ademds de
las problemas que 52  acabarn de merciomar la
intermediacidrn bancaria ha tenido preferencia de
caonceder oreditaes de corto plare a 90 dias, creditos
nue han estado relacionades corn la actividad
comercial Y fimanciera gue de ningurnad manera
sigrifica aporte a la fFormacidn de capitales del

sector.

.o BO



Cuadro Np.2.7

Balario medio
Industrial

{ En Bolivianps de 1980)
Afp Salarioc Reel

1970 5064
1974 5741
1972 5797
1973 6217
1974 5012
1975 4854
1976 5760
1977 5632
1978 5602
1979 5780
1980 5182
1981 4651
1982 3380
1983 3634
1984 3510
1985 3256
1986 3830
1987 2980
1988 3025

Fuente; Holetin Cuentas Na-
cionales ND,3

Min. del Trabajo
- .61
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. 5. ANAL ISIS  DE.__COMPORTAMIENTO__DE__LINEAS DE

REFINANCIAMIENTO _QUE _ADMINISTRA EL BANCO CENTRAL DE

EOLIVIA.

Las forndos de refinanciamisrnto fueror
creados a partir de los afos setenta com el fin de
fomertar el desarrcilo productivo de la econcmia,
apayaridc fundamentalmernte 2 los sectores
agropecuarics e industyia maviufacturera. La
agbtencidrn de esgs recurses se ham lIievado a cabo
mediante acuerdos entre el gobierne boaliviana y los

organismos de Fimanciamiento intermnacicnmal.

Evy efecte las lineas de credito
refinarnciadas de hecheo cuerrtarn corm Ul progyramna
acordade ertre las partes contratantes de los

fondaos, cuya administracidrn y sjecucidn s2 encuentra

a cargo del Banco Central de Bolivia{l3).

Los plazes de ameritizacidn de los forndos de
refinanciamiente tarnto de intereses como de capital
estarn  estahlecidos en las claldsulas del contrato,

con 21 fim de Ffavorecer las requerimiermtes ¥

(13) Reglamento ae Programas te Lirneas e

Refinarciamierrto y Disposiciones Anexas, BCR, 1384.
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coadyuvar a cumplir el programa acordada entre las

partes contratbtantes.

Pe igual marera los desembalsos y 1a manseda
er fue =Y efect uer: laos mismos, s hallan
condicionadas de arcuerdo al contrato firmadoe entre
el acreedor y el arganisma ejgecutor (Banco Certral

de BRolivig).

La utilizacidn en si de los recursacs
provenientes del convenic deberan servir para los
fines previstas; laes cuales son egecutados por
irntermedio del Ranco Central, a traves de las
Instituciones de Credito Intermediarias (ICIs. )3 las
cuales desembalsan los recursos a terceras personas,
dercmirnadas subprestatarios, siends estas personas

Juridicas y naturales.
El Institute Emisar se furmdamenta en las
disposiciones legales relativas a las Lirneas de

Refimnanciamienta{i4) .,

Es de wvital importarncia gue sSe realicern

(14) Disposicicnes Legales relativas a las Lineas de

Refinavciamienta. Departamento Desarralla, R.C. B.



supervisiones y seguimnierntces de los desembolscs por

parte de las autoridades pertinentes(15).

La cdemarnda de los recursos estd sujeta a
orevice estudio de mercada y evaluacidn de proyectas
para asi poder contar com Ul respaldo iecrico gue

asegure su retorno y rentabilidad (16).

El Fimariamienta de (F1LY proyecto,

basicamernte comprernde:

a)JEapital de UOperaciones.
b)Capital de Inversiomes.
e=)bLa ICI.

d)Destine del Credito.

e)Monte a desembolsarse.

Emtre las principales trabas por- las que
confrantan lag demandantes de creditos

refinanciadas, paradojicamente se puedern resumir de

(135) Marual de Funciomes para Inspectores de 1a
Divisiodn de Figscalizacidn, E.C.E.
t156) Budia para el rcalcula de 1a Rentabilidad

Ecordmica de un Prayecto, EBE.EC.E.
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manera geveral, en cinco gramdges areas{(i7):

al)Problemas de Organizacidn

b) Prablemas de Persormal

©) Prablemas de InTormnacidn

td) Prablemas ern las Creditos Reflinanciados

) Prochlemas con garantias.

Debide a los problemas mencionados en el
parrafo anterior, existen proyectos industriales en
statu quo, con la opocidn ge ser revisados, Benerando
LA demarnda insatisfecha, lao gue praduce una

retardacidn en el proceso de veactivacion.

Las tasas de iwteres refinanciadas, se
ermcuentran casi siempre por debaja de las tasas
activas de mercadao, pcor lo gue una tasa de interes
baga se constituye e urr  irncentivae para  la
inversidn, Favoreciendo la formacidn de capitales,; vy
a la vez incide en la reduccidn de la elevada tasa
de desempleo, con la gue se soluciorna ern parte este

gran problema social.

(17) Merdez Armande, 1988, "Credite Refinanciado”,

Necesidad de uma Mueva Politica Cretgiticia“,Rlba.



Hemeas dicho gue el costo de intermediacidn
@s alte y el spread que tiemen los barnces pn la
canalizacidn del oredite refinanciada &5 bajo en
velacitn a diche costo. Este sole hecho indica gue
el barnce porle permeral rmoe realiza supervisidn del
credito refinanciada, debida a que estaria

aumerntando sus costos (18) .

l.a falta dep supervisidn y seguimiento de
los creditos podrian determiviar uwrma serig de

plementas gue permitan 2l desvio de estos recursos.

De la misma forma, refiriendorncs a8 1la tasa
de iwmteres refimanciada, podriamos decir gue:®” esta
tasa subsidiads ha cocasiomado gue exista  una
sospecha pgeneralizada sobre 1 posible desvio de
recurscs hacia actividades wno propramadas en vista

de la fumpgibilidad del creditc (13).

Debenres hacer notar qgque Bl posible desvie

de rECQUINSOS hacia ctras actividades, hubiese

{18) Merndez Armarnde, 1988, "Credito Refimanciadao,
Necesidad de uma Nueva Politica Crediticia“,Alba.
(19) Mercado Roanald, "El @8istema Rancaric y el

procesc de Reactivacidn Econdmica ernr Boaliviad.

-. 66



tmfluide drasticamente en la fase de 1a @orisis
ecandmica 2 hiperinflacidén donde la importancia
relativa del sector solamernte lleps al 15.6%

respecto 21 total de creditos octorgados.

Pestertormente este indicador a partir de
la gestidnm 13BS en adelarnmte, muestra urna disminucidn
217 la participacidon del} sector irgustrial
representanda sclamente el 12% con respecto al total
de coreditos refinarnciados cotorgados a la actividad
ecornomica.  Este comportamiento se ve afectado en
Fforma paralela poe una disminucion en las tasas
acumulativas durante el pericdo amalizado, ya gue en
el pericde 18970 — 1577 tuvo uria tasa acumulativa deil
384 para  luego descender scalamente al 7.4%2 en el
pericda 1980 — 1985, esta situacidwn decliramte no se
mantiere durarmte el pericdo antericrmente citado ya
que covr la aplicaciliern de la NPE (198BS ~ 1988) la
tasa acumulativa sube a 7.5%. R este respecto es de
destacar gque la tasa de interes de los fondos
vefinanciados durante el perdicdeo 19720 — 1977 ha
gstado por debajo de la tasa de interes activa de
caracter comercial. Las tasas de iwnteres de los
fordos refimamciados evoluciond desde 10.3X en 1970
a 14.54 en 1988, a pesar de esta tasa de fomente la

canalizacidrn de esos fondos ha sido ineficaz para
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Py oGy e el desarral lo industrial debido
primcipalmente a la lentitud ¥ deficiencias
admimistrativas aobservadas en el maneje de los
Tondos de refinanciamniento en el Barnco Central de
Rolivia como en el sistema bancaric. (Ver cuadros

Nes. 2.8 y 2.9,

5i se examima el Anexc N VII, comparande
corn el cuadra No. 2.8 de 1la tesis respecta al
coampesh amiento de laos oreditos refimaneiados
carmalizados al sector indus?rial se observa gue los
cambies mas importarntes del cuadre Ne.2.8 de 1a
presente tesis se da de marnera rotable a partir de
1382 hasta 1988 cor excepritn de las afos 1987 Y
1988 donde la participacidw del sector imdustrial
tiernde a HIE JOFara Esta declinacidn se haece
canvergente con el desrensa de los desembolsos de
los recursos extermas a Holivia al cagr
drasticamente ern 21 cuatriernic 1982 - 1985, habiendo
cbhternide Eolivia el monte mas bajo de desembalsas ers
21 ade 1985 recon aperas 109 millornes de délares tal
cama  se muestra e el Anexo Ne.VII. En efecto, la
geclinmaci o de caralizacidn de fordos ae
refimanciamientao al sector industrial se hace
convergente oo =1 descense de desembolscas de log

recurses externcs a Bolivia, a ellc se suma gue

-« B8



CLADRG wo, 2.8

P ]

LINERS 0S CAENITO REFINANCIAOAS

REFINAKCIANIENTD PROCENTRJE DE TASA AEFINANCIAMIENTD  TASA EORLERTRIE

ANOS  INQUSTRIAL  PARYICIPACION aCuMuLATIVA T0TAL AU RTIVA ——mmeee—
(Er Bs. de 1980} (%) (¢3] {Ex Rs, de 13800 (%} 1%
1970 33 5.0 1050 160
1974 73 7.3 1362 10
1872 413 20.0 2087 iCh
1973 400 1.4 3214 100
1574 £75 220 3065 100
1975 550 21.0 2642 100
1576 443 20,0 36,1 2345 i3 100
1977 453 2B 70-77 2085 T0-77 100
1978 436 23.0 1852 100
1973 568 21,0 (1.9} 25 {L.&) 100
1980 433 22.0 7700 1568 77-80 100
1985 554 15.0 3778 100
194z 370 7.5 4505 100
1983 583 14,4 4059 160
1984 238 5.0 7.4 4842 17.3 100
1385 £19 14,0 Bp-85 h412 80-45 100
1986 305 6.0 5024 100
1987 1334 10. 4 .8 7238 enT 00
1988 77 B. 4 A5-BA 919 85-88 100

FUENTE: Boleiires Estadistices B.C.B
giaboracion Progia



EUADRO Neo. &.9

TASAS DE INMTERES PARA

CREDITOS REFINANCIADOS DEL

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

(En M/N)
TASA
INTERES
ANDS CREDITOS
REFINANCIADOS
{%)
1970 10,5
1371 10. 5
1972 12.0
1973 18, ¢
1974 12.0
1875 12.0
1976 12.
1977 1&.0
1978 12. 0
1879 12.0
1980 12. 0
1981 1640
1982 5.0
1983 S55%. O
1984 110.0
1985 18, 0
1386 13.0
1987 13.0
1988 14.0

FUENTE: B&letirne Estadistico No. #63 H.C. B.
Elaboracion Propia



durante ese pericde en Bolivia ba existide sltas
tasas de inflacidrm, situacion gque ha provocada 21
deswvic de algurias lireas de esos coreditesa =
sectores diferentes & los Que criginalmente estaban
programades coma  indica Armande Mendez, en su libro

Credita Refinarnciado, pp 46 — 48,

& 7. { IPUIDEZ _TOTAL__Y_ _FINANDIAMIENTO AL _SECTOR

INDUSTRIAL.
La liguidez total expresada  poor ME; buvao
urma tasa cde crecimiento de 7.7% durante el pericdea

A970 —~ 18977 {(Ver cuadro Ne.2.10).

Este comportamiento postericrmente tiende a
declirarse; mostrandoe uma tasa negativa de 0. 24 en
el periado 1977 - 1980, g gQue implica una
disminucion de liguides en ese lapse de tiempa donde

ya se vislumbraban expectativas inflaciormarias.

Cuande rnoas  vimos sumergideos ern el proceso
hiperinflacioenaria gue vivio rnuestro pais a partir
de 1968 - 1984 donde se pudo apreciar un irncremnento
e esta variable menetaria del ordern de 400034, vemnos
que la participacidnm del sector industyrial btambien

tuvaincrementos muy rnotoricos en terminos nominales,
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CUADRO N& 2.10

LIGUEIDEZ TOFAL

A — A ik Rk ek

ek i e T A bk VY e S AR Rk e 2 W A Sk ke P A i ke s e B ke Bk TS e e e TR Rt Sk

RNOS Irhe THSS
ACLMILAT 1V

CEN Bs, ne 1980) (A}

1970 13801

A7 15131

187 17150

- I80.3

1974 1396

Y75 14927

1376 1668 7.7

1OTT e todard TO-77

1278 & 194as

1972 EEQT7H (0. 2)

1280 S30SE 7780

1581 23427

198% S297Y

1983 19986

1384 SOS07 (10.8)

L9585 e & R 80~-85

MRST=T R dTC]

1387 2655 10.5

1988 17372 85--86

T L ek L ik et T ek S R sy e A Ak Y AR et Rk e L Bk ke it Bk o G ke e

FLEnTEr EBolevin Estadistioo Nee 6L 0y
SEtsusticas Moretarias y ~lhancieras
so,oox. BLCOR,

S BALPSCAE 1O Jrmpla

--7D



mostrarnda ure parncrama ficticic de la rea’lidad
erovidmica y de este sector en particular, lo que no
courre s5i nos remitimos a um analisis realy donde M
sufrid ura covtracecidn, abterniendose uwma tasa
acumulativa wegativa de 16,84 durante el periocdo
1980 — 1985, mastrandowmos de la misma Forma um
sectar industrial oot uma  basa de  orecimievto

negativa del PIE de 1Q%.

Para dar mayor comsistercia al presente
estudic que wos ocupa la liguidez total vy el
Fimanciamienta al sector industrial, nos remiftiremos
a awalizar primeramernte la compasicidn ern aterminos
mongetarios de la liguidez total, la misma que

camprende {20):

ME=M1+A
donde M&: liguidez ftotal
Mi: media circulante

R cuasi dimeroc

Vale la pera hacer nctar que M1 esta

{ain Estadisticas Monetarias vy Firancieras, 1985,

E.C. R,

.H?i



confarmada  por dos variables movietarias: Billetes y
Momedas ey poder del Pablico () y Depdsitas en

Cuernita Corriente (d).

La relacidrn gue nazs interesa esta Foermada
per  la liguidez total y €1 Financiamiento del sectar
ividustirial, para la gcual se debe hacer hincapie en
que unag deg las determinantes monetarios desagregados
de PR, constituye el financiamiernto al sector
privatc, el gque a su vez Fforma parte de los factores

de expansidn del dinero en rnuestra econamia.

El Finmanciamienta industrial es parte
canmstitutiva del credite al sector privada, donde
dich& financiamierntce a partir de 1285 hasta 1988,
tuve una mayor participacidén a lo laroo de estos
tltimes tres ados con relacidr al periedo 1970 —
1977 ya que rebajd de 328.7% a 27.8% donde su tasa
acurmulativa Fue del 7.7%4 y durante la fase de 1a
aplicaciorn de la Nueva Politica Econdmica fue del
1G.3%4  (Wer grafica No2.8), la que denota que este
sector aumentd su participacidrn del oreditoc total

ctorgado al! sector privadao.

51 ros remitimaos a adatos histdricaos,

VErEmMas que en la decada pasada y durante la

- 7
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inflacidn que a travesd el pais, la participacidn
del sector industrial se mantuvo por encima del 304,
marntenienda ura  activa participacidn dentro  del

contexto ecorndmical(Zil).

{Z1) Estadisticas Monetarias y Fimancieras,; 1987.

e



CAPITULO_IXIX

DEMOSTYRACION DE LA HIPOTESIS Y _FINANCIAMIENTO

BEANCARIO___EN__EL__MARCO__DEL__SECTOR__INDUSTRIAL _EN

EOLIVIA.

De la interrelaridrn del marco tedrico del
capitule I relative al planteamientoe gereral y al
anixlisis cuantitative, cualitative expuesto ernr los
capitulos 11 scbhre el Ffinanciamiento bancaria en el
marco del sector industrial, de hecho derivar dos
escelarios fundamentales de imvestipacidn en el

presente trabajo.

Ern el primer blogue se desarrolla palitiras
tratande de configurar un escenaric de los problemas
mas scobresalientes Que s han  detertado en los
capitulos II ., en base al cual se efectian las
pruebas de hipdtwsis, puntualizandoase aquellaos
prablemas existentes e el plame de la politica de
fimancianiento banmcaric ocrientade hacia @l sector
industrial, £s decir, se trata de moestrar los
efertos gque dieron ocrigen el Flujo de recursos sobre
el comportamiento de la industria manufacturera en
Bolivia, hacienda wuna expliracidn scbre los diversaos

instrunentos  que  fueron implementados para promaver
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el desarrallc industrial,; especificarndoe el mento de
recursos destinadeos & diversas ramas ingustriaies.
Err este sentide, tiene importancia el diagrdstice
efectuadeo sabre el Fimanciamientao crediticio
barcarice orientadc hacia 21 secter industrial. A
este respecto debe destacarse a pesar del monte de
recursos gdiripides hacia el sector industrial,;
resulta difiecil econstatar los efectos econdmicos
especialmernte er termines de irnversidn, absorcidrn de
la manco de obra, incremewnto de la proguctividad de

trabajo y gerneracidén de excedentes econdmicos.

En el segundo blogue me propongo demoastrar
que el Financiamientea pramueyve el desarrallea
ingustrial en HRelivia, planteanda para ello tres
modelos ecornometricos: E£1 primers referido a 1a
funcidrn de produccidn  industrial; E1 segundo es um
medel e econcometyrioo de la funcidn de ia
productividad industrial y el terecera uma funecidn de
Finamciamiento para el secter industrial. Estos
medelas  estédm orientados a reforzar inicialmente las
pruebas de las hipédtesis y em segundo lugar trata de
mostrar 1a pergpectiva que tienme la inmdustria
marnufacturera para lograr ur desarroello dindmico y
sosternide. A continuacidorn sSe expone las diversas

SECCices que conMprende el primer blaegue del
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Diagméstica vy prueba de la hipdtesis.

PRIMER BLORUE

DIAGNOSTICO Y PRUEERA_DE HIPOTESIS

3. 1. LA INSUFICIENCIA _DE__DEMANDA__DE _CREDITDS

BEANCARIDS ORIENTADOS HACIA EL_SECTOR _INDUSTRIAL.

A1 analizar el comportamiento del credito
corcedida  tamtoc por la barmca comercial privada como
por los barcos especializados y el Banco del Estado,
se llegpa a la conclusidn de que FBolivia ha sufrido
ur racionamienta de racursas er 2l mercado
Financiero domestice desde los ahos 198C hacia
adelante. Este racionamiento de capital diripido al
sector industrial se ha viste afectada err mayor
proporeién en relacidn a los demas sectores,; cicho
raciemamiento se mawmifesto er la restriccidn
crediticia del sector barcaria para pramover ¥y
fimarnciar los nuevos prayectos industriales en 1a
ecancomia boliviama. E1 prablema del racionamiento de
recursos al misma +Siempa ha estado asociade a dos
imstrumerntos de paolitica monetaria oque no fuerow
favarables para movilizar los recursos financieros
crientadaos a las inversiormes praductivas. Estos
instrumentes de politicas especificas se relacionan
conn altas btasas de interes para colocacidn de Tondos

fimarnciercs. Asi por esgemplo, l1as tasas de interes
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real activa para el pericda 1982 —~ 1985 fuerorn tasas
que estuvieroipor encima de la rentabilidad esperada
de proyectos de irnversidn enm el sector industrials
otro instrumente de cardacter moretaric que afects el
fluje de recurscs se relaciona con la elevacidm de
la tasa ae Evicaje Legal que restringidc  la
gdisponibilidad de fondos para el financiamiento de
prayectas de inversidm y por Ultimo debe mencicrarse
las dificultades observadas ern la intermediacidn de
todo el sistema banmcarico debido principalmente a
falta de reglamentacirones y éxaperadas parawmtias gue
sigrnificaran para la abterncidn de creditos
bancarios.Este dltime ha sido el factor determiwvante
err la insuficiermcia de la demanda de creditos por

parte age los inversiomistas en el mercado domestiod.

[

-2, LA __PREFEREMEIA DE_CREDITOS DE_CORTD PLAZO EN

EL__SISTEMA BANCARIO COMERCIAL Y LA _INSUFICIENCIA _DEL

DESARROLLO INDUSTRIAL.

De acuesrde al] @iapndstice vy los argumentas

expuestos en el capitulo II, se verifica gue el

sistema barncaric ha estado mas interesada en
realizar aperaciores activas de cortor plazo
relaciomado cor el ecomercic y las coperacicones

fimancieras. Esta situacidn ireinante ha restado el
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Flujo de recurscs para  fFimarnciar las imversiones
praductivas en el sector industrial, ferndmernc gue al
mismco tiempo ha estadoe acompaiado com la aplicacidn
de inmstrumentos wmoretaricos y financieros gque no
fuerorn favorables para promover el financiamients de

nueves proyectos industriales.

Vinculado & ese problema ha sido posible
percibir la persistencia de falta de credibilidad de
parte de les agentes econdmicos para reactivar el
desarraelle  industrial en Bolaivia, esto sigrifica gue
el sector industrial no ha reaceiomado rapidamente
frente a la estabilicad mometaria y fimanciera

ocurrida desde agosto de 138% hacia adelante.

Evi base a estos antecedentes de cardcter
cualitative ¥ cuantitative se econfirma rnuestra
hipdtesis en el sentidao de gque l1a palitica de
Fivanciamienta bancario se halla estrechamente
vinculado al pPign para gromcever el desarrello

industrial.

Asimismo el sistema barncaric durarnte el
perioda de arndlisis del presente estudic ha terado
mayor prefererncia en conceder creditos a corto plazo

corn lac que apreciames una recupsractidn lemta del
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sectar industrial a partir de 13856 -~ 1988,

3. 3. EFEETOS ECONOMIEOS DE FEONDOS BE

REFINANCIAMIENTE ___DEL___EANCO___CENTRAL__DE__EBOLIVIA

La ecarnalizacion de recursos demcominados de
refinanciamientao haecia el sector industrial ha
tenida um comportamniente irregular, nctindose en el
pericda 1970 — 19280 uma participacidnm importante del
sector  industrial ern la captacidw de escos fondos:
para  luego disminuiy de wn modo impartante tanto en
el pericdo de hiperinflacidwn (1280 — 1985), come &y
Ia fase de aplicacidorn de la Nueva Palitica Econtmica
(1985 - 19a88). El detericrac de 1as recurscs
gooridmicos hacia el sector industrial se hace
evidente al disminuir la tasa acumulativa de Z6%4 en
2l pericda 1370 - 1997 expresados en terminos veales
y al caer tan salamente al 7.6%4 en el pericdo
1985-190848, a ella debe sumarse uka progresiva
elevacidn de las tasas de interes de los Ffondos de
refinarnciamiento desde uma posicidrn de 10.5%4 ern 1970
a 14% (=17 1288. Es de hacer notar que la
intermediacidn de estos recursos por &l sistema
hbancariao ,harnm ternido serias dificultades para lograr
la eficacia necesaria en el financiamiento de
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proayectos de ul=} oF Tad A= inmdustrisl. Entre esas

dificultades debe nencionarse la falta de
cpertunidad de reglamentaciones especificas para
emprender las cperaciones activas del sistema

bancario; a este problema tambrern esta vinculade los
derncnirnadeos creditos incestuasas que efectuaron
algurnos barncos del sistema perjudicarnde de esta
mariera er la corncesidn de creditas al sector
industrial de Bolivia. &n base a estos indicadores y
arogumentos expuestas ge heche se confirma 1la
hipdtesis rcentral sastenida - en el capitula I en el
sentide de gue el financiamienta real del sector
industvial guarda estrecha relaciow con el DIEg
Irdustrial para promover el desarrocllce industeialj
el monto de recurses han disminvido pacvlatinamente,
prablema gue al mismo tiempo ha estade virnculadoe a
la elevacidn de la tasa de interes activa erm el

marco de fondos de refamanciamiernto.

3. 4. LB8S EFECTOS _ECONOMICOS _ _MACROSECTORIALES

EL_SECYOR_INDUSTRIAL.

&1 se examing el compor-taniento del
coeficiente de ivdustrializacitryn coma resultante aoel

finmanmciamientao irndustirial se oconslata gue este



disminuyd desde un promedico de 15% correspondiente
al pericdo iniecial de 1a orisis (1277 — 1980 a un
praomedic de 104 durante la fase de aplicacidn de la
Nueva Politica Econdmica (1985 — 1288). Asimisma, el
coeficiente de inversidn del sector irdustrial bagé
desde urv promedic de S0% en el pericdo 1977 — 1380 a
un  promedic de 13% durante la fase de aplicacidn de
ia NPE. E1 debilitamientae en el ritme de
rapitalizacidrn del gecter dindustrial ha dade lugar
al descensa de 1a preductividad media del trabage,
ferdmerno que al misme tiempo ba estado vinoculado al
detericre del salarico real. Estas caracteristicas
reinartes ha influide en la escasa generacidn de
excedentes ecorndmices en el sector industrial. En
base & estes elemerntos indicatives expuestos se
cornfirma nuestra hipdtesis enr 2] sentido de qgue la
camnalizacidon de recursos Fimarcieros por el sistema
bancarioc tiere suficiemite relacidwm conr el ritme de
capitalizacidrn sectoerial, ni puede incidir sebre 1a
absorcidrn productiva de la mance de chra en el
mercadc domest icc. Ademas de mostrarse ura
vinmculacilidérn del salaric wmedice real al proecesa de
praductividad industrial, y poar Qltimo indicar que
el financiamiente de Inversidn tieme uma relacidn

causal con la liguider de la ecanomia.
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SEGUNDD_ BLDRUE

SUSTENTACION DE UNA_POLITICA DE_FINANCIAMIENTLD

La politica de fimanciamiento bancaria tal
como  se  ha mencionade ern el primer blogue del
capitulo Iz, ha estada relacionade com  los
desequilibries existentes ern el wmercado de bieres y
asi pcanc ern 21 mercadoe monetarie finarmcierc. En este
sentida 1la prusba de hipdtesis reqguiere uma sclucidn
duradera debiendo ser la politica de Financiamierta
cempatible con el desarrollo de sectores praductiveos
de la ecornomia, esta s la razdvn em el presente
trabajo gque propone ur corngurt o de modelos
destimados a coadyuvar primere g2l finarnciamisnto de
imvers: on para la industria manufacturera. Este
fimarnciamiento debs relacionarse necesariamente con
la expansion de la produccidrn industrial, dicha
Furicidwm deg produccidn a la vesz deberad tener pfectos
paesitivas e el comportamiento de la productividad

del trabajo err el sector industirial.

Er: el cortexto antediche es wecesarico
remarcar qug  la problemdtica de politica crediticia
barncaria ariemtada bhacia el sector industrial en las
condiciones actuales no sdla requrzere l1a adopeoidn de

instrumentos mornetaric Financieros par-a su



desarrcollac SiMG guie a8 politica de Financiamienta
deberd estar viwmcodiada a uma politica de desarral i
industrial gue este al mismoe tiempo inserto a una
estrategia de ingdustrializacidn selectiva Y
especializada. Los supuestos principios gue apoyawn
ia Formulacidn de modelas econometrices gue se

exporer, en la siguiente seccidn.
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EXPLICACION E_INTERPRETACION DE_LOS

3.3. MODELO DBE FUNCION DE PRODUCCION INDUSTRIAL.

£1 supuestoc Turndamertal ew la formulacisn
del madelc a wmevte plazae trata de explicar el
compertamientc en  la produccidr industrial a traves
de financiamierntoe de k1a Barnca ocomevycial privada,
Financiamiente de abantos especializadeos vy el tipo
de cambic real qgue irncide ewn 21 monto de recursos
arientados al sectar industrial, las cifras
correspondientes al medelo de fumcidm de producceidy
industrial estan medides en pesoes bolivianos de
1980, innluye la informacidrn bidsica para €l modeloc de
furcidrn de 1la productividad ivndustrial y el tipa

de cambioc real tiene como base 1980=100,

Exponemos wra interpretacidn de laos
diversas pardmetros del modelo de la funcion de
produccidn  irndustrial, debiendo purntualizarse que el
estadistico Durbin—Watsor Yics musstra urid
auntocerrelacion de primer orden, este significa gque

las pruebas usuales de significacidn t-student vy
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F-Fishey sonm vAlides an &1 modelo.

Fsimisma es necesaric purtualizar de
acusrdao al valor Durbin-Watson de 1.7 los
estimadores de min imos ecuvadrados ordirnarios son
insesgados ¥ consisstentes et el medel a
plarmteado(Para un andlisis mas detenido ver anexa IX

ecuacid Nco.2).

ESPECIFICACION ECONDMICA.

La especificaciton del modelo de Funcidn de
praducci o irdustrial, desde el punte de wvista
econdmice significa que 2l Fluye de irecursos
canalizadas PpPor la banca comereial privada y por les
bancos especializades en el econtexto del sistema
Financiera nacicnal constituye alguna de las
varlables Fundamentales pRina explicar el
ecnpertanientce de la produccid  industrial ern la
industria manufacturera en Bolivia, esta correlacidn
se haee patente cuande el finarciamiento de recurscs
peir Bl sistema  bancaric ha side ascendente en el
periodo 1970-1980G, scbhire todo e el pericdo
19701977 donde la tasa acumulativa del producto
industrial Ffue de 74 arual; contrariamente, cuandco

dismiruye la canal izacion de rECWrSas a la
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actividad 1industrial la tasa de crecimiento del
producta  mostvdé um comportamiente  irregular, con
tendencia a la declinacidm como ha side durante los
ltimos afios. Asimisme en 821 plane monetaric se
menciona em el modelo el tipo de cambic real gue
tambien tierne urma significacidn importamte para
explicar el compoﬁtamiento del valor agregado a l1a
imdustria marnufacturera, esta significa gue las
diversas modificaciornes del tipo de cambico erncarece
las impaertaciery de biernes de eapital e insumos
intermedios, fernomena que repercute
desfavorablemernte ern el comportamiento del producto
industrial, 7 este respecto debe menciomarse que em
el periada 138219858 se efectuaron diversas
modificaciones del tipo de cambic, mastranmde en este
pericdo uma tasa acumulativa negativa tal como se

muestra erm la subseccion 2.5 (Ver cuadre Noe. 2.5).

S.6. MODELD  DE LA FUNCION DE LA PROBUCTIVIDAD MEDIA

Tal como se ha mernciormada erm el modelo
antericr los valores de la serie histdrica para este

modelo estarn expresados ernr pescos boliviarnos de 1380.

£l medelo gque es presentado el 1a
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eouacion No.l a Fin de evitar g1 problema de
tulticolinealidad se ha eliminado el coeficiente de
inversidén por  tener similitud de comportamierntc com
el ceeficiente de industrializacidn durarnte el
perioda err andlisis. Igualmente y por ser variable
cercarna al copficiente de industrializacidn se ha

eliminade 1 wivel de ccoupacidrm industrial por ser

urma  variable pertinente al salarioc medio real. Es de
hacer wrotar gque el coeficiente de correlacidrn del
modelo de la productividad industrial es de 294, 76%.

error de tramscripoidn de 1.477% en vez de 94. 76%.

La explicacidn del estadistica
Burbirn—Watsan argumentada para el modele de la
funcidn de prodeccidn son dgualmente validos para
log dos modelos, para el amdlisis mas profundo de
los pardmetros del modelc es necesaric hechar uma
lectura del Amexco referente a la interpretacidn de

la ecuacidn No.l.

ESPECIFICACION ECONDMICA.

Evi la especificacidn del modelo de la

furcidr: de la productividad media del trabajo es
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impertante menciornar la sighificacidn del medele. En
efecta, el procese de industrializacidn expresado
camo relacidn del wvalor agregado en la industria
marrufacturera mlual ¢} respecto al productc global
constituye urna explicacidn causal en el ascensc o en
la declinacion de la productividad media del
trabajo, este significa, en la medida es posible
lograr la expansidn del productc e las diversas
ramas industriales, expansidrn que a la vesz, debe
estar vinculada al ritmo de capitalizacidn. Dentro
de esta perspect iva, 2l comportamiernto de 1la
productividad irndustrial tambien ha sido asgendernte
tal goma se ha expuesto en la subseccidn 2.5 de la
tesis (Ver cuadro Ne.E.5)3; contrariamente, en una
Fase de declimacidn de canalizacidn de regurscs
Fimancieros aue ha ternido efectos desfavarables en
el descensa del coeficiente de industrializacidn en
promedic 10% come ha sidc el pericdo 31985-1388 la
productividad media del trabajoe respectc del segtor
industrial tiende a declinar, estoa significa que
existe ura relacidnm causal entre el coeficiente de
industrializacidn ¥ el camportaniento de la
product ividad media del trabago.

Asimisma, el cemportamienta del Salarico medio real
esta virnculado al proceso de la productividad

industrial y al progesco del ritmo de capitalizacidr
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gque influye sn el comportamiento de la productividad

media del trabajgo.

7.7. EL__MODELD_DE_FINANCIAMIENTO DE_INVERSION EN_EL

SECTOR_INDUSTRIAL.

Evs este modeloa practicamente las valaores de
la serie histdricra no estaban explicitados a gue
unidad monetaria correspondid, C oA se dijc
anteriormente las valores de las variables
pertinentes de los modelos estan medidos en pesos
boliviarnos de 198G. Asimismo, B5 necesaric aclarar
que el concepto de finavrciamierto del sector
industrial es similar al concepto de la demanda de

creditos efectuados para el sector industrial.

ESPECIFICACION ECONOMICH.

Pe acuerda al arnalisis efectuado en el
capitulc II rcorrespondiente & la subseccidn 2.3.1,
cuadra No.2.1 con respecte &l Financiamiewto de
inversion ¥ la subseccidn 2.3, cuadra No.Z. 4
referente al compertamiente del coeficiemte de
inversidn de 1l1la irndustria manufacturera,se llega a

la rconclusidn de gque el compoartamiento de liquides
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de la ecorncomia tieme um ral importante en el
desempelc  favorable de las principales variables
macrosectoriales, por ejemplo, ern el periada
1970-1977 ia participacion relativa del secitor
industrial sobre el itoctal de recurscos moviliradeos
perr 21 sistema  bancaric ha sido de 47.5%, en este
pericdae el proaducto ivdustrial ha crecido a una tasa
media de 74 aruwaly el coeeficiente de inversion
industrial rpovi respecto al productce del mismo ha
side de um 15,24 en el pericde 13977-1780, para luego
caer a 14.9% durante el pericdo 1985~1988. En base a
estos indicadores se mnuestra gue existe uma relaciow
causal entre la liguidez de la econmomia y el
Financiamients de inversidn en el sector industrial,
gr  uma fase de relativa Tlexibilidad de la ligquide=,
se did urm ascensa de las primcipales variables
macroecondmicas, 2l sector ivdustrial ha tewridoa un
campartamienta Ffavorables; mienmtras en una fase cown
fuerte resitriceidn de liguidez como ha sida el
pericda 13285 — 1988, donde el coeficiente de
inversidn sectorial descendid, aumerntandes la tasa de
desacupacitdn fabril vy el erecimienta del producto
ingustrial es ingsatisfactorioco (Ver Cuadro Noo&.4).

Asimismo, durarte el perioda 1985 - 1988 1a
restriceoidn corediticia a la actividad privada de

acuerdo a las dispasiciornes del Decreto Supremc
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Z1060 y come econsecurncia de la liberalizacidn

Tinanciera, la tasa e interes activa ha tenido ura

tenderncia ascendente aque encarecid el costo de

Fimanciamientc.
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{

-B. LA _RELACION DIt ~U0ODELOS _ECOMOMETRICOS Y 1A

De acuerdo =] las resultados de les
parametras que se cobtuvieren en las Tres Mogdelos
presentadas, se comcluye e el caso de la funcidn de
produceidn es de corta  plazcoy estad explicadc
basicamernte por el fluga de recurscs fTinancieras gue
deben ser orientades a promover el desarralla
industrial. Esta peclitica deberd estar vincualada al
mismo tiempo a we mansla del tipa de cambica real en
el mercada damestica a finm de evitar las presicones
inmflacionarias que sorm  un factor determinante para
desestimular el emprendeyr inversioenses productivas.
Esta conclusidm tierne urna correlacidn en el sentide
de que la politica de fiwanciamievtce no pusde estawr
sujeta a procescos de racicrmamiento de capital en el
mercadc damnest ico. En este sentido s2 debe
Flexibilizar la politica monstaria financiesra en el

mercade domesticc.

Er segurndo termina la Ffuncidn de la
productividad s2 halla condiciconada a las
pasibilidades de financianientea de proyectos
industriales Y & la recuperacitn  del sector

industrial ew la generacidn del valer agregada, esto



sSupcne para  que ncremsente productivaidad industrial
es mecesario previamenta axista un ritmc de
capitalizacidon adecusds y una utilizacidn plena oe

las factores pradguctives del saotoer.

Fimalmente ern el cass de la furncidn de
finarmciamigrnto ircdustrial sera MECSSaric
flexibilizar el Comgenrtamiernto de la oferta
morecaria orentada a la eupansidn del sector
irncdustrial, asto sionifica el racichramiento o2
capital &n &) sercacs Conestios ne se consigera una
politica aceptada. n este sent ido la
flexibilizacidrn erm el Flugo e inversiones cebard
estar rnecesariamente vinculada a una tasa de interes
gue sea compatible con la rertabilidac esperada en
los proyectos de inversion en 21 sector incustriaiy
en este sentidoe se confirma gue 21 coesta Finarncisro
ge inversidn asi comne el ritme de capitaliracidn son

importantes en el desarrolloc industrizal de Bolivia.
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HORLLO_DEL SECTOR TNDUSTRIATL.
VARIABLES TMPLIADAS.

PRODIND: PFProductividad industrial.
SALIND: Salario industrial (En bholivianos de 1980).

COFIND: Coeficiente de industrializacién (en porcentajes).

PIBIND: Producto interno bruto del sector industrial (medido en
bolivianos de 13880).

FINPRI: Financiamiento concedido por los bancos privados
comerciales.

FINEST: Financiamiento concedide por los bancos especializados

(en bolivianos de 1980)._
TCREAL: Tipe de cambio real.

FOBMULACTON TEORICA DEL_MODETO.
(1) PRODIND = ap + aa COFIND -~ a=z SALIND + ex

(2) TIRIND = an 9 cta FINPRT 1 o FTNEDT - e TCRREAT & e

BESULTADOS DE LA TSTIMACTON.,
LCOACTON 1.

Los estadisticos t de Student se incluyen entre paréntesis.

PRODIND = 25267.37 + 426310.18 COFIND - 2.611 SALIND

(0.307) (2.561) (-2.137)
R2 = 0.898
RZ CORREGIDO = 0.878
DW = 2.277
F(2,15) = 41.175

La ecuacion fué estimada mediante la téeonica iterativa de
Cochrane - Orcutt, aproximande un modele autorregresivo de primer
orden en la estimacidén de los parametros, para evitar el problema
de autoecorrelaecidn de los erreres. Con esta correccidn, se mejord
sustancialimente la estimacién original efecutada mediante la
téeniea de los minimos cuadrados ordinarios.

Todos los pardmetros ectimados son individualmente signifi-
cativos, dado aue el valor de los estadisticos t de Student
caleulades, es superior a los valores criticos tabulados.

Asimismo, el elevado valor del estadistico F de Fisher para la
ecuacion (41.175), superior al tabulado, nos demuestra que todos
los wvalores, estimados en su conjunto sen significativamente
distintos de cero.

El estadistice de Durbin-Watson (2.277), se halla dentro del
recorrido de no auteccorrclacidn; pudiendo rechazarse la hipdtesis
de eorrelacién serial de primcr orden.
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LS // Dependent Variable is WD IND
Date: 1-01-19230 / Time: O:47

SMFL. ranges: 1971 - 1984

Number of obsorvatbtions: 1E

Convergence achieved after % Lturationc

VARIARELE COEFFICIENT STD. ERRUR T-STAT. 2T Il lu
c ZH2HTLIES B2072.2E2 O.Z078672 O.76%
COFIND 426310.18 1£6422.48 2.05616142 0,025
SALIND ~2.6110735 1.2217470 ~Z2.1371654 0.051
ARCL) Q.FEE3F15 1432640 &£5.7047729 Q00
R-squatred Q.Bzoz Mean of degendent var FPELLLLY
Adjustoed R-squarod O.8767069 S3.%. of dependent var L27210.0
S.E. of reqrossion ARET 25 Sum of squared resid ANDAL 5 RS O
Durbin—Watson stat 2.277171 7 F-statbiastic LUN R I
Log likelihood ~175.4940%
Covariance Mabtrix
€.C & 74E4+Q9 C,.COFIND 1.8ZE+0y
C.5ALIND 10652.90 C.aR{1L) ~109746.505
COF IND,COF IND 2.77E+10 COFIND,SALIND ~127E0 .80
COFIND,AR(L} ~8B072.048 SALIND ,SAL IND l.4%Zaie
SALLIND.,AR{L) —0. 02021 AR(L),.AR(L) S I W T
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NN arm O o e L I A n I e s L N T e m O ENENn RIS

COEFICEERN SatARIO

VIDAD DEL DE DEL
[atein SECTOR INDUSTRILA- SECTOR
INDUSTRIAL LIZACION INDUSTRIAL

abs FPRODIND COSFIND SHLIND

1970 101741.0 0. 130000 906G . 000
1971 102313.4 Q. 1320000 a741.0Q0
1972 1046347 .0 Q. 130000 2797 .000
197= 107544.0 0. 130000 H217.000
1974 115125.0 0, 14000 S012.000
19975 11745460 . L0000 A3V L0000
At IR RN S R TIPS FINIEI To e L
IR7Y 1073587 .0 . LA0000 DHEIZ.000
17278 1L138637.0 . 100000 9602000
1979 107556.0 0. 1350000 S780.000
1720 1031480, 0 0, 150060 S182.000
19281 3430 .00 Q. 1RO Q&5 Q00
132 GEANTZ 00 QL 1200040 IO,
1983 GREYS.00 Q. 120000 ZHEL Q00
1984 7986 .00 0.110000 S710.000
12685 TFB74H7 .00 0, 100000 I256.000
1986 7767400 . LOHOOGO0D SB3I0 0000
1987 78449 .40 QL 100000 2980.000
l78a8 TREFT OO0 Q.110000 3025.000

i T o o P ok AR kol Sl sl T = 4 A AR et mi T g S riy AP o T T g S e -

IR I O N N N N N S N R R L L T i S S S s =T o

FUEMTE: ELARORADO EN BASE A DATOS DCL BANCO CEMTRAL.
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£1 estadistsce o ouedrado coormegice {(de 00074), we aaawesntra
que la bondad de ajusite dol msdeed 28 bastante buona.

ECUACION 2.
Los ectadisticos t de Student se incluven ontre paréntesis.

FIDIMND = 11%346.33 + 1.&277 FINFRI — 4.331 FINESF - O0.00037 TOREAL

{10.79) {9H.22 {—2.0L) (-2.4%)

Fos = Q.727

R= CORREGIDO = 0.&72

DWW = 1.680

F{2,15) = 1Z.ESEE

La ecueacidn tTue ostimada, modianlie la teonica de los o nimos
cuadrados ordinarios. debido a gue el octadistico de Durbin W' son
se halla dohbtro del recorrido de no avtocorrelacion, hac:o o
ingeesaria la correcoidn de Cochrane — Orcutt.

Todos los pardmetros ostimados con significativos, dado que
el valor de los estadisticos L de Studont o5 superior a los valores
tabulados con un nivel de conviabilidad del $34L.

Asimising, el clevado valor del estadistico F de Ficher para la
ccuacion (1Z2.Z333), sunorior al Ltabulade, nos demuestra qgue todos
los wvalores, estimadi. en su Congunto son signiticativamente
distintos de cero.

El signo negativo que presonta el coeficliente estimado para el
financiamiento contadido por los bancos especializados (el coefi-
ciente de FINESF fii& de —-4.373) s dobe a que existid un desvice de
recursns (cobre todo en el periodo 1982 — 1788), on el gue a pesar
de habeorse incrementado @l flu .o de financiamiento de esto fuaentie,
se presentd una disminucidn dal producto interne bDruto del sector
industrial, lo cual demuestra gue los catacdos recursos fuogron
desviados hacia otras ramas de actividad. En teoria, el citado
coeficiente sc ewiperaba positivo, sin embargo, el antocedente
citado determindg que sste fuesc negativo.

Los demss coeficinntes prosentan el sagno esperado. LY fipo
dix cambio re&i com variable que ropresenta el incremento on el
costo de las importaciones, afecta negativamente la produccidn del
sector industrial., por aste motivo, el coeficiente eslimado so
espera {(siguliendo la tporia estructuralista) gue sea negativo. La
estimacion enpivica demosgstrd lo antedicho.

") Famane tomiendor vadaecslidlor P b e b perasvaclin, prevearanla of
S1Qno wsporads £n Leodria ¥y o owsu o correlacién con el producto del

sector industrial es positiva.

£1 ] cuadrado corregido (de ¢G.&67Z), nos muestra que la bondad
de ajuste del modeolo oo relativamente buena.

Biternativamente, para maejorar 1o bondad de ajusie del modelo,
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se estimd log pardmetros de lu ecuacidn (2) mediante un proceso
ARMA auntorregresivo y de mediz movil AR{2) (autorregresivo de
segundo orden) y de media movil MA({1l) (media movil de tamaiio uno),
excluyendo de la estimacién el tivn de cambio real.

Los resultados obtenidoz son los siguicentes:
Los estadisticos U de Student =c inecluyen contre parénteuis.

PIBIND = 14195.05 + 1.1454 FINPRI - 7.241 FINESP

(11.21) {(4.14) (-3.793)
= S0
R2 CORREGIDG = 0.777
DW = 1.882
F(2,19) = 14.969

La ultima estimacion en términos de bondad de ajuste, es
superior a la anterior.
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LS // Dependent Variable is FIBIND

Naitos: 1311980 / Time: Q:q9
A 0 (1 I TS TS [Py [T

VARIABLE COEFF ICIENT
C 11344.532
FINPRI 1.6276550
FINCSE i} IE06T00
TCREAL ~0 . O00S763

1031.3751
G.3119639
21871702
00001329

{-sguared

fdjusted R-sguared
S.E. of regression
Durbin—-Watson stat
Log likelihood

QL FRII7
0.672724
1609 992
1.680384

~1H5. 00RY

Fr-statistic

T-8TAT. 2-TAIL SIG.
10,.790033 0.000
S.2174400 0.000
—2.0073&699 0.063
2. 45607375 Q0,02
Mean of dependent vaie 13003, 4.
8.D. of dependoent vair 2814 .27/
Sum of squared resid =aguL1ss

P3.REELG

cC.c

C,FINESF
FINPRI,FINFRI
FINFRI, TCREAL
FINESF, TCREAL

1103810,

~111%.8%1
Q.0OF7I321

L 2Z2E-06

~0.00011

C.FINPRI
C.TCREAL
FINFRI,FINESF
FINESF,F INESF
TCREAL , TCREAL

@, 0L051Yy
0. 4175880
4, L83Ea0
AT I CL P
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PiB DEL SECTOR INDUSTRIAL.

20000

SERIE
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LS 7/ Bepondent Variable o PLILIMD
Date: 1-01-1980 / Vime: 009

SMFL. range: 1972 -~ 198§

Mumber of observations: 17

Convergence achieved atter % iterations

VARITIAEBLE COEFFICIENTY STR. ERROR T--STAT. 2~-TAlL SIiG.
C 14195.0%2 1356.0075 11.212435 QO.000
FINESF -=7.2411584 1.21458047 —Z.7816747 O.0037
FINFRI 1.1454497 Q.2765249 4.140804% 0,001
MAf 1) 0.928826%6 O.F05T7252 3.2406589 0.a07
AR(Z) 0.45147281 0. 1873070 T.270R4276 .07
R-sauareaed 0.8I7014 -Moean of depondent var’ 143740 1

fdjvsted R-sqguarocd QWIFTIVL S5.D. of dependent var 2748 .640
S.E. of regression 1295.847 Sum ot squared iesid 20181759
Durbin~Watson stat 1.881927 Fegtatistic 14.250880

Log likelihood ~145.6G1321

C.C 1602775 . C,FINESF -B27 . 5951
C.FINFRI ~-118.4074 CLMA{L) S7. 11767
C.AR(2) 24.77277 FINESF ,FINESP 3.666477
FINESE ,FINERI -}, ILLAL0 FINESP,MA(1) ~Q. 217411
FINESF,AR(2) ~0 . LTHZ06 FINFRT,FINFRT 0.0765%1

FINPRI MA(L)
MACL) ,MACL)
AR(2),8R(2)

0.011512
0.,09224%
Q.0Z515%9

FINFRIAR(2)
MALL) ,AR(2)

0.005270
.007147
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PiB REAL DEL SECTOR INDUSTRIAL,

SERIE

£000-

1000-

~1000+

—=000-

~3000 e — . ‘ .
7% 74 75 78 80 82 84 85 &8
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Mk e o e g L e . £ BN B Y mim B rmk mim iy M mmmim h e mm i e s Ry i s ek s sy B =k ke P s s S S R bk =P e e ey
R N T R L N L NI N RN AN L L S T N S N L N L RS S S m e T

Ak Pk e bk gt Lk TN i b o ot S THE TN M bk ik g o oy T ik i bk i B i ek e oy TN TN TN TN =Pk e bk ¥ BT T ek Ak gk ey TR MW T A

FIr DEL
SECTOR

INDUSTRIAL

F IMN--

CIAMIEMTO
DE LA BANCA
COMERCIAL

FRIVADA

FINANCIA—
MIENTD DE
La BEANCA
ESFECIALI~

ZAbA

TIFD DE
CAME IO
REAL

ottt} Fa Feirfm et~ et e e a bt et A et bt A o= by i )

1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
198>
1784
1983
1986

10703.00
L110946.00
11994.00
12093500
14017 .06
L4735 .09
16102.00
17231 .40
143881.00
18578.00
17974.00
16581 .00
14531 .00
L13B63.00
11925.00
10815 .00
11038 .00
11423.00
13342.00

1308.00¢
1682.0090
2129 .000
1973.000
1955.000
DRI Q00
TOT2 000
G005 000
SHEI5.000
46480, 004
4034, 000
4I54.000
497 Q00
2835 ., 000
2052400
S5455.000
D249 . 000
2943000
024 .000

IAE 0000
Za2.0000
[RE Q000
2% Q000
274000
7000
455, 0000
BT H .. 0000
Fi12.0000
&7 . 0000
34,0000
520 . 000G
280, 0000
7 UG 0000
8UE 0000
1198, 000
A4 _ 0000
4530, 0000
450, 0000

4.280000
4, 80000
7 . 400000
7.780000
14.38000
5422000
4. QT000
1420000
14.461000
12.27000
29.Q6000
29.22000
172.3700
230%9.340
3465648.0
HFISLTE.
Q754877 .
116746468
1616071,

M o e ot T bakn e il B e i s iy et A Ml s s S i g ok = s Trm e s A i v et S T e MLt S i ik ks s mmb S S L el BAE St e A M e 4 T e s
N SN RS R T N N L L L R N A N S R e T S N oSNNS RN I TR

FUENTE: ELARORADO EN BASE A DATOS DEL BANCO CENTRAL.
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MODELO TEQRIED.

FININD = a M2 + a IREF

FIMNIND=Firanciamientea de irversidrm al sectar INd.
me =Liguidez tatal de la economia

IREF =Tasa de imteres refinamciada industrial.

MODELD_AJUSTADO.

FININD= 0, 324034 M2 - 2976,37 IREF

(1, 70535) (-2, 66099)

INDICADORES ESTADISTICOS.

Eceficiente de Correlacidm (R = 70.&67#
F-estadistica (1 , 162 = 41, 9660
Burbim — Watseom = 1,8

INTERPRETACION DE L 03 _INDICADORES ESTADISTICOS.

Pe acuerdc a este modelc se admite gque uma
restricocidn exagerada de recurses en 21 mercadao
financiero fomestico noa se considera Favorable para
promover 21 desaryrcl 1o andustrial ew Bolivia.

Asimismco Se admite el supuesto de compatibilizacidnm
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entre la tasa de inmteres de colocacidwn de recursas

Fimanacieras y la rermtabilidad del proyecto de
inversidn ernr el sector industrial, ya gque una
exagerada elevacidn de la tasa de interes

refinanciada de hecha desestimula la demarda de
creditas en el mercado Tinarciera domestico. Ev este
sentida el madela Tflexible para la movilizacidm de
yecursos finmarciercs arientadusa estimular las

irversiones en 2l sector industrial de la eccemonia.
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Cochrane-Orcutt Iterative Technique EQUATION 3

Dependent Yariable @ FIMIND

Iteration RHO
1 -51729
2 L.21751
Final %YYalue of RHO = -51791
Mumber of Iterations = 2
Trndependent Estimated Standard T-
Variable Coefficient Ervror Statistic
M2 « 324094 - 3Q2VITE~OL 14,7055
IREF -2976. 37 1118952 -2. 66097
F-Sguared = - 7240
adjusted F-Sguared = 7057
F-8tatistic ( 1, 14) = 41 .9560
Burbin-Watson Statietic (Adj. for O Gaps) = 1.81%98
Number of Obserwvations = 18 '
Sum of Sguared Residuals = . 172458E+08
Fress Esc to stop or any other key to continue
- E:FINANC. DAT Sample: 1970 -1988 Run Mame: E3=
Cochrane—-0Orcutt Iterative Technigue EQUATION 3

Dependent Variable @ FININD

Standard Error of the Regression = 103820

Estimate of Variance—Covariance Matriy of Estimated Coefficients

M2 IREF
(B - P1ISE~-Q3 —. 1688E+02
IEREF —. 1&8E+02 . 125E+07
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L= nmresente Tesis sa basa er dos
paradigmas, ademds de Ia formulacidn de tres modelos
ecconometricos basados enn datas histéricos Yy
variables macrosectoriales, corr la  fimalidad de
promover bases para generar uma mayor influewecia de
Fimanciamientao que foertalezeca 21 Sector Industrial
egr particular y 1los demds sectores en general en

Balivia.

St bienm el sector bancarie canalizd sus
rRUrsSOS al secter industriazal, gste guardd una

activa y estrecha participacion corm el RIE

Las posibilidades de expamsidrn industrial
estanrn relaciomadas corn 2l Fivmanciamiento adecuadao de
recursos Financieros del sistema barncaricol

Es de destacar qgue la cecupacidrm industrial
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infTluye de manera i purtante en el conportamiento de

la mroductividad media del trabajo.

El incremernto del ceeficiente de irnversionm
come del coeficiente de irndustrializacidwm hace gue

la productividad industrial se incremente.

El compertamnienta de la liquidez de 1a
ecoriamia  debera ser conpatible com el requerimierto
de Tfinanciamiento de proyectos de inversidn ern el

sector imdustyial.

La camalizacidn de recuwrsacs mo ha tenide el
ritme de capitalizaci&n sectorial suficiente conc
para influir erm una mayor absorcidrn de mano de obra,
le gue nos indica la existerncia de una relacidn

directamente pgroporciconal entwe ambas variables.

El PIB del sectoer irndustrial crecid en
maycy  proporcion darante el pericoda de la pre—-crisis
sufriernde urna caida desde 1381 hasta 1385, donde

nugvamenrnte empezo a orecer como progucte de la

aplicacion de la N.P.E.

La aplicacidn de la Nueava Politica
Econdmica y wvale la pemna resaltar 2l bB. 5. 21660 de
Reartivacidn Econdmica, en sus puntes diripgidas al

sistema bancariac, apuntalan & un Fortalecimiento de

-113



este sector, Y Br conseruencia se sientan lag bases
para promaver el crecimiento de ladistintas
actividades de la economia, y en espercial del sector

industrial.

lLas wvariables macrosectoriales armalizadas
en el transcursco del desarrallo de la tesis atmn no
har podida remorntar su tenderncia descendente de las

dltimas afos.

S8i se eleva la atasa de interes activa real
en el mercade fimanoigrs, oomo consecuencia directa

se tiene el encarecimiento gdel costo Firanciero.

La pelitica de finarnciamiento debera terner
e cuentas camc se muestra err laos meodelos
ecormrometricceos que a Lria disminucidn er la
canalizacion de recursas al sector industrial, la
tasa dae crecimiento del Prcaducta wmuestra wia
dismirnucion, loa gue infFluye en las demas variables

mam~agectoriales.

Existe wrna relacidrn directamente
praporcional entvre la expansidn del productc y el
ritma de capitalizacidn, le Que nos demuestra la

importancia del sector industrial en la economia.
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Poademos llegar a 1la conclusidn gue la
relacidrn existente entre la liguidez dela ecoromia y
el sector irndustrial tieme una relacidn directa ya
que a mayor flexibilidad de 1a 1liguidez en la
eocnania, mayor es ia expansidy tel sector

industrial.

U de las factores gue afectan las
concesiones a largo plazo por intermedic del sistema

baricaria, es la recuperacidrn de los recursos, gue

I}

debidc a problemas estructurales, Asi coama  l14s
tecricas de evaluacidrm, o permiten dar salucidrh a
este problema coritico que enfremta tamto el sector
bancaric comca el sector industrial, recomendamos una
mayor y estricta supervisidn y seguimienteo de leos
recurscas desembolsados, vya qgue genervalmernte esitos
creditos fueron desviadeos em su mayoria a otras
actividades (1782-1385), lo gue provocd und seyie de

prablemas ernr la cartera de los bancos,

Este +frabago viene a representar uhn paso
iricial ern la confeceitn Tedrico—-Practico de la
influercia del fimamciamiento dirigida al sector
industrial y a la wvez un aporte para tratar de
mejorar esta actividad econdmica gue es tan

impoyrtante para la Reactivacidn de la economia.
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ANEXO NG X

SISTEMR EBANCARIO

EANEDS _ESTATALES

Rarnca del Estado

BANCOS COMERCIALES PRIVADOS

Rarce Boliviance RAmericanc

Rarce de Ceochabamba

Barco de Santa Cruz de la Sieyrra
Banca del Progresa (*)

Harco de l1a Urididrn

Rarnca de Peotosi (%)

Barwwo Nacional de RBolivia

Harco de La Paz

Bareo Mercamtil

Barnca Industrial y Ganaderco del Beni
Barnco Hipotecaric Nacliormal

Banco de Credito Orurac (%)
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ANCXO 'AD T -

Barnca Papular del Perd

Baree de la Nacion Rrgentiwva
Earco Real

Barca Do Brasil

City BRanrnc

BANCOS _ESPECINALIZALAOS

Darce

Baroo

Barco

Barca

Bavco

Earmooa

Eanreco

M e~ o

Agricola

de la Viviernda (%}

de Finmagrneramiento Irvdustrial
de Inversiorn Boliviarno
Latrgcamericano de Desarrol lo

Imdustrial 5. A.

(%) Barncos en Laiguidacidm.

(%)
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ANEXD Ne Yy

GUIA PARA EL CALCULO DE LA RENTABITADA ECONCMICA
NE UN PROYECTO

[ntrodueoion:

Fstc anilisis contrihuye a comprobar que of proyecto tenderd a maxintzar of crecimiento
cconomicn del pais y que las cecursns tifizados a travds del misma, se estdn asignamio
en una forma eliciente. El eflenlo de ta “tasa inlerna de retorno ccandmica’ (1TIRE) tie.
ne como finalidad medir los efeclas del proyecto en toda la ceanonda y et fa maymia
de Tus easos se puede flevar  a calio ajustando afgunas de las partidas yue fgoran en ol

andlisis Fnanciero,
Estudios de vereado

EF punto de pactida del cdlento de ba TIRE es of estudio de mercadn, en el gqoe deben proa.
yectarse para cada aiip del proyecto: (1} cantidades a ser vendidas; (2} precios de venta;
y {3} precios de insumos, La proyeccion de precios hebe ser expresada en ténninos reales,
Tanto paca la produccion como para los Insumos deben distinguirse los mercados naciona
les y Ips extranjeros. En tos estudios de mercado debe amalizarse [a situacian (produccidn,
capacldad Instalada, pianes de Inversion) de las enmpresas que producen bienes competiti-

vos <an lr produceidn del prayecto,

C.- Banoficios dol Proyncto

Ll beneficlo de praducie un bien o un servicto so deriva de wna o ambas de Tas sigidentes
circunstancias: {1} emmo consecuencia del proyecin, somenta of constuno del bien o
servicia producido; (2} el proyecto sustituye, al menos pacciabmente, una fuente alier.
nativa del bien o servicia praducido y, por lo tanto, libera tecisos que poeden Ser utiiiza-
dos en olros lines. En el primer casn, o benelicio estd dado por o quie los constunitones
tlel bien o servicio estdn dispuestos a pagar por el censuma adicional, En el seppntla casn,
el heneliciv estd dado por el alorro de recvrsos, evaluados a precios saclales, que resufla

do Ly sustitucian citada,

En genetal, [x mayoria de los prayectos industeiales suslituyen impattaciones y/o anmen.
tan ias exporlaciones, Las proyecias que sustittuyen Bnpoglariones constituyen un caso
especial de proyectos gue alwrran recursos, En ellos, a cuantificacion de los henelicios
ecoramicos dehe considarar ¢l valor CIF de fos articutos imporiadas, es decir, richen
exclofrse tarifas e impuestus, Cuamdo los bienes a ser producidas por ol (royecta sean
exputlados, se debe considerar ¢l valor FOB de las exportaciones, cs decir, deben ex
cluicee de fos heneficios econdiicos, fos reintegros liibuizios {CERTEX) y otros subsi-
diso a las exportaciones que constituyen ingresos financieros de las cmpresas.

2, Castos de Operaciin

Se ircluyen o este rubro los costos directos, tales como insumos Iisicos, seeldos y sala-
rins, tadus fos engos sociales pagados por las emipresas, gastas de manfenimiento de plan.
(a, sepros, repalfas y eguipos con vida il de menos de un afo, Todos fos costos son

expresados en precios consfantes.
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ANEXD Nr VY

E. Modificacion por Precios Sociales {o Rrecivs Sombra)

Una vez oblenidos los flujos anuvales de costos y benelicios a precios de mercado, se pue-
den Hevar a cabo los ajustes por precio sombira que sean pertinentes para el proyecto, Para
Hewir o cabo tal ajuste, debe separarse en cada rubro de costo o de henelicia, aguclla pac.
le  que sea susceptible al ajuste. Por ejemplo, para el ajuste por ¢l precio sombra de 1a
divisa debe ideatificarse el camponente imporiado (o exportads) de cada rubro, L.as ino-
dilteaciones por precios soctiles deben ser llevaglas a cabo wlilizando pardmetros calenla.
dos par los Qrganismos Nacionales de Manificacidn u ot institacion con responsabilidad
en ba evaluacion de proyectos. La rentabilidad econtdinica de un proyecto deberd presen-
tnese con precios de mercado y con precivs sociales,

F. Mimero da Afios en el Anélisis

LI anilisis econdmico del mroyecta debe ser realizado por of pdineca de afins en e se
contitdeee que of proyecto estard en operacion, Bl proyecto paede teaninar por taa de das
tazones: (1) despaste fisico de fa planta; 6 (2) obsolescencia veondinica,

La obsolescencia econdmicea se produce enando el marpen ecutse Ios benefictos y ol valor
de Ins lnsumes se reduce al punto que oo se alganza a cubiir los costns varialiles de

uperacion,

Sin embarpo, existe un Ifmite practico en ¢l anidlisis, Debido al proceso de acwalizacian
involucrado en ef cilculo de fa tasa interna de 1etormo, Tos heaeliclos uetbs que estgiin puis
alld de un cierln mimero de afos, afiaden muy paco a tasas razonahbles de actualizacion.
Par esta tazon, en ningin caso, debersf wilizarse un mimero de aiios supetior a los 25-3

afion,
G. oaitolicios Notos

El beneliciv nieta de cada ado se obtiene smmando lodos los henelicios del afn y restdo.
dole tndos los coslus, una ver elecluados todos los ajustes discirtidus en las seeciones an-

terivres,
[. hros Elgetos Socio-Econbmicos -

Pasa cada prayecto deherdn indicaese {os puestos de (rabajn adicionales a ser creadaos, cla-
sificados de acuero a niveles de calificacian de la mano de obea, y 1a peneracion estimatda
de divisas. Ademds, deberin incluirse otros clectos sociales y econdniicus del proyecto,

J, Advertencia Importanto

Esta pofa de evaluacidn no es exhaustiva ol pretende abarcar fodas las sititaciones que
podidn cxistir en los proyectos. Por to tanto, deberia ser utilizada por ¢l economista en
tal forma que su experiencia en andlisis de beneficiv-costo le permila hacer los juicios de

aplicabiltdad que cada proyecto especiflco requicra,
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ANEXD NO, VIT

EVOLUCION' DE DESEMREOLSDS DE RECURSDS

ArOS

1970
1971
1972
197%
1974
1975
1976
1977
1278
1979
1280
1931
1982
1985
1984
1985
1936
1987
1988

FUENTE:B.C.E.

EXTERNO
MILLLONES D

5
E

$iUS)

DESEMEDLLSO DE

RECURSO
EXTERNOD

129.30
@7 .80
1446060
53.40
129,350
184.90
297 .90
- 442,10
S0& 40
3527 .80
o02.10
284 .50
360,50
125.80
204, 60
108.70
2835.10
237 .10
I22.00

ROL.NoZ2&6E

3
5

A4

265

TASA
AcumMULATIVA

19.2
17 0-1977)

1.3
{1977-1930)

—26.4
(1980-1985)

4T.6
(1985-1980)
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