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EI primero, referido a las transformaciones econ6micas internacionales, los
nuevos roles y funciones del FMI y del BM, la concepci6n del ajuste estructural en
cuanto propuesta de desarrollo y sus implicaciones sobre el mundo laboral; el
escenario econ6mico, politico y social en el pais, previo a la aplicaci6n del PAE,
asi como la concepci6n de este en comparaci6n con la propuesta del BM y del FMI
y el estilo de desarrollo que promueve.

De esta manera, el CEDLA, a partir de su Serie: "Estudios e investigaciones",
referida al Programa de Ajuste Estructural, hara conocer resultados de
investigaciones que abarca, en 10 fundamental, cuatro grandes ambitos.

En este sentido, el Centro de Estudios para el Desarrollo Laboral y Agrario
(CEDLA) ha tomado, como eje de su "Plan Trienal Institucional 1990-1993", el
estudio del Programa de Ajuste Estructural. Indudablemente, en los ultirnos anos
se han dado a conocer diversos analisis y estudios en relaci6n a la actual politica
econ6mica y sobre sus efectos; sin embargo, los mismos se dirigen a aspectos
especificos sobre un tema que, en realidad, tiene sus raices en los cambios que
se vienen operando en la economia mundial y que, por tanto, amerita un analisis
de tipo integral que incluya el conocimiento de estas transformaciones, las
condiciones econ6micas, politicas y sociales, previas a la aplicaci6n del PAE en
Bolivia, la concepci6n de este programa en el pais, su implementaci6n y los
impactos globales y sectoriales derivados de la misma.

En la actualidad, dichos organismos multilaterales consideran a este como la
(mica estrategia a partir de la cual los paises atrasados encontraran las vias
expeditas para su desarrollo econ6mico-social. Visto de esta manera, el Programa
de Ajuste Estructural se convierte en un tema de vital importancia para el presente
y el futuro de la sociedad boliviana.

EI Programa de Ajuste Estructural propiciado porel Fondo Monetario Internacional
y el Banco Mundial, que se implementa en varios paises de America Latina y
tarnbien en Bolivia, implica cambios cualitativos substanciales en el orden
econ6mico, politico y social de los mismos.
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Enrique Ormachea S.
DIRECTOR DEL CEDLA

La Paz, Agosto de 1993

En un proceso dirigido a articular esfuerzos y experiencias institucionales para el
logro de objetivos compartidos convergen, en estas acciones la Union de
Instituciones para el Trabajo de Accion Social, UNITAS, la Asociaclon de IPDS de
La Paz, UNILAPAZ y la Union de Instituciones de Santa Cruz, UNICRUZ.

EI CEDLA se define como una institucion de investiqacion aplicada; en este
sentido, su trabajo no se circunscribe unicamente al area de investiqacion sino,
ademas a otra mas importante, que es el propositivo, es decir, generar propuestas
que coadyuven al mejoramiento de las condiciones de vida y de trabajo de los
trabajadores bolivianos. Para ello promovera el debate sobre sus resultados de
investlqacion y propuestas con diferentes instancias de la sociedad boliviana:
organizaciones laborales y empresariales, Instituciones Privadas de Desarrollo
Social y del sector artesanal, asi como con otras instancias politicas y sociales del
pais.

EI cuarto gran tema esta dirigido al seguimiento de la implernentacion de politicas
econornicas y sociales con el objetivo de brindar analisis de coyuntura sobre los
impactos reales y previsibles de estas en las condiciones laborales y en la calidad
de vida de la poblacion.

EI tercero esta dirigido a conocer las transformaciones en la estructura economics
sectorial, en las condiciones laborales y en las perspectivas de desarrollo
resultantes de la aplicacion del PAE en la industria, agropecuaria, mineria,
hidrocarburos y sector informal urbano.

EI segundo hara conocer las transformaciones impulsadas por el PAE en la
estructura econornica nacional, con especial enfasis en aspectos que configuran
el ambito laboral y los impactos en el nivel de empleo e ingresos y en las
condiciones materiales de vida de la poblacion.



EI tratamiento de la inversion publica es a nivel sectorial y regional y comprende el
periodo 1987-1992.

EI capitulo III pretende realizar un diagn6stico de las caracteristicas, estructura y
comportamiento en el proceso de ajuste, de la variable inversi6n en sus dos vertientes:
pubtica y privada.

EI capitulo IIaborda el vinculo entre ajuste, ahorro e inversion. Para ello, inicialmente
so desarrolla la metodologia a emplearse en el analisis, ya continuaci6n se somete la
informaci6n procesada para el caso boliviano al esquema metodol6gico, obteniendose,
de esta manera, una serie de informaci6n que enlaza las variables macroecon6micas
de interes en el estudio. De estos datos surge la tendencia del tipo de ajuste que se va
dando en la econornia boliviana, sus principales efectos e implicaciones en la configuraci6n
del nuevo estilo de crecimiento econ6mico adoptado.

A continuaci6n se revisa someramente la evoluci6n de ambas variables en la decada de
los aries ochenta, en America Latina y en Bolivia, en cuanto al panorama que
contribuyen a gestar en esta parte del continente.

EI capitulo I, Antecedentes, presenta la visi6n, en el contexte del PAE, respecto al
estimulo que deben recibir y las funciones a desemperiar por el ahorro y la inversi6n en
la nueva estrategia de desarrollo impulsada simultaneamente por el Banco Mundial y el
Fondo Monetario Internacional.

EI presente documento intenta una primera aproximaci6n al comportamiento yevoluci6n
de las variables ahorro e inversion en el marco del Programa de Ajuste Estructural
(PAE) implementado en Bolivia a partir de agosto de 1985.

INTRODUCCION



Por ultimo, en las consideracionesfinales se hacen comentarios, a modo de conclusiones,
de los temas e ideas centrales del trabajo en su conjunto, aSI como de las propensiones
del escenariofuturo derivado de la modalidad y enfasis en ciertos elementos primordiales
que contiene el ajuste boliviano.

Los resultados muestran la evolucion del producto per capita, el aprovechamiento de la
capacidad productiva y el rendimiento de los factores de produccion en la generacion
del producto.

A continuacion, en el capitulo IV, se recogen tres elementos que permiten el anal isis
comparado cuantitativo del crecimiento econornico. La productividad media del factor
trabajo en los distintos sectores y ramas de la econornia, eficiencia de la inversion y las
brechas que se producen entre el producto efectivo, el potencial y el tendencial per
capita a partir de la productividad y niveles de inversion que presentaba el pais en los
aries 70.

En el caso de la inversion privada el estudio indaga los determinantes fundamentales
de esta variable, agrupados en cinco grandes temas: estabilidad macroeconornica,
reformas estructurales, sistema financiero, recursos externos y rentabilidad mas
aspectos productivos, para desembocar en la evolucion de las decisiones de inversion
privada diferenciada, en cierto grado, por sectores y tipo de inversion.
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1 Lacurvadetransforrnaclon deunaeconomia, tambienconocidacomo la frontera deposibilidadesdeproduccicn,
indica las combinaciones de produccicn que puede elegir una economia dados cierto estado de la tecnica y
determinadas cantidades de los medios de prcduccion. Por tanto, un aumento en los medios.de prcduccion 0
innovacionestecnicas prcduciran una expansion,hacia afuera, de la curva de transformaciones de la economia.

La crisis econornica de America Latina, a inicios de los aries 80 puso al desnudo los
graves problemas estructurales de la region, anteriores al problema de la deuda externa,
que se manifestaron en la inseguridad y deterioro de su desarrollo a largo plazo. Superar
esta situacion demandaba un apoyo externo insoslayable que, obviamente, no podia

Quienes diserian, elaboran y defienden los PAE's, concebidos en la estrategia de
desarrollo conjunta del Banco Mundial (BM) y del Fondo Monetario Internacional (FMI),
serialan que estes tienen como objetivo final el crecimiento real y sostenido a mediano
plazo, que implica el crecimiento real del ingreso y de la productividad, hechos que
posibilitarian la disrninucion de la pobreza y la reduccion de la vulnerabilidad externa
(Camdessus, 1991).

Tomando en cuenta estas consideraciones, a continuacion se analiza cual es la vision
de los Programas de Ajuste Estructural (PAE) al respecto.

En cualquier concepcion teo rica se puede considerar tres fuentes de crecimiento
econornico: el crecimiento del trabajo, la acumulacicn de capital y el progreso tecnico.
Todas elias tienen la capacidad de desplazar la curva de transforrnacion de una
econornia en crecimiento hacia afuera', en la medida en que sean aprovechadas
adecuadamente y se incentive su incremento en calidad y cantidad.

1.1 Crecimiento y desarrollo

1. EL AHORRO Y LA INVERSION EN EL CONTEXTO DEL PAE

I. ANTECEDENTES



EI desarrollo econcmico, en este enfoque, se soporta en el progreso determinado por
el desemperio del comercio externo, el mercado y la iniciativa empresarial privada que

En esta racionalidad, la acelaracion del crecimiento economico se podria producir por
media de dos mecanismos: por un !ado, aumentando la propension a ahorrar de los
agentes economicos. De esta manera S8 reduciria el consume y aurnentaria la inversion
-la igualdad ahorro=inversion asegurarfa que la inversion se amplie en la misma
proporcion en que disminuye el consumo-, recomponiendo la demanda agregada y
elevando el nivel ahorrc=inversion, hecho que derivarfa en un mayor ingreso. Por otro,
elevando la productividad marginal de los factores productivos (trabajo y capital) se
incrementarfa la tasa de crecimiento del ingreso manteniendo el mismo nivel de
inversion.

Esta concepcion supone que el ahorro -interno y externo- se canaliza "de manera casi
automatics" hacia la inversion. En consecuencia, el exito de lograr un mayor crecimiento
radicaria mas en el ahorro -al que hay que incentivar para que se incremente- que en
la inversion (que se producira por las condiciones del mercado yestabilidad econornica).
Tarnbien supone que la econornia se encuentra operando en mercados de competencia
perfecta 0 cuasicompetitivos, susceptibles de perfectibilidad, siendo suficiente que
opere el sistema de precios para la asignaci6n eficiente de los recursos e innecesaria
la intervencion estatal; por ultimo, supone que no existen problemas de caracter
estructural que sean insalvables y puedan constituirse en obstaculos para el proceso de
crecimiento propuesto ( Marshall J.,1986).

Los mecanisme centrales que proponen para acelerar el ritmo de crecimiento se refieren
al estimulo que se Ie debe otorgar al aumento del ahorro interne, la atraccion de recursos
externos en forma de capital para inversion directa y, al uso eficiente de estos recursos
y del factor trabajo, incrementando su productividad en un ambiente de la mayor
neutralidad posible donde puedan actuar libremente las fuerzas de mercado.

Para superar la crisis de crecimiento de los paises en desarrollo, los PAE recomiendan
consolidar la estabilidad y mantener los equilibrios rnacroeconomicos: lIevar a cabo
reformas profundas en la actividad econcmica: reconvertir el aparato productive hacia
la produccion de bienes transables, principalmente orientados al mercado externo;
reformar profundamente las instituciones en sentido de reducir el tamafio del sector
publico y redefinir sus funciones, desregularizar los mercados y liberalizar el comercio
exterior, asi como medidas que conduzcan, provechosamente, hacia la transicicn
necesaria que debera culminar en la consolidacion de una nueva estructura que acceda
a tasas de crecimiento mas altas y estables.

provenir de la banca privada internacional. En tal sentido, Bolivia no fue la excepcion:
en esas circunstancias no quedo otra alternativa que negociar con el FMI y el BM,
organismos que condicionaron el acceso a nuevo financiamiento a la aplicacicn del
PAE.
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2 Existen deferentes concepciones de ingreso en la determinacion de la funcicn del ahorro, como ser: ingreso
corriente, permanente, relativo, hlpotesis del cicio devida, etc. Tambien se considera que la propension a consumir
es pocovariable, conocido el patron de ingreso, a traves del tiempo. Ver ProgresoEconomico ySqcialde America
Latina. Informe 1989. Banco Interamericano de Desarrollo BID.

En esta secuencia se prioriza la atencion al ahorro, tratando de recomponer la estructura
de este, de manera tal que sea el ahorro interne el principal componente y se prescinda
progresiva y eventualmente del ahorro externo. Para ello, entre otros, es vital el

EI funcionamiento del mercado de capitales perfecto garantizaria el equilibrio entre el
ahorro y la inversion, siendo el proceso de causalidad del ahorro a la inversion, y de esta
a un aumento en el ingreso.

EI PAE, siguiendo fundamentalmente la corriente necclasica, postula el denominado
crecimiento econornico inducido por el ahorro (Marshall J. 1986). Sequn este, el ahorro
se determina por la diferencia del ingreso menos el consume", mientras que la decision
de inversion corresponderia al proposito de acumular ganacias a futuro a partir de la
rnaximizacion del valor presente, es decir, el determinante principal resulta ser la
rentabilidad.

1.2 Funciones del ahorro y la inversion en el PAE

Mas aun, llama la atencion que no se asigne la debida atencion a factores externos si
se considera que el logro exitoso de los objetivos pretendidos por los programas de
ajuste estructural dependen, adernas de la implernentacion consistente de las medidas
de estabilizacion rnacroeconomica y reformas estructurales, de condiciones externas
como acceso a financiamiento adecuado, tratamiento apropiado de la deuda extern a,
y de que se produzca el ajuste economico y crecimiento de los paises industrializados
posibilitando la apertura de mercados a las exportaciones de los paises en desarrollo
que se encuentran en la senda del PAE.

De esta manera, los resultados concretos del desarrollo depend en del comportamiento
de los factores internos, contrariamente los factores externos, como los shocks
financieros y el deterioro de los terrninos del intercambio, que tambien afectan al
proceso de desarrollo -quiza no de forma determinante pero si gravitante- aunque no
reciben, en la practica, la deb ida importancia.

deben desenvolverse con dos caracteristicas comunes: eficiencia y mayor productividad.
A su vez, el progreso tecnoloqico, que depende de la educacion, la cultura, las
instituciones y el grado de apertura al exterior, permite elevar la productividad del capital
y del trabajo, elemento fundamental para explicar las diferencias de crecimiento de la
produccion de los paises y el bienestar de la poblacion (Sagasti F., 1991).

9Ahorro e inversion en el P.A.E.



No cabe duda que la iniciativa privada expresada en inversi6n resulta ser el principal
motor del proceso de crecimiento; no obstante de ello, el PAE contempla escasas
medidas e instrumentos precisos abocados especificamente al fomento de la inversi6n
privada, y por el contrario, traza un comportamiento neutro de la politica econornica en

Otroelementocentral deestirnuloala inversi6n privadaes la liberalizaci6n oflexibilizaci6n
del mercado laboral que, junto a las politicas de desarrollo de los recursos humanos,
facilitarian unamayor movilidad del factortrabajo ysu aprovechamiento mas productive.

De igual manera, en esta percepci6n, la intermediaci6n financiera, a tiempo de eliminar
las barreras a la inversi6n, puede elevar la productividad del capital, ya que los
proyectos de inversi6n deben ser mas rentables y eficientes para cubrir las tasas de
interes reales positivas. Asi, la desregulaci6n de la intermediaci6n financiera mejora la
asignaci6n del credito y da lugar a un mayor rendimiento del capital que resulta en una
mayor tasa de crecimiento de la econornia. Con el mismo prop6sito, se debe desarrollar
y fortalecer el mercado de capitales.

Tambien se debe propender a aumentar el ahorro privado. Para ello, el PAE recomienda
la desregulaci6n del sistema financiero crediticio, permitiendo, de esta manera, el
mantenimiento de tasas de interes reales positivas que induzcan a incrementar la
propensi6n al ahorro e inhiban la fuga de capitales. En este mismo sentido, la politica
fiscal debe fomentar el ahorro y desincentivar el consumo a traves del sistema tributario.

Asi, el rol que debe desemperiar la inversi6n publica es la de generar externalidades
positivas que favorezcan el accionar del sector privado, abaratando sus costos y
desarrollando los recursos humanos de tal forma que Ie permitan elevar sus grados de
competitividad. En tal sentido el sector publico debe invertir en caminos, energia,
comunicaciones y en los sectores sociales.

EIahorro publico debe incrementarse comoproducto del proceso de reformas estatales.
Ello implica redimensionamiento del sector publico acorde con sus nuevas funciones,
disminuciones del gastofiscal y aumento de los ingresosmediante ampliaci6n de la base
impositiva junto a un mejoramiento de las recaudaciones, reducci6n 0 eliminaci6n de
subsidios a precios y tarifas de los servicios publicos, reformas al regimen tributario y
privatizaciones, que ademas de permitir el sostenimiento de la estabilidad generen
excedentes a ser utilizados en inversi6n en infraestructura fisica y social.

Como fuentes complementarias al ahorro interne en la conformaci6n de recursos
disponibles para el crecimiento se cuentan la Inversi6n Directa Extranjera (IDE) y los
creditos internacionales al sector empresarial privado nacional.

fortalecimiento del sistema financiero y el desarrollo del mercado de capitalesy valores.
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Laevolucion del ahorro interne bruto reqistro un leve aumento afines de los 80, pasando
de un 23% del PIB en 1980 a un 25% en 1988 (ver Cuadro 1.1). No ocurre 10 propio en
el caso nacional, donde la tasa correspondiente a esta variable desciende d'eun 20.1%

La crisis acumulada en la region mas el problema de la deuda externa y los siguientes
procesos de ajuste afectaron la tasa de inversion, pasando esta de un 22.6% del PIB
regional entre 1971-1980 a un 16.2% entre 1984-1991. En Bolivia, el coeficiente de
inversion fue de 12.9% para este ultimo periodo, luego de que en los aries 70 alcanzara
eI17.2%, 10 que muestra que en ambos periodos el pais tuvo coeficientes menores que
el promedio regional.

La abrupta disrninucion de los recursos financieros externos para America Latina, a
principios de la decada de los 80, condujo a que gran parte de los paises de la region
ingresara a procesos de ajuste que los lIevaron a una significativa desaceleracion de su
crecimiento econornico, que cayo de un promedio de 5.9% anual registrado en los afios
70 a un 1.1% anual en los 80.

2. LA EVOLUCION DEL AHORRO-INVERSION EN LOS ANOS 80Y LA SITUACION
DE AMERICA LATINA

Sinembargo, los paises en desarrollo que implementan programas de ajuste estructural,
como es el caso de Bolivia, presentan caracteristicas concretas de heterogeneidad en
su estructura productiva que no pueden ser concebidas en sistemas de mercados
competitivos, precariedad en sus instituciones que, junto a la vulnerabilidad ante
factores externos, incorporan mayores grados de incertidumbre en la evolucion de sus
economias. Tal ambiente impide la formacicn de mayores y mas eficientes niveles de
inversion privada, que requieren de acciones estatales mas concretas y especificas que
la simple desrequlacion de mercados y la estabilidad macroeconornica, para generar
condiciones propicias que fomenten una participacion decidida del capital privado.

Este ambiente seria el propicio para que la iniciativa privada emprenda proyectos de
inversion eficientes, en el que no coexistan "las distorsiones microeconornicas como los
controles de precios, los incentivos altamente diferenciados en el area del comercio
exterior, las tasas de interes subsidiadas, los racionamientos del credito y las trabas a
la movilidad laboral y al ajuste de los salarios reales" (ver:Sunkel O. y Zuleta G.,1990:
38-39)

el que el desenvolvimiento estable de la economia y de sus principales equilibrios yel
funcionamiento cabal de las reglas del mercado son la mejor garantia y contexte que se
puede ofrecer para una asiqnacion eficiente de los recursos en proyectos de inversion
privada. Por tanto, la continuidad en las politicas configuraria el escenario predecible
de largo plazo que infundiria confianza a los empresarios privados.

11Ahorro e inversion en el P.A.E.



Junto a la inversion, las otras variables de ajuste que se manejaron en la mayoria de
estos paises fueron las importaciones, que sufrieron una drastica reduccion, y los
volumenes de exportacion, que exigieron un esfuerzo adicional para su incremento.

Una significativa salida neta de recursos, producto de la elevacion de las tasas de
interes internacionales y la drastica supresion del facil acceso al ahorro externo,
caracteriza la primera etapa en la que America Latina transfiere aproximadamente un
9% de su producto. AI mismo tiempo, la dificil situacion que experimenta la region,
patente en una recesi6n interna, dlsminuyo en mas de un 6% el coeficiente ahorro
nacional/PIB, restrinqiendose gravemente la capacidad interna de generacion de
recursos para financiar la inversion, produciendo, en consecuencia, una caida substancial
del coeficiente de inversi6n promedio en el subcontinente.

EI periodo de referencia puede dividirse en tres subperiodos: el primero, que abarca de
1980 a 1983 y corresponde a la recesion que sufre la region; el segundo, de
recuperacion de 1984-1986 y, el tercero, de lento crecimiento que se inicia en 1987.

Fuente:CEDLA - UAE en basea informacionde Estudios Economicos de America Latina yel
Caribe 1991VoLI CEPAL1992, INE YBGB.

INDICES (Como % del PIS)

80 84 85 86 87 88 89 90 91

Inversion Bruta Fija

America Latina 23.1 16.0 16.2 16.8 16.7 16.4 15.9 15.7 16.4
Bolivia 14.2 10.2 12.4 13.4 13.7 13.6 13.6 12.7 13.6

Ahorro Interno Bruto

America Latina 23.0 23.7 24.7 23.7 24.9 25.0 24.4 23.9 23.4
Bolivia 20.1 20.4 18.1 13.9 11.5 13.0 13.2 13.8 15.1

Tasas de Crecimiento de PIB
1981-1987 88 89 90 91

America Latina 1.5 0.7 1.1 -0.1 2.6
Bolivia -1.9 2.9 2.8 2.6 4.1

CUADRO 1.1

del PIB en 1980 a un 13.2% a fines de los 80, mostrando nuevamente proporciones
nienores a la media de America Latina.
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De igual manera, la oferta agregada fue afectada por las grandes devaluaciones
practicadas con la intencion de mejorar las cuentas del sector externo y que impactaron

Posteriormente, con los "ajustes con crecimiento" se incorpora el objetivo de lograr el
crecimiento sostenido; sin embargo, en ambos tipos de programas se priorizo el
combate a la inflacion, procediendose a la aplicacion de una serie de medidas que
deterioraron los salaries reales e ingresos y el consumo publico, con el consecuente
efecto contractivo sobre la demanda agregada. EI justificativo era evitar brotes
inflacionarios y dotar de una mayor competitividad a la produccion regional por media
de la concepcion clasica de constrefiir los salarios e ingresos de los trabajadores y
restringir el presupuesto fiscal.

Las politicas econornicas implementadas en la region a partir de mediados de los 80, en
una primera instancia con los ajustes recesivos, persegufan como objetivo central evitar
la estampida inflacionaria, cerrar la brecha en las cuentas externas y reactivar la
economfa de manera tal de lograr excedentes a ser transferidos en forma de intereses
y amortizaciones de la deuda externa.

En el caso de Bolivia se aprecian: un perfodo recesivo, de 1981-1986; otro de
recuperacion, 1987-1990; y un posible tercer periodo de crecimiento que se habria
iniciado en 1991.

EIhecho de que la tasa de inversion se mantenga practicarnente constante y paralelamente
se presente una leve recuperacion econornica, se explica por la presencia de
considerables capacidades productivas que se venfan subutilizando como resultado de
la recesion inmediata precedente y que empezaron a ser aprovechadas.

La lenta recuperacion que registra America Latina en el subperfodo 1984-1986 se
explica fundamentalmente por los ligeros incrementos en la tasa del ahorro interne y los
superavits comerciales del sector externo que permitieron cubrir, al mismo tiempo,
requerimientos de inversion mfnimos y transferencias de recursos estables en terrninos
del PIB regional.

Asi, la caida de la inversion en este perfodo y en el de recuperacion se puede atribuir,
principalmente, al cambio de destino que adquiere el flujo neto de recursos. EI influjo
predominante a la region en los aries 70, y que fue frenado bruscamente en 1982, se
revierte a partir del ana siguiente, representando una disminucion de recursos disponibles
para el crecimiento de la region.

Estas medidas permitieron a la region obtener los remanentes necesarios para realizar
las transferencias netas de recursos que resultaban de sus obligaciones financieras
contrafdas en arios anteriores.
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De ello se concluye que la inversion, tanto publica como privada, no conto con el
ambiente propicio para su desarrollo y surnio a gran parte de los paises de America
Latina en un estado de postracion, retraso tecnoloqico y baja productividad del trabajo
en relacion al resto del mundo, principalmente a los paises industrializados, restandole
competitividaden losmercados internacionales. Estasituacion podria haberseexpresado
en la caida de las exportaciones regionales de los ultirnos arios y en el deterioro de las

Por otra parte, las medidas instauradas para consolidar y mantener el proceso
estabilizador, as! como la escasez de reservas monetarias de la region, elevaron las
tasas de interes ahondando los inconvenientes financieres internos y desincentivando
la iniciativa de la inversion privada.

Estas circunstancias, vigentes hoy en dia, impidieron que el ahorro del sector publico
pudiera cubrir satisfactoriamente las inversiones publicas. Por tal razon, los logros son
todavia modestos, sin que la inversion publica haya podido alcanzar los niveles
esperados ni la calidad deseada.

EI sector publico de estos paises desernpefio un rei gravitante en los intentos por
conseguir los objetivos de la estabilizacicn y la recuperacion economica. Para ello,
centro su irnpetu en obtener un ordenamiento de las cuentas publicas a traves de la
disciplina fiscal manifiesta en una politica de control del gasto publico y la dedicacion
a aumentar los ingresos genuinos que excluyeran la posibilidad de acudir a recursos
inflacionarios. Estos propositos, en la mayoria de los casos, permitieron un incremento
del ahorro publico, aunque no se lograron los niveles deseados, fundamentalmente por
la rigidez del gasto defuncionamiento de las entidades publicas, entre cuyos principales
componentes se encontraba, en casi todos los paises, elitem de intereses de la deuda
publica.

Pese a los supremos esfuerzos realizados por algunos de estos paises, el proceso
inflacionario se constituyo en un permanente escollo a salvar por los programas de
ajuste en gran parte del decenio pasado. La estanflacion se convirtio en el resultado de
mayor preocupacion para las politicas econornicas vigentes en America Latina. Este
fenomeno estuvo intimamente ligado a la situacion interna propia de la crisis y el
deterioro de los terrninos del intercambio de la region, que agravaron su capacidad de
forrnacion de ahorro interno volviendo insuficientes los recursos para atender,
sirnultaneamente, los requerimientos de una adecuada generacion bruta de capital que
posibilitara un crecimiento economico estable y las urgencias financieras vinculadas al
servicio de la deuda externa.

negativamente, encareciendo las importaciones. Este hecho y la reduccion del ahorro
_externomermaronsustancialmente lacapacidad de irnportacionprovocando uncontinuo
deterioro de la capacidad y niveles de produccion regional.
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Si bien en el caso boliviano las transferencias se mantienen positivas en toda la decada
pasada y en 10 que va de la presente, ello no implica que no haya 'sufrido las

Fuente:CEDLA - UAE en basea informaci6nde Estudios Econ6micos de America Latina y el
Caribe 1991vou CEPAL 1992.

-203.6
1.3

9.9
0.5

-22.4 -15.8 -28.1 -25.5 -13.0
0.3 0.2 0.1 0.0 0.1

America Latina
Bolivia

TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS (Miles de millones de U$)

1982-1991919089888786

En 1991, la region percibio como transferencias netas aproximadamente 10 mil millones
de dolares, luego de haber transferido montes hasta cuatro veces mayores desde 1983
y por el resto de la decada pasada. Mas aun, si se observa 10 acontecido con el grupo
de los quince paises mas endeudados, de los cuales diez pertenecen a America Latina,
se aprecia que las transferencias netas que realiza se mantienen a partir de 1983 por
toda la decada e inclusive hasta los primeros aries de los 90, alcanzando dichas salidas
un valor promedio de 22 mil millones de dolares anuales (Cuadro 1.2).

CUADRO 1.2

En tal direccion se perfilan los cambios de las corrientes financieras de Estados Unidos
de Norteamerica, pudiendo apreciarse un considerable decremento de las donaciones
oficiales que otorgaba este pais, producto de sus necesidades financieras, como ser las
frecuentes intervenciones belicas actuales -guerra del Golfo Persico y otras- y su
impresionante deficit fiscal equivalente a la deuda externa total de America Latina.

Por su parte, los paises industrializados mas avanzados empiezan a disminuir sus
transferencias oficiales netas de recursos a los paises en vias de desarrollo, en
concordancia con las circunstancias actuales de mayor demand a interna de recursos
financieros y el surgimiento de las economias en transicion (ex Rusia y paises de Europa
oriental).

La tendencia mundial seriala que el problema no es la escasez del ahorro mundial sino
su mal usc, ineficiente y escasa asiqnacion de este a la inversion, primordialmente
productiva. Esta variable, como proporcion del producto mundial, presenta un descenso
en los ultirnos aries, y se estima que su recuperacion sera muy lenta ya que el
crecimiento de la economia mundial ha registrado una caida al ingresar a la presente
decada.

condiciones laborales de los trabajadores, situacion que resulta preocupante para el
devenir inmediato de la region.
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Si a este factor contundente de la desventaja competitiva en que se encuentra la region,
aiiadimos la inversion realizada por trabajador, las diferencias se profundizan, ya que
por cada dolar invertido por trabajador en America Latina, en los paises desarrollados
se invirtieron de 5 a 7 dolares: mas aun, en el periodo 1980-1990, la region reqistro
caidas tanto en la inversion portrabajadorcomo en la produccion portrabajador(Cuadro
1.3).

Es innegable la estrecha relacion que existe entre los factores que intervienen en la
produccion, es decir, entre el nivel y eficiencia de la inversion y la productividad de la
mane de obra. En este sentido, la media de la produccion bruta por trabajador
correspondiente a los paises desarrollados, adernas de elevarse rapidarnente en las
decadas 1970-1990, represento de 4 a 5 veces la media de America Latina.

La preocupacion ante la perdida de competitividad de la region se fue haciendo mas
nitida a fines de los 80, lIegando a ser contundente la imposibilidad de mantener un
crecimiento sostenible sin la conveniente rnodernizacion, readecuacion del aparato
productive y la calificacion de la mane de obra acorde con dicha modernizacion y las
exigencias que demanda el nuevo ordenamiento mundial. Sin embargo, laevolucion del
ahorro interne no es suficiente para cubrir los requerimientos de inversion en capital y
recursos humanos para lograr un desarrollo mas estable, 10 que permite vislumbrar que
America Latina sequira dependiendo fuertemente del ahorro externo para su crecimiento
econcmico.

Lo expresado en parrafos anteriores significa que las futuras inversiones en el
subcontinente deberan financiarse por los recursos de los propios paises y por medio
de laatraccion de la inversion directa extranjera, loqica coincidente con la intencionalidad
de los programas de ajuste, que en su etapa de reformas estructurales plantean la
confiquracion del ambiente mas adecuado para el desenvolvimiento de la iniciativa
privada y la penetracion del capital extranjero privado, representado mayormente por los
intereses de las grandes empresas 0 consorcios internacionales.

rigurosidades de servir sus compromisos financieros con el exterior y de haber
soportado un drarnatico deterioro en los terrninos del intercambio derivado de la caida
de los precios y demanda internacionales de sus productos exportables.
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Estos elementos revelan la imperiosa necesidad de elevar los niveles de inversi6n y
productividad, tanto del capital como del trabajo, si el prop6sito es encauzar a la regi6n
por el camino de un s61idocrecimiento econ6mico.

Fuente:CEDLA- UAEen base a Estudios Econ6micos de America Latina y el Caribe 1991,
CEPAL1992.
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3 Esta seccion sigue el analisis metodoloqico utilizado por J. Estevez en "Inversion, ahorro y ajuste externo en
America Latina", Notas Tecnicas No.92. CIEPLAN, diciembre 1986, Chile.

EI propcsito de los programas de ajuste estructural (PAE), explicado por la indentidad
(2), diria que el primer terrnino de la derecha (PIB-C) se incremente y que la diferencia
en el segundo terrnino (M - X) se reduzca, por disminucion de las importaciones y/o
incrementos en las exportaciones. En otras palabras, con el PAE se pretende ampliar
la fuente de autofinanciamiento de la inversion mediante un mayor ahorro interno, al
mismo tiempo de reducir la contribucion de los recursos externos para este fin; sin
embargo, en los hechos, como se vera, ocurrio exactamente 10 contrario.

(2) I = (PIB - C) + (M - X)

Despejando la inversion (I) en (1) se obtiene esta variable en funcion, por una parte, de
la fraccion no consumida (PIB - C) 0ahorro interno (Ai) y, por otra, del balance comercial
con el exterior.

La identidad (1) expresa que la oferta total compuesta por el producto (PIB) mas las
importaciones de bienes y servicios (M) abastece la demanda total compuesta por el
consumo (C), la inversion (I) y las exportaciones de bienes y servicios (X) efectuadas
en cada periodo.

(1) PIB + M = C + I + X

Empezando con la identidad entre oferta y demanda totales:

Antes de entrar a explicar el comportamiento del ahorro y la inversion en Bolivia, es
preciso desarrollar algunos conceptos y categorias tradicinnales del analisis
rnacroeconcrnico.

1. ASPECTOS METODOLOGICOS

II. AHORRO E INVERSION EN EL PERIODO DE AJUSTE EN BOLIVIA
(1985- 1991)3



I = An + Bee
ordenando:

I = Ai + Bee - PNFE + TU

La expresicn (5) permite reformular la identidad (2) como sigue:

(5) An = Ai - PNFE + TU

Por su parte, el ahorro disponible 0 ahorro nacional (An) resulta de la diferencia del
ahorro interne Ai menos el pago neto a los factores del exterior PNFE mas las
transferencias unilaterales TU:

Los determinantes sobresalientes de las TFN, en el marco del ajuste, tendrian que
provenir de la IDE y la reproqrarnacion y neqociacion de la deuda externa, no tanto asi
de las transferencias unilaterales TU 0 de modificaciones en las reservas internacionales
RI.

Sin embargo, interesa conocer cual es el monte neto de recursos financieros con que
cuenta la economia en cada qestion. Para ello, al ahorro externo Ae se debe deducir el
pago neto a los factores del exterior PNFE y ariadir las transferencias unilaterales TU,
obteniendose las transferencias financieras netas: TFN = Ae - PNFE + TU, retornando,
de esta manera, a la expresion (3). En ese sentido, las TFN definen el nivel de saldo
comercial y, en consecuencia, afectan la demanda interna.

Ahora bien, la especificacion (4) interpreta los recursos de capital que la economia
recibe del, u otorga ai, exterior; en tal sentido, resulta ser el ahorro externo (Ae) anual.

(4) Bee = IDE + K + RI

De igual manera, el saldo en la cuenta corriente es compensado, en el equilibrio de la
balanza de pagos, con las partidas de la cuenta capital y el uso de las reservas; es decir,
por los flujos netos realizados cada afio, de inversion directa extranjera (IDE), de otro
capital (K) y las variaciones de las reservas internacionales (RI).

(3) (M- X) = Bee - PNFE + TU

Por otro lado, el balance comercial de las transacciones de bienes y servicios con el
exterior (M - X) puede representarse, en terrninos financieros, como el saldo de la cuenta
corriente (Bee) al que se deduce el pago neto (utilidades e intereses) a los factores del
exterior (PNFE) y se agrega las transferencias unilaterales (TU) consistentes en
donaciones del exterior. Tal situacion, se expresa en (3).
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de donde: I = Ai + TFN

pero: Ae - PNFE + TU = TFN

I = (PIS - C) + SCC - PNFE + TU
I = Ai + Ae - PNFE + TU

En (2) Y (3) se tiene:

4 La expresion (7) se deduce de:

I = Ai + TF N + ETI(7')

De igual manera, en la tercera, el segundo componente del lade derecho, es decir, las
transferencias financieras netas, deben tomar en cuenta el efecto de los terrninos del
intercambio, resultando:

An = Ai - PNFE + TU + ETI(5')

En la segunda, la parte financiera del miembro derecho de la identidad debe incluir el
efecto de los terminos del intercambio
para reformularse en:

(M - X) = SCC - PNFE + TU + ETI(3')

En este caso, se deben modificar las expresiones (3), (5) Y (7). La primera, donde el
saldo comercial (M - X) se ajusta a las transferencias financieras netas TFN, debe
incorporar, en la expresi6n financiera, el efecto de los terrninos del intercambio,
obteniendose:

Cabe advertir que cuando se emplean series a precios constantes, es indispensable
incorporar en las expresiones que contienen variables financieras el efecto de los
terrninos de intercambio (ETI).

(7) I = Ai + TF N

La identidad (6) es util para observar la fracci6n de la inversi6n que es financiada con
ahorro disponible del pais. Sin embargo, es importante percibir el efecto de las
condiciones de los componentes del financiamiento externo sobre la inversi6n; en tal
sentido, es mas conveniente la siguiente identidad";

(6) I = An + Ae

pero: BCC = Ae, de donde:

21Ahorro e inversion en el P.A.E.



En 1979 se revierte la tendencia en la FBCF empezando un decrecimiento que dura

La evoluci6n de la Formaci6n Bruta de Capital Fijo (FBCF) en los arios 80 y en los
primeros de los 90 contrasta con la de los 70; en estos creci6 sostenidamente hasta 1978
a una tasa promedio de expansi6n anual pr6xima a 8.6%, ritmo superior al crecimiento
medio anual del PIB del mismo periodo (5.0%), de modo que el coeficiente inversi6n/
producto subi6 de 15.1% en 1970 a 19.9% ocho arios despues,

Su nivel de inversi6n se contrajo, de tal manera que en 1984 representaba apenas el
46% del que tenia en 1978; posteriormente se inicia una lenta pero continua recuperaci6n,
para situarse, en el presente, en niveles simi lares a los de hace veinte aries que, dadas
las urgencias actuales, siqniticanrnontos deprimidos para encarar el crecimiento
econ6mico requerido.

Si bien Bolivia no escapa a estas caracteristicas colectivas, presenta rasgos muy
particulares que merecen una explicaci6n individualizada.

La inversi6n ha side una de las variables mas afectadas con la profundizaci6n de la crisis
que sufri6 America Latina a inicios de los arios 80. Tal situaci6n se agrav6 con la
adopcion casi generalizada de politicas de ajuste a mediados de la misma decada.

2.1 La inversion global

2. TENDENCIAS Y COMPORTAMIENTO DEL AHORRO-INVERSION EN BOLIVIA
(1984-1991 )

Como fuentes de informacion se utilizaron las series estadisticas generadas por el
Banco Central de Bolivia (BCB), en d61ares corrientes y a precios de 1980 para el sector
real de la economia y el sector externo; Cuentas Nacionales, Matriz Insumo-Producto
y Matriz de Formaci6n Bruta de Capital Fijo (preliminar) del Instituto Nacional de
Estadisticas ONE) y la serie de la relaci6n de precios de intercambio que consigna la
CEPAL (1992) para el pais.

Por otro lado, adernas del periodo de ajuste (1985-1991), se considera 1978 como ario
de referencia del desemperio de los afios 70 y 1984 que, junto a gran parte de 1985,
corresponden al periodo de crisis pre-ajuste.

Tarnbien es preciso serialar que la adopci6n del ario base, para la construcci6n de las
series a precios constantes, gravita en el resultado del analisis: en este caso, el ario
1980 presenta algunos inconvenientes, como los niveles mas favorables de precios de
intercambio para los parses de la regi6n, entre ellos Bolivia.
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Sin embargo, el coeficiente FBCF/PIB (Grafica 11.2),que abarca el mismoperiodo, 1984-
1991,muestra que el crecimiento de la inversi6n se ha establecido en un promedio anual
de 13.0% del PIB, es decir, su comportamiento no fue mejor que el del producto.
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GRAFICA 11.1

En la fase que interesa analizar, se aprecia que la FBCF se contrae drasticarnente en
1984 (66% respecto a 1980) y su recuperaci6n, iniciada en 1985, todavia no es total en
1991 (98% del nivel de 1980) (Gratica 11.1).

hasta 1983, reduciendose, ese ano, el coeficiente de inversi6n a un 9.1%. Por su parte,
el producto (PIB) cae continuamente de 1982 a 1986, es el periodo de una de las
mayores crisis y recesiones econ6micas, signado por la inestabilidad politica y malestar
social que enfrenta el pais.
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FUENTE: Elaboraci6n CEDLA - UAE en base a MIP's de Ctas. Nals. dell NE.

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR ORIGEN
(En Bolivianos de 1980)

1978 1984 1986 1986 1987(p) 1988(p) 1989(p) 199O(p) 1991(p)

INDICEDE CONSTRUCCION 100 59.7 70.7 47.8 47.4 54.6 58.4 59.7 60.9

INDICEMAQUINARIAY eQUIPO 100 31.5 39.2 70.5 76.9 72.3 72.7 65.4 78.1

MAQ.Y eQUIPO/PIB 47.9 32.6 33.7 57.6 59.9 54.9 53.5 50.3 ..54.2

CUADRO 11.1

Desde el punto de vista de la Formaci6n Bruta de Capital Fijo por origen (Cuadro 11.1),
la inversi6n en maquinaria y equipo fue relativamente la mas afectada en los arios de
crisis y preajuste (1984-1985), reduciendose a un tercio de la realizada en 1978. Ello
probablemente se deba al mayor componente importado de esta en comparaci6n a la
relacionada con la construcci6n. Esta ultima, en los mismos arios, se contrajo entre un
45% a 35% respecto a 1978. En la etapa de Ajuste (1986-1991) se produce una
recuperaci6n de la inversi6n en maquinaria y equipo que se situa en 72.6% como media
anual; paralelamente, el repunte de la inversi6n en construcci6n es mas lento, aunque
con tendencia mas definida, alcanzando en 1991 el 61% de la que se tenia en 1978.
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EIcambio en las condiciones externas y la insostenible situacion interna presionaron al

EI comportamiento de la inversion en Bolivia, en el periodo de estudio, se explica
fundamentalmente, en una primera instancia, por el proceso contractive, inflacionario e
inestable de la primera mitad de los arios 80 que qenero un ambiente de profunda
incertidumbre y riesgo para el capital privado. AI mismo tiempo, al sector publico Ie
resultaba imposible sostener los niveles de inversion que habia alcanzado en arios
precedentes, primero porque la prioridad en materia econornica era lograr la estabilidad
de precios internos y para ello se debia recurrir a la contraccion del gasto (recorte en
el gasto de capital), y segundo porque disminuyeron sustancialmente los recursos
financieros provenientes del exterior, que eran los que cubrian en gran medida el
presupuesto de inversion publica.

2.2 Las nuevas condiciones y los recursos para la inversion

o liB + FBCF
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GRAFICA II. 3

Cotejando el comportamiento de la inversion interna bruta (liB) con la F8CF, la Grafica
11.3muestra que la FBCF crecio menos que la liB de 1984 a 1987, se eleva por encima
entre 1988a 1990, yvolvi6 a situarse por debajo en 1991. Sin embargo, en todo el range
1984-1991 la liB presenta oscilaciones mas pronunciadas -atribuibles a la variacion de
existencias-, mientras que la FBCF exhibe una tendencia ascendente tenue.
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EI mayor gasto interne en el periodo 1984-1991 se explica fundamentalmente por el

En el caso boliviano (Cuadro 11.2),entre 1984 y 1991 las exportaciones crecieron un
30%, mientras que las importaciones 10hacieron en 66%, quebrando la 16gica propuesta
en el ajuste. La brecha comercial a precios constantes se modific6 desfavorablemente
en 6.7 puntos del PIB en el mismo periodo. Pese al aumento del producto en 11.1, e!
crecimiento simultaneo del gasto interne en 17.8 puntos rest6 efectividad al ajuste (11.1-
17.8 = -6.7), anulando los esfuerzos del aumento en el producto.

Una forma de evaluar la eficiencia de la politica de ajuste externo consiste en observar
si la relaci6n gasto/producto disminuye como resultado de incrementos en la producci6n
de transables -mayor y diversificada exportaci6n y/o desplazamiento de importaciones-
0, por el contrario, obedece a una disminuci6n del consumo y/o la inversi6n. En tal
sentido, el ajuste es mas eficiente si se incrementa el producto de tal manera que no sea
necesario disminuir el monte de la demanda 0 gasto interno. Lo ideal seria recomponer
su estructura aumentando la participaci6n de la inversi6n; por el contrario, el ajuste sera
ineficiente si contrae e! nivel del producto y con ello reduce la demanda interna en mayor
proporci6n a la requerida para cerrar la brecha de! comercio exterior.

Dicho ajuste exige una reasignaci6n del producto, destinando una menor parte de este
al gasto interne por medio del incremento de las exportaciones, reducci6n de las
importaciones 0 una combinaci6n de ambas acciones, es decir, se privilegia el mercado
internacional en detrimento del mercado interno.

Pero el programa de ajuste iniciado en 1985 no s610 consideraba medidas destinadas
a combatir la espiral inflacionaria sino que, a tiempo de controlar esta, eliminando las
causales cuyo germen se atribuye al deficit generado en el sector fiscal, se instrument6
medidas conducentes a la correcci6n de los desequilibrios en el sector externo que
permitieran servir los compromisos de la deuda externa y eventualmente permitan cerrar
la brecha externa bajo la concepci6n del ajuste externo postulado en los programas de
ajuste estructural.

La etapa ca6tica de alta e hiperinflaci6n, caracterizada no por nuevas inversiones sino
por el stockamiento de existencias y especulaci6n, fue controlada con politicas de shock
de demanda, afectando asi, principalmente, el componente de inversi6n que debi6
adecuarse a las condiciones restrictivas propias del proceso estabilizador tradicional,
como ser altas tasas reales de interes, limitado acceso a creditos al sector productive
y efecto contractivo de la reducci6n de la inversi6n publica en las decisiones privadas
de formaci6n de capital.

gobierno, que asumi6 la conducci6n del pais en agosto de 1985, a que adoptase las
primeras medidas radicales del ajuste en actual vigencia.
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En el Cuadro 11.3se observa que, previo al Ajuste (1978 y 1984), el ahorro interne excede
a la inversion, 10 que tarnbien se puede interpretar como una produccion remanente de
bienes para el exterior, expresado en (X> M). En los primeros aries del Ajuste (1985-
1988) la inversion supera al ahorro interne indicando que el faltante es cubierto per la
disponibilidad de bienes del exterior, a traves de un deficit comercia! (M > X); en
contraste, en los aries recientes, 1989-1991, los superavits en la cuenta cornercial han
significado transferir al exterior parte del ahorro interno, minando el potencial de

EI incremento del gasto privado afecto la disponiblidad de recursos para la inversion,
principalmente en el periodo de reformas estructurales. Este hecho puede medirse
utilizando la identidad (2) donde: I = (PIB - C) + (M - X).

FUENTE: Elaboraci6n CEDLA - UAE en basea Boletln Comercio Exterior NO..4y 6, Boletin
Estadlstico No. 272y 273 8CB y Ctas. Nals. INE.

COMERCIO EXTERIOR Y GASTO INTERNO
Indices y coeficientes a precios de 1980

1978 1984 1985 1986 1987(p) 1988(p) 1989(p) 1990(p) 1991(p) I
IND.EXPORT.(1980=1OO) 103 95 85 94 89 94 106 121 125

IND.IMPORT.(1980=1OO) 128 92 111 132 143 121 127 139 153

I 8RECHA COMERCIAUPIB .!J.007 .!J.064 0.007 0.029 0.067 0.003- 0.015 .!J.031 .!J.001

INDICE PIB (1980=100) 101 92 91 89 91 94 96 00 103

IND.GASTO INT.(1980=1OO) 106 91 97 96 102 00 100 101 100

CUADRO 11.2

EI deterioro de los salarios e ingresos del grueso de los trabajadores pone en duda la
calidad del gasto interno, mas aun si el crecimiento de la inversion fue, practicamente,
nulo. Estos hechos tendrian dos posibles explicaciones: la primera, una mayor
concentracion del ingreso que se estaria manifestando en un mayor consumo superfluo
de una pequeria porcion de la poblacion que ostenta la mayor parte de los ingresos; y
la segunda, una mayor participacion de fuerza secundaria (mujeres y nirios) en
actividades econornicas generadoras de ingresos complementarios de refuerzo al
deteriorado ingreso del jefe familiar que, junto al crecimiento demoqrafico, explicarian
el crecimiento del consumo privado.

crecimiento del consumo privado en 7.6 puntos respecto al PIB, ya que la inversion crece
apenas 1 punto y el consumo publico se reduce en 2.2 puntos en relacion al PIB.
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Por su parte, la evoluci6nde la inversi6n presenta mayo res niveles entre los arios 1985
y 1987, se desmorona de 1988 a 1990, ,y crece en 1991.

Durante los primeros aries del estudio, 1984-1986, el consumo agregado se mantiene,
practicamente, estable en niveles menores -93% en promedio- a los de principios de
esa decada. Contrariamente, en la etapa de profundizaci6n de las reformas estructurales
se nota una expansi6n en los niveles de esta variable (Cuadro 11.4).

que expresa la relaci6n entre ajuste externo, consumo e inversi6n. Donde "c" es el
coeficiente consumo/PIB 0 propensi6n media a consumir, "i" el coeficiente inversi6n/PIB
y (m-x) el coeficiente brecha comercial/PIB.

c + i = 1 + (m-x)

y dividiendo ambos miembros de la igualdad entre el nivel de producto se obtiene:

C + I = PIB + M - X

Partiendo de la identidad:

2.3 Relacion ajuste, consumo e inversion

FUENTE:Elaboraci6nCEDLA- UAEen basea Boletin Comercio Exterior No.4 y 6, Boletin Estadistico No.
272 y 273 BCBY etas. Nals. INE.

RECURSOS DE INVERSION
Indices a precios constantes, liB 1980=100

RECURSOS 1978 1984 1985 1986 1987(p) 1988(p) 1989(p) 1990(p) 1991(p)

IND.REC.INT.AHORRO INT. 164,7 127,6 111,9 83,8 70,9 82,8 86,3 92,6 105,8
IND.RECURSOS EXT.(M-X) -4,9 -40,2 4,2 17,2 41,3 2,1 -9,8 -21,0 -1,0
INDICE liB (1980=100) 159,8 87,4 116,1 101,0 112,3 85,0 76,5 71,6 104,8

CUADRO 11.3

Entre 1985 Y 1990 el ahorro interne declina en 19.3 puntos y los recursos externos 10
hacen en 25.2 puntos, explicando asi la caida de 44.5% que acusa la inversi6n. En 1991,
el repunte de la inversi6n se sustenta en el ahorro interno; sin embargo, este es menor
al que se tenia en 1985 y los afios pre-Ajuste.

formaci6n de capital.
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FUENTE: CEDLA - UAE en base a Ctas. Nals. INE.

INVERSION Y CONSUMO
Indices y Coef. a precios constantes

1978 1984 1986 1986 1987(p) 1988(p) 1989(p) 1990(p) 1991(p)

INDICE liB (1980=100) 160 87 116 101 112 85 76 72 105

INDICECONS. (1980=100) 97 91 93 95 101 102 105 107 100

IIB/PIB =i 23.2 14.0 18.8 16.8 18.2 13.3 11.7 10.7 15.0

CONSUMO/PIB = c 76.1 79.6 81.9 86.1 88.5 87.0 86.8 86.2 84.9

CONS.PUBUPIB 11.8 13.6 12.7 11.2 12.2 11.4 11.5 11.6 11.4

CONS.PRIV/PIB 64.3 65.9 69.2 74.9 76.3 75.6 75.3 74.6 73.5

CUADRO 11.4

No obstante, los anteriores resultados son relativizados si se analizan los coeficientes
"c" e "i" respecto al PIB; en ellos se puede visualizar que el peso del ajuste no afecto
exclusivamente a la inversion, tarnbien irnpacto, aunque en menor grado, al consumo
agregado, causando que la razon consumo/PIB disminuya continuamente de 1988 a
1991 (Grafica 11.4).Esta situacion se torna mas drarnatica si se considera el crecimiento
de la poblacion, por cuanto el consumo per capita se habria deteriorado aun mas.
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En el Cuadro 11.5se muestran las variaciones de los componentes de la brecha
comercial a precios constantes como proporci6n del valor de la inversi6n en 1980,
pudiendo evidenciarse que, en total, se produjo una reducci6n de 18.2 puntos en la
disponibilidad de recursos para la inversi6n en el lapso 1986-1991. La incidencia de
cada uno de los componentes varia sequn el periodo que se seleccione para establecer

Endefinitiva, el resultado combinado de losfactores antes mencionados alter61abrecha
comercial de un superavit de 4.2 puntos en 1985 a un deficit de 1.0 en 1991.

La reaparici6n de saldos negativos de 1989 a 1991 sefialarian un leve repunte en el
servicio de la deuda externa y, principalmente, el slqnificativo deterioro sufrido por los
terminos del intercambio en toda la decada pasada, a excepci6n de 1984, que se
agudiza a partir de 1988.

Lossaldos positives de 1985 a 1988 reflejarian alivios relativos en el servicio de la deuda
externay mayor disponibilidad de recursos externos, consecuencia de los acuerdos con
losorganismos multilaterales para la implementaci6n del programa de ajuste estructural.

La brecha comercial a precios constantes (M-X) revela la disponibilidad de recursos
externos. Los valores negativos que presenta el Cuadro 11.5tendrian la siguiente
explicaci6n:
En 1984, el incremento del servicio de la deuda externa -por interes 0 por incrementos
en la amortizaci6n de la deuda externa-, la menor disponibilidad de capitales externos
y el proceso de alta e hiperinflaci6n serian los principales determinantes del saldo
negativo.

2.4 Recursos externos, brecha comercial e inversion

Un elemento adicional a considerar en el mayor deterioro del coeficiente inversi6n/PIS
en relaci6n al coeficiente consumo/PIS, es el efecto de modificaciones en los precios
relativos; en este sentido, la devaluaci6n real del tipo de cambio en agosto de 1985 es
relevante en la explicaci6n, si se considera que la inversi6n tiene un mayor componente
importado que el consumo.

Un examen mas desagregado del coeficiente "c" (Cuadro 11.4)determina que la raz6n
consumo publico/PIS es estable en el periodo de ajuste, aunque se deteriora respecto
a los afios 1984-1985; en cambio, el coeficiente consumo privado/PIS si bien se
deteriora ligeramente a 10largo del periodo de ajuste, es siempre mayor al de 1984-
1985. Como se indic6, el comportamiento del consumo privado presentaria cambios
cualitativos, explicados por un proceso de continua concentraci6n de los ingresos y un
aumento de la tasa de participaci6n familiar enel trabajo, afin de contrarrestar la perdida
en el poder adquisitivo de los trabajadores.
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5 AI tratarse de series a precios constantes, el concepto de ahorro en esta secci6n evalua lal variiciones en los flL!jg~
fisicos de bienes y no en los flujos financieros que son medidas a precios corrientes.

EI esfuerzo de la economia boliviana, expresado en ahorro interno como coeficiente del

2.5Ahorro interno, ahorro nacional e ingreso nacional"

Por su parte, el ahorro externo se incrementa en los primeros arios del ajuste (1986-
1987), luego disminuye (1988-1990), para, en 1991, crecerfuertemente. La importancia
de este componente, que explica mas de una cuarta parte de los cambios, radica en su
caracter compensador de los efectos negativos en la relaci6n de precios de intercambio
-con tendencia a agravarse- y del peso del servicio de la deuda externa que persiste,
a pesar de alqun alivio temporal proveniente de las renegociaciones.

EI pago neto a los factores del exterior, que considera la remisi6n de utilidades y el pago
de intereses al capital extranjero, incide en un 11% en los cambios, en la brecha
comercial, del mismo periodo. Mientras, las transferencias unilaterales contribuyen en
un 9% a dichas modificaciones.

FUENTE: Elaboraci6n CEDLA - UAE en base a Boletin Comercio Exterior Nos. 4 y 6 BCB YCEPAL
1992

RECURSOS EXTERNOS E INVERSION
Indices a precios constantes, liB 1980=100

1978 1984 1985 1986 987(p) 1988(p) 1989(p) 1990(p) 1991(p)

AHORRO EXTERNO 33,4 -9,6 49,2 64,2 83,6 52,5 48,2 43,7 94,7
Efecto terms.de Intercambio -27,1 8,3 -4,4 -19,7 -23,2 -39,5 - 44,3 -55,1 -87,4
Pago Neto fact.prod.exts. -16,2 -51,1 -51,6 -41,0 -35,9 -36,4 - 35,3 -33,8 -33,6
Transf.Unilaterales 5,0 12,2 11,1 13,7 16,8 25,5 21,6 24,2 25,3
(M-X) p'constantes -4,9 -40,2 4,2 17,2 41,3 2,1 -9,8 -21,0 -1,0

CUADRO 11.5

Los terminos del intercambio constituyen el elemento mas relevante del periodo 1985-
1991, al explicar aproximadamente el 52% de la modificaci6n en la brecha comercial,
Un aspecto a tomar en cuenta en la considerable incidencia de la caida en los terrninos
del intercambio, tiene que ver con el hecho de que estos eran favorables en el ario
base, 1980, para la construcci6n de las series a precios constantes; no obstante ello, el
deterioro es evidente.

la comparaci6n.
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La diferencia entre el ahorro interne y el ahorro nacional era de 5.6 puntos en 1978, en
los afios pre-ajuste se eleva ligeramente; posteriormente, en la fase de Ajuste, se
profundiza progresivamente esta diferencia lIegando a 13.6 puntos en 1991. Mas del
60% de la erosion del ahorro nacional es atribuible a la sustancial y continua perdida en
la relacion de precios de intercambio, pudiendo estimarse que sera permanente en el

FUENTE: Elaboradoen Unidadde Analisis Econ6micoCEDLA en basea informaci6n del Banco
Central de Bolivia y Estudiosde la CEPAU92.

AHORRO INTERNO Y NACIONAL
Coeficientes respecto al PIS, a precios de 1980

1978 1984 1985 1986 1987(p) 1988(p) 1989(p) 1990(p) 1991(p)

AHORROINTERNO 23,9 20,4 18,1 13,9 11,5 13,0 13,2 13,8 15,1
Efecto terms.de Intercambio -3,9 1,3 -0,7 -3,3 -3,8 -6,2 -6,8 -8,2 -12,5
Pago Neto fact.prod.exts . -2,3 -8,2 -8,4 -6,8 -5,8 -5,7 -5,4 -5,0 -4,8
Transf.Unilaterales 0,7 2,0 1,8 2,3 2,7 4,0 3,3 3,6 3,6
AHORRONACIONAL 18,3 15,5 10,8 6,1 4,6 5,1 4,3 4,1 1,5
YNB 94,4 95,1 92,7 92,2 93,1 92,1 91,1 90,4 86,3

CUADRO 11.6

Esta merma en los recursos internos es equivalente a la que presenta el Ingreso
Nacional Bruto (YNB) respecto al PIB y connota la disminucion de los ingresos
disponibles con que cuenta el pais, fundamentalmente al vender un determinado
volumen de productos a menor precio -consecuencia del efecto negativo por la continua
caida de los terminos del intercambio- y la permanencia del pago neto a los factores del
exterior -servicio de la deuda externa-, que gravita con mas peso en los primeros aries
del Ajuste (Cuadro 11.6).De esta manera, el YNB soporta una contraccion de 8.8 puntos
respecto al PIB en el transcurso de 1984 a 1991.

Sin embargo, estos recursos internos no han cumplido su objetivo de acurnulacion, ya
que una proporcion creciente ha side transferida al exterior, debido, principalmente, al
deterioro de los terminos del intercambio y la persistencia del servicio de la deuda
externa. Este comportamiento vino a significar una disrninucion importante del ahorro
efectivamente disponible que es el ahorro nacional, pese a la relativa significancia que
adquieren las trasferencias unilaterales que ingresan al pais, especialmente de 1988 en
adelante.

PIB, acusa un descenso en los primeros arios del Ajuste (1986-1987), se estabiliza con
una leve recuperacicn entre 1988-1990 y sube 2 puntos en 1991.
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Descomponiendo las fuentes de financiamiento de la cuenta corriente en el periodo de
Ajuste en uso de reservas y el flujo neto de capitales -inversion directa extranjera, otros
capitales y la partida "errores y omisiones" - se aprecia con nitidez que el uso de reservas
es el principal componente para explicar el hecho de que, entre 1985 y 1988, la inversion
liB supere al ahorro interne Ai. En 1989 y 1990, ante la caida del influjo de capitales
desde 1987, las reservas no pudieron impedir la caida en la inversion, mientras que, en
1991, la inyeccion de capitales ala economia perrnitio la recuperacion de la liB (Cuadro
11.8).

Sin embargo, como coeficiente ahorro externo/PIB muestra oscilaciones: se incrementa
los primeros alios del Ajuste a mas de una decirna parte; entre 1988 y 1990 desciende
su participacion a un 7.4%, promedio anual, del PIB; yen 1991 recupera la participacion
que tenia en los primeros alios de la politica economica vigente.

FUENTE: Elaboraci6n CEDLA - UAE en base a Boletines del BCB y Ctas. Nals. INE.

AHORRO EXTERNO
A precios constantes de 1980

1978 1984 1985 1986 1987(p) 1988(p) 1989(p) 1990(p) 1991(p)

AHORRO EXTERNOIIIB 20,9 -11,0 42,4 63,6 74,5 61,8 63,0 61,1 90,3
AHORRO EXTERNO/PIB 4,8 -1,5 8,0 10,7 13,5 8,3 7,4 6,5 13,5

CUADRO 11.7

EI ahorro externo alcanza mayor relevancia con la adopclon del Programa de Ajuste
Estructural. Su aporte al financiamiento de la inversion pasa de un quinto en 1978 a 90%
en 1991 (Cuadro 11.7).

2.6 Ahorro externo e inversion directa extranjera

mediano plazo y su eventual recuperacion dependera del comportamiento de los
precios internacionales, tanto de las exportaciones tradicionales como de los principales
productos considerados no tradicionales y de las posibilidades de insertarse, a futuro,
mas establemente en el comercio internacional.
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RELEVANCIA DE LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA

1978 1984 1985 1986 1987{p) 1988{p) 1989{p) 1990{p) 1991{p)

IDE en MM de U$. 21,5 7,0 9,8 13,0 36,4 30,0 35,0 35,0 50,0
IDEen Bs. de 1980 * 27,3 6,0 7,9 10,8 27,9 22,6 23,5 20,3 26,5
IDElFBKF - 0,1 0,7 1,3 2,6 6,5 5,0 5,5 5,7 6,9
IDElA.Externo *- 0,5 -0,3 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2

FUENTE: Elaboraci6nCEDLA- UAE.
* 1978 deflactado por el Ind.Precios al por Mayor de EEUU, 1984-1991 deflactado por el Indice de las
1mportaciones
** Coeficientea preciosde 1980
*** Coeficienteen bolivianos de 1980

CUADRO 11.9

Su importancia relativa respecto al ahorro externo, en la etapa de Ajuste, se modifica
mas por las variaciones de este que por aumentos en los montos de la IDE. En cuanto
asu relaci6n con el total de FBCF, la IDEaumenta nitidarnente su importancia: de rnenos
del uno por ciento, en la fase pre-ajuste, a mas del cinco por ciento en gran parte del
Ajuste, yen 1991 bordea el siete por ciento (Cuadro 11.9).

Por su parte, la inversi6n directa extranjera (IDE), tanto en d61aresestadounidenses
corrientes como en bolivianos constantes de 1980, presenta un comportamiento similar:
se contrae los alios de crisis (1984-1985), se recupera -valorada en bolivianos de 1980-
y crece -en U$- en los alios de aplicaci6n del Ajuste (1985-1991).

FUENTE:Boletin Sector Externo Nos. 2 y 6 Y Boletin Estadistico No. 273 BCB.

Financiamiento de la Cuenta Corriente
En millones de U$.

1984 1985 1986 1987 1988(p) 1989(p) 1990(p) 1991(p)

Deficit en Cta. Cte. 132,8 379,0 303,4 404,4 144,5 13,6 -39,0 314,0
Uso de Reservas 127,7 334,2 202,6 453,2 150,4 82,3 -92,0 118,0
Flujo Neto de Capitales 5,1 44,8 100,8 -48,8 -5,9 -68,7 53,0 196,0

CUADRO 11.8
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Otro aspecto que se advierte es la considerable participaci6n del ahorro externo -
representado qraficarnente por la diferencia entre la curva de la inversi6n liB y la del
ahorro disponible An- en todo el periodo de Ajuste, principalmente en la etapa de
estabilizaci6n (1985-1987) y en 1991. Resulta relevante que, entre 1985-1988, la liB
supere al ahorro internoAi, hecho que es posible en la medida que los recursos externos
superen la remisi6n de utilidades, el pago delservicio de la deuda externa y, basicarnente.
el importante deterioro de los terrninos del intercambio.
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Lo primero que sobresale es la discrepancia en las tendencias del ahorro interne Ai y
del ahorro nacional An en el periodo de reformas estructurales (1987-1991). Por un lado,
a partir de 1988 el Ai tiende a recuperarse de la caida que acusa en los afios precedentes
(1985-1987), mientras el An prosigue una tendencia pronunciada a la baja, incluido el
ana 1991, luego de estabilizarse entre 1987-1990. Dicho comportamiento se refleja en
el ensanchamiento de la brecha entre ambas variables (Ai y An).

EI vinculo entre los distintos ahorros -interno, nacional y externo- y la inversi6n como liB
o FBCF se resume en las Graficas 11.5ay 11.5b.

2.7 Resumen de las relaciones de ahorro e inversion en el proceso de Ajuste
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Con excepci6n de 1984, las transferencias financieras netas TFN fueron positivas a 10
largo del periodo analizado (Ae > PNFE + TU); de este modo, la liB super6 a (Ai - ETI)
los siguientes arios. LasTFN alcanzan sus puntos rnaximosen 1987 y 1991, superando
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GRAFICA 11.5.b

La Grafica II.S.b exhibe los mismos conceptos de ahorro para la formaci6n bruta de
capital fijo FBCF a precios constantes. En esta ocasi6n se aprecia un comportamiento
mas estable de la inversi6n (FBCF) que en el caso de la liB (Grafica II.S.a). Lllo resulta
de la depuraci6n de las variaciones de existencias. Las tendencias son similares en
ambasGraficas, con lasalvedad que, en laque se refiere ala FBCF, las curvas de ahorro
presentan inflexiones mas pronunciadas.

Por ultimo, la diferencia entre el ahorro interne y el ahorro nacional proviene,
sustancialmente, del continuo agravamiento en la relaci6n de precios del intercambio
-parte achurada de la Grafica II.S.a-; por el contrario, el componente del pago neto a los
factores del exterior y las transferencias unilaterales (PNFE +TU) pierde gradualmente
importancia -qraficamente corresponde a la brecha que se va estrechando entre el
ahorro nacionalAn y el ahorro interno, deducido el efecto de los terrninos del intercambio
(Ai - ETI). Semejante evoluci6n que, precisamente, se da en el periodo de Ajuste
Estructural, cuestiona los avances de la politica econ6mica en cuanto no se habria
disminuido la vulnerabilidad de la economia a shocks externos y se habria profundizado
la dependencia del financiamiento externo en la determinaci6n de los niveles de
inversi6n.
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Los siguientes capitulos serefieren a la inversion publica, la inversion privada y otros
aspectos de la parte real de la economia como la productividad y el producto en el
periodo del PAE.

FUENTE: Elaboraci6n UAE CEDLA en base Cuadros 1,6 y7

FINANCIAMIENTO DE LA FBCF Y AJUSTE EXTERNO
Coeficientes respecto al PIB, a precios constantes

1978 1984 1985 1986 1987(p) 1988(p) 1989(p) 1990(p) 1991(p)

AHORRO INT - ETI 16,7 18,0 11,0 7,2 3,2 7,1 8,4 7,7 1,2
AHORRO EXT-PNFE+TU 3,2 -7,8 1,4 6,1 10,4 6,5 5,3 5,1 12,3
FBCF 19,9 10,2 12,4 13,3 13,6 13,6 13,7 12,8 13,5

CUADRO II. 10

EI Cuadro 11.10ensefia las alteraciones que ocurren en la participacion de las fuentes
de financiamiento de la inversion a partir del Ajuste; precisamente con la introduccion
de la nueva politica economica comienza el descenso del financiamiento interne a
causa de la declinacion en losprecios del intercambio. Opuestamente, las transferencias
financieras netas externas consiguen una participacion relativa mas significativa.

un diez por ciento del PIB, en los dernas aries de aplicacion del Ajuste excedieron el
cinco por ciento del producto.
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6 Segun el estudio de P.Ramirez: Inversion y Crecimiento en Bolivia, Octo. deTrabajo No. 05/92 delllSEC de la
UCB, se evidencia la presencia de un efecto crowding-out (desplazamiento) de la inversion publica hacia la inversion
privada durante el periodo 1970-1990, es decir, un aumento en la inversion publica es compensado por una
dlsrninucion en la inversion privada. Sin embargo, el periodo 1978-1990 exhibiria un efecto crowding-in (lnduccion)
en el que un incremento en la inversion publica aumentaria la inversion privada, 10 que permite suponer cierta
complementariedad 0 no exclusion de la primera respecto a la segunda.

Asi, el comportamiento de la inversion publica, referida cornoformacion bruta de capital
fijo (Cuadro 111.1),ha experimentado cambios considerables en las ultimas decadas.
Present6 un crecimiento siqnificativo en el segundo quinquenio de los aries 70 que lleqo
a representarun 18,5%enpromediodelPIS,correspondiendo al periodo deconsiderables
influjos netos de recursos provenientes de las condiciones favorables de precios
internacionales, para nuestros productos exportables, y de la contrataci6n de deuda
externa.

Dadas las caracteristicas de la inversion publica, sus determinantes no obedecen, por
10general, afactores considerados en lasdecisiones de inversion privada, principalmente
la rentabilidad. Por el contrario, en la actualidad la inversion publica constituye un
instrumento de politica econornica que sedetermina por unamarco de ciertos propositos
especificos de crecimiento y desarrollo y, primordialmente, por la disponibilidad de
financiamiento para su realizacion, que en el caso nacional es mayoritariamente de
procedencia externa.

La importancia del aporte de la inversion publica en el desarrollo de la economia
nacional ha side y es indiscutible tanto en el pasado desemperiando el protagonismo en
la formacion de capital productive y de infraestructura, como con el advenimiento del
PAE, pretendiendo asumir, fundamentalmente, el papel de factor complementario y
generador de ambiente propicio para el desenvolvimiento de la inversion privada",

1. INVERSION PUBLICA

III. INVERSION: CARACTERISTICAS,
COMPORTAMIENTO Y ESTRUCTURA



AI no existir informacion sistematizada y detallada disponible de la inversion publica
programada y ejecutada para los aries 1984 a 1986. el presente analisis considera la

Fuente: Elaboraei6n Unidad de Analisis Eeon6mieo C:=DLA con base en: Cuentas Nals, Definitivas
1976-1986, INE die. 1989. Nueva Base de Cuentas Nals., INE mayo 1992. Boletin No.8 de Cuentas
Nals., INE enero 1992.

CUADRO 111.1

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(En Bolivianos de 1980)

ANOS Como % del PIB
TOTAL PUBLICA

1975 18.11 7.42
1976 18.05 10.05
1977 18.30 11.69
1978 19.91 14.01
1979 18.49 11.43
1980 14.25 7.37
1931 13.77 6.58
1982 10.24 7.99
1983 9.14 6.31

II
1984 10.18 7.84
1985 12.37 9.51
1986 13.37 7.02
1987 13.66 7.49

II
II

1998 13.60 9.47
1989 13.65 8.18 J,I 1990 12.74 7.56

Il 1991 13.56 7.88

En el periodo que interesa analizar (1985 a 1991) se percibe una leve recuperacion -
8,15% en promedio del PIB- que reflejaria la sujecion de su evolucion al servicio y
reneqociacion de la deuda externa, ala disponibilidad definanciamiento provisto por los
organismos internacionales en el marco del programa de Ajuste, convenios bilaterales
y las posibilidades de generar fondos de contrapartida.

De 1980 a 1983 se observa una contraccion en la inversion publica -liegando a 7% en
promedio del PIB-, explicada por la caida en la afluencia de recursos frescos del exterior,
la erosion economica manifiesta en la inestabilidad macroeconomica, el colapso de las
cuentas fiscales y la falta de credibilidad externa producto de las seriales economicas
negativas y del malestar politico y social.
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La promulgaci6n del D.S. 21660 pretendia, a traves de sus disposiciones, encausar un
procesode reconversi6n liderizado por la inversi6n publica que tienda a ladiversificaci6n
de las actividades productivas y de la inserci6n de la economia en el comercio
internacional". Ello no significaba el no reconocer, dada la vigencia de las reglas del
mercado, la gravitaci6n de la inversi6n privada en el proceso de desarrollo econ6mico.

Enel primero, el animo de reactivar laeconornia se hace patente en 1987, considerando
que se habia logrado una relativa estabilidad que debia ser consolidada con la
recuperaci6n de la actividad econ6mica incrementando los niveles de inversi6n.

Se perciben tres momentos, de acuerdo a los prop6sitos y enfasis que se Ie pretende
imprimir, que orientan la inversi6n publica en el marco de la politica econ6mica asumida
desde agosto de 1985.

De tal manera, se observan mejoras en la administraci6n de la inversi6n publica en las
que se encuentran aspectos de acercamiento entre los objetivos de politica econ6mica
del pais y la instrumentaci6n del programa de inversiones; empero, persisten aun
importantes rigideces que impiden lograr la consistencia deseada entre las acciones
del gobierno y sus planteamientos de politica econ6mica y social.

Esta nueva estructura permiti6 a la SIPCI desarrollar el Sistema de Informaci6n sobre
Inversiones (SISIN) como instrumento que contribuya a un manejo mas racional y
eficiente de la inversi6n publica. Entre sus funciones esta la de desarrollar un banco de
datos sobre proyectos de inversi6n, la confecci6n del programa de inversi6n que es
presentado en las reuniones del grupo consultivo para el pais y a otres agentes de
financiamiento externo, elaborar el presupuesto anual de inversi6n publica para su
incorporaci6n en el presupuesto general de la naci6n, realizar un seguimiento de los
proyectos en sus distintas fases y evaluar el impacto macroecon6mico tanto de los
proyectos como del programa de inversiones publicas en su conjunto.

Con el fin de orientar la inversi6n publica a obras de infraestructura que permitan elevar
la productividad de la inversi6n privada y, paralelamente, atender las necesidades de
tipo social que no son de interes de esta ultima, se reestructura institucionalmente,
mediante el D.S. 21660 de julio de 1987, el SNI, creandose la Subsecretaria de
Inversi6n Publica y Cooperaci6n Internacional (SIPCI). La definici6n del marco
institucional del SNI se basa en el concepto de centralizaci6n normativa del proceso de
inversi6n publica, con la SIPCI en el Ministerio de Planeamiento como instancia rectora
y la descentralizaci6n operativa a nivel de los ministerios cabeza de sector y las
corporaciones de desarrollo regional.

informaci6n contenida en el programade inversi6n publica a partir de la reestructuraci6n
del Sistema Nacional de Inversiones (SNI), que tiene el afio 1987 como ario de partida.
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7 " ..... La reactivaci6n econ6mica y el esperado desarrollo de nuevas areas productivas y deexportacion seasentaban
en e: impulso de la inversi6n publica --mas que de la inversion ?~iv·'ldZl-a la que para el efecto, se asiqno una mayor
proporcicn de los recursos proprarnados". La intenclonalidaI de: AJuste en Bolivia. Aguirre A. et.al, Programa de
AjUSt2 Estructural 3, C::::DLA,La Paz, 1992,p.16.

Mas aun, los recursos de la cooperaci6n internacional deberan abocarse, en el futuro,
a proyectos rentables para la economia en su conjunto, que se circunscriban
progresivamente a actividades propias del sector publico, como son: infraestructura con
la construcci6n y mantenimiento de caminos de alto rendimiento econ6mico que

En este sentido, las autoridades del gobierno mencionan la selecci6n de "Programas
Uderes" como: Agua para Todos, la Reforma Educativa, el Programa de Mantenimiento
Vial Eje y distritos del Sur y los programas sectoriales: Desarrollo Rural, Urbanismo y
Vivienda y Gesti6n del Medio Ambiente, como aquellos que estarian representando las
areas de competencia del Estado.

En infraestructura se priviligia el sector de trans porte caminero como elemento destinado
a contribuir al mejor desemperio de las actividades productivas privadas; en los sectores
sociales, los recursos deben destinarse a aquellos proyectos con mas alto rendimiento
en terrninos del crecimiento econ6mico y social a largo plazo, es decir, la eficiencia y
efectividad deben dirigir estas inversiones.

EI tercer momento, se inicia a fines de 1991 con la Estrategia Social, y se caracteriza
por el enfasis puesto en la problematica social en la asignaci6n de recursos destin ados
a la inversi6n publica. Este momento, en actual vigencia, busca el acotamiento mas
preciso de la participaci6n de la inversi6n estatal en la dotaci6n de infraestructura y
atenci6n de los sectores sociales. La visi6n oficial pregona que tal asignaci6n de los
recursos, recabados por el sector publico, es la mas eficiente y coadyuva a sostener los
equilibrios macroecon6micos y el desarrollo social.

EI segundo momento expresa la intenci6n de profundizar las reformas estructurales, se
explicita en el D.S. 22407 YD.S. 22410 de enero de 1990, en la Ley de Inversiones (Ley
1182) de septiembre de 1990, el C6digo de Mineria y la Ley de Hidrocarburos de 1991,
con el objetivo de dar prioridad a la iniciativa privada y atraer a la inversi6n directa
extranjera. En este sentido, se confirma el prop6sito que debe cumplir la inversi6n
publica, es decir, su caracter de complementariedad y gestora de condiciones propicias
para la actividad privada.
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9 Para mayores detalles consultar documento preparado para la Reunion del Grupo Consultivo para Bolivia: Policies
vs. Practices. A Review of Public Investment, por Carlos Lopez, Subsecretario de Inversion Publica y Cooperacicn
Internacional del Ministerio de Planeamiento y Coordinacion, Paris, octubre 1992.

8 Se tienen priorizados, por su importancia, tres corredores de exportacion que se hallan en etapa de pre-inversion
(factibilidad y diserio final) y son:

1.- Arica-Tambo Quemado-Patacamaya-Cochabamba-Santa Cruz-Corurnba-Santos.
2.- Trinidad-Santa Cruz-Boyuibe-Yacuiba-Buenos Aires.
3.- Trinidad-San Borja-La Paz-Desaguadero-Matarani

Un primer elemento que destaca es el grado de cumplimiento que presenta la ejecucion
del programa de inversion publica (Cuadro 111.2):sobre un total de 3.282 millones de $us
se realizaron solo 2.334 millones de $us, significando, en promedio, el 72.5% de 10
presupuestado para los seis afios (1987-1992).

1.1 EI Program a de Inversion Publica Sectorial (1987-1992)

Loacontecido con la inversion publica enestos afios deAjuste (1987-1992) muestraque
su ejecucion no siempre se acornodoa la tipiflcacion de los tres momentos mencionados
anteriormente debido a una serie de limitantes de orden financiero, presiones politicas,
regionales y sectoriales que lIegaron a condicionar la estructura de los programas de
inversion publica y su efectivlzacion acorde con la disponibilidad de recursos y las
circunstancias de cada coyuntura particular.

En 10 que sigue, se hace un recuento del comportamiento del programa de inversion
publica sectorial y regional en el periodo de Ajuste. Para ello se cuenta con informacion
sistematizada desde 1987, ana en que se reestructura institucionalmente el SNI,
incorporando los objetivos asignados a la inversion en el contexte del Ajuste Estructural.

Regionalmente, sepretende descentralizar la responsabilidad de priorizar los proyectos,
asignando tal labor a las unidades administrativas regionales -corporaciones de
desarrollo regional-bajo el criterio de que de esta manera se estaria atendiendo las
necesidades mas premiosas de cada region, pero siempre en el marco del modele
econornico vigente.

permitan sostener la actividad del sector privado, principalmente, actividades de
exportacion", e infraestructura social: educacion, saIud y saneamiento basico que
permitan el desarrollo de los recursos hurnanos".

En esta etapa, tarnbien se profundizan los procedimientos para el proceso privatizador
incorporando asi mayor racionaliaacion en la asiqnacion de recursos a las empresa
publicae a ser privatizadas 0 en vias de desmantelamiento 0 liquidacion definitiva.

En general, se restringen los presupuestos de las empresas publicas: estas deberan
generar excedentes para cubrir sus requerimientos de inversion.
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10 La clasificaci6n sectorial que asume el programa de inversi6n publica es la siguiente:
Apoyo a la Producci6n. Aqui seagrupan los proyectos destinados a elevar los niveles de productividad, incluye las
actividades de fomento al sector agropecuario y la dotaci6n de infraestructura productiva.
Infraestructura. Destinados a mejorar la infraestructura fisica de soporte a la actividad econ6mica, incluye
fundamental mente proyectos de transporte, energia electrlca y comunicaciones. .
Sociales. Seagrupan los proyectos decobertura deservicios basicos como dotaci6n deagua potable, alcantarillado
y vivienda, proyectos destinados a la educaci6n y atenci6n de la salud .
Extractivos. Proyectos destinados al sector minero y principalmente a hidrocarburos, inversiones de YPFB.

Sin embargo, en los ultimos arios, la inversion en este rubro obedece a la determinacion
de conformar un clima propicio para la participacion progresiva de la inversion privada
extranjera en todas las actividades del sector. En la actualidad, mas de una quincena
de empresas nacionales y extranjeras realizan operaciones conjuntas 0 contratos
directos con YPBF, hecho que, en la medida que se profundice, permitira la
reasiqnacionderecursos de los sectores productivos hacia infraestructura fisica e
infraestructura social.

EI invertir en el sector hidrocarburifero significo precautelar los recursos del Tesoro,
preservando al principal sector proveedor de ingresos fiscales -mediante impuestos
directos, indirectos y transferencias-, e importante generador de divisas, que hacen al
pais dependiente de la fortaleza de este sector para mantener la estabilidad e impulsar
elcrecimiento.Estecomportamientoinevitablementeperpetua larigidezde laparticipacion
del sector publico en actividades productivas contrariando al modelo.

EI privilegio de ambos sectores -hidrocarburos y transporte- en el programa de
inversiones publicas testifica las rigideces estructurales del mismo y la posicion de las
dos anteriores gestiones de gobierno que se sucedieron a partir de agosto de 1985.

La inestabilidad e incertidumbre del programase ponen demanifiesto en las variaciones
del grado de realizacicn de ario a ario, y son variaciones que responden a la
imposibilidad de control sobre los recursos financieros externos por parte de las
autoridades econornicas del gobierno, a la incapacidad, en muchos casos, de contar
oportunamente con los montos de contraparte, e inclusive a un manejo politico que infla
valores y proyectos con pocas posibilidades de ser puestos en practice.

Indagando 10sucedido en los sectores clasificados por el gobiern010 (Cuadro 111.3),se
constata que los sectores extractivo e infraestructura son los que efectivamente
absorben la mayor cantidad de recursos en todo el periodo de ajuste (28% y 40%,
respectivamente). En ellos resaltan los montos destinados al sector hidrocarburifero,
que representan mas de una cuarta parte del total ejecutado, para actividades
principalmente de prospeccion, exploracion y tendido de gasoductos y poliductos, y, al
sector transporte, cerca del 30% del total, para obras de construccion, rehabilitacion,
mantenimiento y reparacion de infraestructura vial: carreteras, puentes, vias terreas y
aeropuertos.

45Ahorro e inversi6n en el P.A.E.



Un aspecto a destacar afirmado por representantes de la Camara Boliviana de la
Construccion (CABOCD) es la "falta de normatividad en los procesos de licitacion del
sectorpublico",que impidea lasempresasnacionalescompetiren igua!daddecondiciones
con las extranjeras. ASI,en 1992, e170%de las obras en construccion del sector publico
fueron adjudicadas aempresastransnacionales, queaprovecharon suposicionventajosa
como grupos rnonopolicos para marginar y debilitar a las empresas contratistas

Por su parte, la inversion publica en infraestructura caminera, mas del 38% del total,
respeta los compromisos contraidos con los organismos multilaterales que privilegian
este gasto y conceden financiamiento para el mismo por considerarlo un "cuello de
botella" que impide un mayor desarrollo. Evidentemente se trata de una necesidad
sentida de suma urgencia en todo el territorio nacional. No obstante de ello, su
distribucion geografica no es la mas equitativa y responde, en muchos casos, a
presiones de grupos economicos y sectores con poder politico.

Fuente: Elaboraci6n UAE - CEDLA en base a informacion Min.Planeamiento y Coordinacion,S.I.S.IN.

INVERSION PUBLICA EJECUTADA
Porcentajes

SECTORES PROMEDIO ANUAL POR PERIODOS
1987-1989 1990-1992

EXTRACTIVOS 27,7 28,3
Minerfa 2,5 1,1
Hidrocarburos 25,2 27,2

APOYOA LA PRODUCCION 14,1 15,5
Agropecuario 10,0 9,9
Industria 0,6 0,3
Multisectorial 3,4 2,9
Otros 0,1 2,5

INFRAESTRUCTURA 39,2 40,7
Transportes 29,7 26,0
Energia 6,1 10,6
Comunicaciones 3,0 3,4
Rec. Hidricos 0,4 0,8

SOCIALES 19,1 15,4
Salud 2,2 4,0
Educaci6n 2,4 2,0
Saneam. Basico 6,9 5,9
Urb. y Vivienda 7,6 3,5

TOTAL INVERSIONES 100,0 100,0

CUADRO 111.3

Documentos de trabajo46



11 EI Memorandum del Banco Mundial, referido al credito deAjuste Estructural para Bolivia, de fecha 3 de enero
de 1991 con extensi6n 39001, de S.Shahid Husain, vicepresidente de la oficina regional para America Latina y el
Caribe dirigido al vicepresidente de operaciones, Sr. MoeenA. Qureshi, sefiala: "... el credito propone las siguientes
condiciones para COMIBOL: i) cierre de todas las minas no rentables y funcionamiento de todas las dernas minas
mediante joint ventures con el sector privado; y ii) una reestructuraci6n de COMIBOL haciendola una cornpania
holding sin ninguna responsabilidad operacional, incluyendo una reducci6n sustancial de su personal't.paq.Z'l.

Por su parte, el apoyo que recibio el sector industrial se centro en inversiones defomento
y promocion de poca cuantia a proyectos industriales que no rebasaron, en promedio,
el 0,5% de las inversiones publicas anualmente ejecutadas. Tan menguada aslqnacion
dice del poco interes estatal por incentivar a uno de los sectores mas importantes en la
generacion de valor agregado, que si bien no es un area de competencia del sector

No obstante, reconociendo la heterogeneidad del sector, si bien las actividades
vinculadas a la agricultura campesina se benefician de una multiplicidad de proyectos,
estes son de poca monta e insuficientes en relacion a la proporcion y necesidades de
apoyo de la agricultura y pecuaria tradicional 0 campesina. En cuanto a la agricultura
moderna 0 comercial, la inversion publica presenta algunos proyectos, principalmente
vinculados con la produccion de exportables como el de Desarrollo Agropecuario del
Oriente Low-Lands y otros que tampoco satisfacen plena mente las expectativas de
estos subsectores.

EI grupo denominado apoyo a /a producc(6n representa el 15%, en promedio, de la
inversion ejecutada. En el destacan nitidamente los recursos asignados ala agropecuaria
-9% a 10% del total- en relacion a los destinados a la industria, mas aun si se considera
que parte de la inversion consignada en "multisectorial" y "otros" corresponde, en parte,
a programas de autodesarrollo campesino, repoblamiento forestal y planes de desarrollo
agropecuario. Asi, un 70% en promedio de los recursos publicos dedicados al apoyo a
la produccion son volcados a proyectos de riego, fomento ganadero, desarrollo
piscicola, programas de desarrollo rural, produccion de semi lias, programas campesinos
y otros que tienen que ver con la actividad agropecuaria.

En contraposicion, la mineria recibe una infima suma de la inversion publica a
consecuencia del fuerte shock de precios que enfrenta al iniciarse el Ajuste, del colapso
que experimenta la mineria nacionalizada y de la caida continua de los precios
internacionales de gran parte de los productos mineros, acontecimientos que lIevan a
proponer a los organismos multilaterales el retiro estatal de esta actividad productiva".
Excepto en 1988 y 1989, aries en que se destina un 3% del monto efectivo de inversion
al sector minero, como un intento efimero para su reactivacion, los dernas afios se Ie
asignan sumas practicamente insignificantes.

nacionales (ver notas de prensa: Presencia 8/1V/92 y 10/1/93).
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12 Estos aspectos se manifiestan con el surgimiento de la Estrategia Social Boliviana, en septiernbre de 1991, Y
se formalizan en el D.S. 22694 de "Lucha Contra la Pobreza", en noviembre del mismo afio.

Mas aun, resulta parad6jico verificar que, coincidente con la divulgaci6n del tercer
momento (1991-1992), referido al mayor enfasis en la problernatica social, la inversi6n
realizada en los sectores sociales disminuya drasticarnente. Asi, en 1991 se tenia
planeado ejecutar Sus. 118.4 millones y s610se ejecutaron Sus. 37 millones, cumpliendo
el 31.3% del programa; en 1992 se ejecutaron Sus. 68.4 millones de un total de Sus.
110.8 millones programados, es decir, eI61.8%; en ambos afios, los proyectos de salud
y educaci6n fueron los mas perjudicados ( Grafica 111.1).

Es notoria la escasa preocupaci6n en el area social en ambas gestiones
gubernamentales, cuando se constanta que, en promedio, Ie confirieron, a 10largo de
los seis arios, tan 5610algo mas de117% del total ejecutado del programa de inversi6n
publica; en el periodo 1987-1989 signific6 el 19.1% mientras en 1990-1992 5610
alcanz6 el 15.4% del total.

En los hechos, entre 1987 y 1988 sobresalen las inversiones en urbanismo y vivienda:
obras de desarrollo urbano y obras rurales. A partir de 1989 destaca saneamiento
basico: abastecimiento de agua potable y alcantarillado, quedando relegados los
sectores de sa Iud y educaci6n. Estos, sin embargo, muestran tendencias disimiles en
los aries 1990-1992 en relaci6n al trienio 1987-1989: en el caso de salud se nota una
mayor asignaci6n de recursos mientras que en el caso de educaci6n, luego de un
ascenso en 1990, se revierte la tendencia asiqnandosele montos menores a los que se
dispuso entre 1987 y 1989.

Por ultimo, en el sector social el discurso oficial incorpora nuevos aspectos" que
trascienden la dotaci6n de servicios basicos, como el fomento al aprovechamiento
productive de la mane de obra como un medio para solucionar los problemas de empleo
e ingresos que sufren los sectores mas pobres. Tarnbien incluye la atenci6n de
proyectos de salud, educaci6n y saneamiento basico como elementos que contribuyen
a la formaci6n del capital humano. La caracteristica de las politicas sociales consiste
en la orientaci6n focalizada de sus acciones en favor de los grupos econ6micos
marginados de la sociedad, es decir, los grupos mas vulnerables.

publico, en la actual politica econ6mica, merece un apoyo mas efectivo por parte del
Estado para su potenciamiento.
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13 Ver documento de Policies vs. Practices. A Review of Public Investment, de Carlos Lopez, Subsecretario
de Inversion Publica y Cooperacion Internacional, Reunion del Grupo Consultivo para Bolivia, Paris octubre 1992,

La revision precedente permite sefialar la escasa validez referencial del programa de
inversiones publicae, afirmacion que se sustenta en la trayectoria divergente que
presenta la inversion publica realizada, evidenciando que su ejecucion depende de la
capacidad negociadora del Estado boliviano para procurary comprometer efectivamente

Las causas principales para el bajo cumplimiento radicarian en la poca capacidad para
generar proyectos de caracter social, en la retencion y demora de los desembolsos
externos, en la ausencia de fondos de contrapartida y, adicionalmente, en el hecho de
que el gobierno esgrima el justificative de la finalizacion del funcionamiento del Fondo
Social de Emergencia (FSE) y la consiguiente transicion a su reestructuracion en el
Fondo de Inversion Social (FIS) coincidente con el periodo en cuestion".
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14 Enel diaqnostico que realiza el BancoMundial del bajo nivei de productividadde la inversion, se seriala, entre
las limitantes para un rnejor desemperio, a las inversiones dispendiosas del sector publico y al funcionamiento
ineficientedela empresaspublicas.Ental sentido, enI0sobjetivosprincipalesparael sector deinversionespublicas
se advierte: "proyecto de riego Misicuni en Cochabamba, un proyectodemasiado caro, muy grande, una solucion
innecesariaal problema del agua potable; dernasiadosgastos de capital en los ferrocarriles; demasiados gastos
para las nuevas terminales de los aeropuertos de La Paz y Cochabamba; un enorme proyecto agro-industrial en
Viilamontes; un proyecto caro de construcclon de carreteras que duplicara otras rutas ya existentes 0 en
construccion; y nuevos hospitales, cuando el Mlnlstcr!o de Salud no puede cubrir adecuadamente al personal.
Algunos de estosproyectosdeberianser eliminados y otros deberfanreducirseen su tamario. Es dificil determinar
elmontode recursoscomprometidos, peroprobablementeestanporencimadeSuS200millones paralos proximos
10 arios. EI pais no puededarse ellujo de malgastar estemonte de capital". Memorandum del Banco.Mundial
sobre credito para Ajuste Estructural, enero 3 de 1991.

EI sector privi!egiado por las donaciones externas es el agropecuario, que a la vez es
el tercer sector, en orden de importancia, en recibir soporte de la inversion publica.

En oposicion, mineria, educacion e industria son los sectores menos favorecidos de la
bolsa de recursos totales para la inversion publica de todo el periodo. Esos mismos
sectores, mas el de salud, son los que menor financiamiento interne reciben, en tanto
que sa Iud y educacion son los que menos disponen de recursos propios para su
capitalizacion. Por su parte, industria, educacion y recursos hidricos perciben el menor
apoyo del financimiento externo.

EI Cuadro 111.4resume la estructura de la participacion sectorial en la inversion publica
ejecutada en el periodo 1987-1991. La primera columna ostenta a los sectores
hidrocarburos ytransporte como los que absorben la mayor proporcion de recursos. Son
estos mismos sectores -hidrocarburos y transporte- los que reciben el mayor soporte
tanto del financiamiento interne como del financiamiento externo; incluso el sector
transporte aparece entre los sectores mas favorecidos por la donaciones externas y,
para completar, son los que consignan la mayor cantidad de recursos propios.

el financiamiento externo, del interes y preferencias de las instituciones financiadoras",
de la aptitud de generacion de excedentes publicos que puedan ser aprovechados
como fondos de contrapartida, de la capacidad para elaborar proyectos factibles de
elevada rentabilidad econornica y social, asi como de las expectativas de los distintos
grupos de poder y del manejo politico del tema, principalmente, en el periodo de
neqociacion y aprobacion del presupuesto general de la nacion para cada afio.
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15 Femado Ruiz M., en su ponencia sobre el manejo de la Inversion Publica en Bolivia, indica: "La carencia
de metodos y procedimientos de evaluacion y seleccion, resulta enun plan de inversion que refleja, en alto
grado, criterios subjetivos y politicos as! como la capacidad de venta de los interesados. Sesgo en el
programa de inversion que resulta en una sobreinversion en sectores con capacidad de formulary evaluar
proyectos y una subinversion en sectores sociales en los cuales existe falta de personal especializado ...."
Taller de Investigaciones Sccio-econornicas No.8, ILDIS, febrero 1990,p.65.

Asi, la inversi6n publica esta lejos de satisfacer las necesidades mas apremiantes que

En 10 referente al papel de la inversi6n publica, de complementariedad y generaci6n de
condiciones propicias para el accionar de la inversi6n privada, los datos guardan mayor
correspondencia en 10 que respecta a la inversi6n en infraestructura, aunque con las
observaciones de imprecisi6n en la priorizaci6n de los proyectos, ineficiencias en las
distintas etapas de los mismos, presiones de intereses regionales y politicas. En cuanto
a la inversi6n de apoyo a la producci6n es insuficiente para el sector agropecuario y
practicamente nula para los otros sectores productivos.

De tal modo, no es posible distinguir con meridiana claridad la determinaci6n de los dos
gobiernos de turno para que la inversi6n publica asuma una mayor participaci6n, en
primera instancia, en la reconversi6n y diversificaci6n productiva, y tampoco resulta tan
evidente que en los ultimos aries se haya dado mayor atenci6n a los sectores sociales.

Los demas sectores no son representativos en los planes de inversi6n publica si
consideramos, por ejemplo, que en el periodo 1987-1992 todos los sectores sociales
absorben, en su conjunto, menores montos que el destinado al sector transporte; de
igual manera, el grupo de sectores comprendido 'en apoyo a la producci6n percibe
menores recursos que los asignados al sector de hidrocarburos.

De igual manera, en todo el periodo de Ajuste es constante el tratamiento privilegiado
que recibe, por las razones anotadas en lineas anteriores, el sector extractivo de
hidrocarburos, "desafinando" la racionalidad del modele econ6mico que postula la no
intervenci6n de la inversi6n publica en actividades productivas y la transferencia de
estas a la empresa privada 0 capital extranjero.

Una evaluaci6n de tal comportamiento relativiza ellogro de los cometidos propuestos
en los tres momentos diferenciados Hneasarriba. Una primera observaci6n indica la
proclividad de las inversiones publicas hacia la infraestructura fisica; al respecto, cabe
anotar que nosiempre estasobras respondenanecesidades premiosas, evldenciandose
que en muchos casas fueron el producto de la capacidad de formular y evaluar
proyectos del sector, asi como de la "negociaci6n" de los interesados que posibilit6 la
sobreinversion".
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Asi, el departamento de Santa Cruz capto, en promedio, mas de una cuarta parte
(26,26%) del total de inversion publica realizada entre 1987 y 1992 (Cuadro 111.5),siendo
los sectores de hidrocarburos e infraestructura los que ejecutaron mayores montos,
seguidos por los de apoyo a la produccion agropecuaria yenergia.

Es importante relievar que la aptitud tecnica y de neqociacion de las instituciones de
desarrollo regional de los distintos departamentos conceden a cada region diferentes
condiciones para lograr y contar con un "mayor y mejor" banco de proyectos a ser
evaluados para su priorizacion en el SISIN. La Corporacion de Desarrollo de Santa Cruz
destaca en esta direccion manifestando, igualmente, una mayorcoordinaci6n yvinculacion
con los distintos sectores que operan en el departamento oriental.

La participacion regional en el Programa de Inversiones Publicas muestra una brecha
creciente en la captacion de recursos entre las regiones menos adelantadas (Oruro,
Potosi, Beni y Pando) y aquellas con mayor capacidad institucional para planear,
priorizar y desarrollar proyectos de inversion.

Entre 1987 Y 1990, aproximadamente el 58% de los montos ejecutados anualmente en
inversion publica correspondieron a creditos y donaciones externas; en 1991 y 1992
disminuyen a algo menos del 50%. Pese a ello, todavia mantienen una destacada
presencia en practicarnente todos los proyectos.

Sin embargo, probablemente el principal determinante sea el financiamiento externo y
sus fuentes proveedoras, que son las que, en ultima instancia, privilegian los proyectos
afines al PAE en las reuniones del grupo consultivo para Bolivia que se realizan en Paris,
donde se expone la estrategia del gobierno, se discute los proyectos en ejecucion y los
requerimientos futuros de financiamiento para el desarrollo, entre ellos el Programa de
Inversion Publica.

La asiqnacion regional de la inversion publica esta estrechamente vinculada a la
prioriz acion sectorial expuesta en el acapite anterior. Asimismo, las presiones regionales
de grupos de poder econornico y politico juegan un papel primordial en su definicion
ultima.

1.2 EI Programa de Inversion Publica Regional (1987-1992)

permitan una diversificacion productiva, incremeten los productos de exportacion en
forma permanente y califiquen a los recursos humanos a partir de inversiones eficientes
en sa Iud, nutricion, educacion, salubridad basica y capacitacion laboral como factores
que hacen al desarrollo humano, elevan su productividad y mejoran los niveles de vida.
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Por su parte, Oruro, Potosi, Beni y Pando, en grupo, alcanzaron aproximadamente el
12% de la suma total erogada. En Oruro tuvieron preferencia los sectores de transports.
mineria, hidrocarburos y los programas campesinos; en tanto que en Potosi se
distinguen: apoyo a ia produccion agropecuaria, transportes, hidrccarburos y minerla;

FUENTE: Min.Planearniento.ElaboracionMuller& Asociados.Ejecutado1992
Subsecretariade InversionPublicay CooperacionInternacional.Min.Planeamiento

,

ESTRUCTURA DE LA INVERSION PUBLICA EJECUTADA POR DEPARTAMENTOS
(En miles de sus.)

REGIONAL 1987 1988 1989 1990 1991 1992

BENI 5712 4440 1581 2584 19538 20115
COCHABAMBA 7034 43742 26394 24439 63364 71669
CHUQUISACA 21953 29365 24973 21899 38409 41996
LA PAZ 22230 43292 40042 33497 79440 71571
ORURO 1017 8332 9674 4041 20379 19365
PANDO 588 500 885 1589 6065 8262
POTOSI 1635 11428 7199 5141 29868 36303

ISANTA CRUZ 69703 41456 60821 59338 120711 120047
TARIJA 14250 28300 16061 19685 42726 51015
OTROS 161226 I 207635 189486 189778 I,

I
I

TOTAL INVERSION 305348 418490 377116 361991 420500 M=~TOTAL EXTERNO 167470 254036 221049 212149 192797
(%) 54.85 60.7 58.62 58.61 45.85

CUADRO 111.5

Tarija y Chuquisaca son departamentos cuya participacion cifro el1 0%; hidrocarburos,
saneamiento basico y energla fueron los sectores favorecidos en el departamento de
Tarija, mientras que en el de Chuquisaca se privileqio hidrocarburos y transportes mas
el de apoyo a la agropecuaria.

Los sectores que sobresalen en la ejecucion de recursos en el departamento de La Paz,
fueron: transportes y saneamiento basico, seguidos de hidrocarburos, comunicaciones
y salud y seguridad social. Por su parte, en Cochabamba destacan transporte e
hidrocarburos escoltados por el apoyo a la produccion agropecuaria.

La Paz y Cochabamba accedieron, cada uno, a un 14% a 15% promedio de la inversion
publica del mismo periodo. Ello represento el que los tres departamentos del eje capten
mas de la mitad del total de inversion publica ejecutada en 10 que va del periodo de
Ajuste.
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- Ausencia de precision y claridad en la metodologia para priorizar los proyectos de
inversion, inclusive en los sectores privilegiados de transporte y sociales, hecho que es
agravado por la injerencia, a traves de presiones, de los grupos de poder politico-
economico tanto sectoriales como regionales. .

- Dicha rigidez estructural tambien se manifiesta en la desigual distribucion regional de
la inversion publica, en la que se aprecia la creciente participacion de los departamentos
mas desarrollados.

- La rigidez estructural en el Programa de Inversion Publica, en el que, contrariamente
al modele economico, destaca el peso de los recursos dirigidos al sector productive de
hidrocarburos.

- La baja productividad de las inversiones del sector publico obstaculiza un crecimiento
mas acelerado. Esta afirrnacicn se refuerza si se considera los importantes recursos
externos percibidos en forma de cooperacion tecnica internacional, programa de pre
inversion y programa de inversion publica.

Como se seriate en Iineas anteriores, el Programa de Inversion Publica mejoro
notablemente en la segunda mitad de los alios 80. Sin embargo, se aprecia todavia una
serie de problemas y limitaciones substanciales entre los que destacan:

1.3 Limitaciones e inconvenientes del Programa de Inversion Publica

AI margen de estas tareas en proceso de maduracion, el reconvertir el programa de
inversion publica regional, dad as las rigidez estructurales de su cornposicion, dernandara
minimamente un horizonte de mediano plaza.

Como una forma de solucionar este problema, las autoridades gubernamentales
apuestan a que el proceso de descentralizacion del SNI fortificara a las corporaciones
de desarrollo regional al asignarles la responsabilidad de identificar aquellas areas
donde la actividad del sector privado pueda resultar en mayor demanda de infraestructura
y tambien puedan Ilevar adelante, eficientemente, la labor del desarrollo social. Para ello
se piensa mejorar los recursos humanos con la incorporacion del servicio civil; empero,
estos dos aspectos se encuentran en una etapa incipiente y sin la suficiente claridad en
la definicion normativa y operativa.

Este comportamiento revela las debilidades en la capacidad institucional de las regiones
mas pobres para absorber recursos que reviertan la tendencia manifiesta en 10 que va
del Ajuste.

en Beni y Pando destacan transportes y comunicaciones con la red oriental.
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Esta seccion, pretende analizar los principales rasgos del comportamiento de algunos
de los determinantes fundamentales de la inversion privada, en el caso boliviano,
durante el periodo de Ajuste y cual ha side la conducta de esta variable.

Ental sentido, lasmedidas depolitica econcrnica, enel periodo de reformasestructurales,
tienen que orientarse a propiciar la atmosfera adecuada para la decision de invertir por
parte del sector privado, sea nacional 0 extranjero.

Como se menciono reiteradamente en el presente estudio. la inversion orivada se
constituye en el principal motor del crecimiento econornico en el contexte del PAt: esta
debe ser acompariada por la inversion en los recursos humanos e infraestructura fisica
por parte del Estado para, de esta manera, encaminarse en la senda del desarrollo.

2. INVERSION PRIVADA

Estoselementos, al perpetuar laestructura del Programade Inversion Publica no acorde
con el PAE, impiden que este cumpla su rol de manera eficiente y con mayor efectividad.

- Funcionamientodeficiente de lasempresaspublicas,nosiempreatribuible a ineficiencias
de orqanizacion, operacion 0 tecnicas, sino, en muchos casos, a la instrurnentacion
politica de que son objeto y que las lIevanafuncionar como entidades que subvencionan
las actividades burocraticas improductivas del Estado, caso tipico de las empresas
nacionales como: YPFB, ENTEL, ENFE Y otras.

- Supeditacion del exito en la recomposicion de la estructura del Programa de Inversion
Publica a la participacion del capital privado en el sector hidrocarburifero.

- Uso deficiente y no coordinado de los recursos de cooperacion tecnica.

- Desfase entre el Programa de Inversion Publica y el financiamiento externo, que se
manifiesta en las diferencias anuales entre montos comprometidos, contratados y
desemboIsados.

- Carencia de recursos de contraparte que reducen, efectivamente, la realizacion de los
proyectos de inversion programados.

- Debilidad operativa en general en las instituciones publicas para encarar eficientemente
el programa de inversiones.

-Marcada incapacidad institucional para captar recursosen el area social, principalmente
en los departamentos mas atrasados.
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17 EI credito neto otorgado al sector publico entre 1985 y 1988 fue neqativo; a partir de 1989 se sttua en una sexta
parte del otorgado al sector privado.

16 En el periodo de establlizaclcn se procedlo a "relocalizar", es decir, despedir a trabajadores, sobre todo mineros
de la empresa estatal COMIBOL, como una forma de reducir el gasto de funcionamiento y reordenar las finanzas
publicas: de igual manera, se reducen y controlan rigurosamente las inversiones publicas a efecto de aliviar
temporalmente elgasto decapital, dada la precariedad en la que se encontraban los recursos financieros del Estado.

Este es un logro que, sin embargo, no refleja una integral y sostenida estabilidad
macroeconornica, entendida esta no solo como la estabilidad de precios internos sino
como el manejo adecuado de una serie de variables, entre elias el empleo, el nivel de
producto, los niveles de inversion, las cuentas externas, precios claves como el tipo de
cambio y las tasas de interes y, por supuesto, los precios internos, entre otros, que
confluyen en niveles aceptables de equilibrio interno y externo de la economia.

La politica cambiaria de shock que elimino la diferencia entre el tipo de cambio oficial y
paralelo y el posterior manejo del tipo de cambio, administrado por la autoridad
monetaria mediante el mecanisme del bolsin, perrnitio -junto a las politicas fiscal y
monetaria-crediticia restrictivas- en primera instancia, abatir la hiperinflacion y
posteriormente frenar las expectativas inflacionarias, logrando asi sostener con relativo
exito la estabilidad de precios internos.

Por tal razon, se aplicaron medidas en tres areas fundamentales por su qravitacion en
la estabilidad de precios. Se instrumentaron politicas fiscales restrictivas con el
prop6sito de san ear las cuentas publicas": De igual manera, la politica monetaria
financiera se funcionaliza desde la perspectiva ortodoxa del modele al control del deficit
fiscal revirtiendo el flujo neto de credito otorgado al sector publico en los aries anteriores
al Ajuste 17 y controlando la base monetaria para evitar nuevos brotes inflacionarios.

Indudablemente, el periodo inflacionario (alta e hiperinflacion) que confronto la economia
boliviana entre 1984 y 1985 constituye la causa primordial de la urgencia de encarar una
polltica de saneamiento econornico instrumentada fundamentalmente con la finalidad
de poner en marcha un proceso estabilizador de precios que viabilice el control y
posterior reordenamiento de la economia.

La estabilidad macroeconornica fue una de las principales preocupaciones de las
autoridades econornicas, como objetivo a conseguirse con la dictacion de las medidas
contenidas en el D.S. 21060 de agosto de 1985. De alii en adelante sera una constante
de la politica econornica implementada por los dos gobiernos que se sucedieron hasta
el presente.

2.1 Estabilidad macroecon6mica
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FUENTE: CEDLA - UAE en base a Boletin BCB No.273, Boletin Sector Externo BCB NO.7, INE.

INDICADORES MACROECONOMICOS
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

PI8 ('!o) -0.97 -2.49 2.6 2.96 2.83 2.62 4.14
TASA DE INVERSION ('!o) 12.37 13.37 13.66 13.6 13.65 12.74 13.56
INV.PRIVADAiPI8 ('!o) 2.86 6.35 6.17 4.13 5.47 5.18 5.68
INFLACION (anual %) 8170.52 65.96 10.66 21.5 16.56 18.01 14.52 I

TIPO DE CAM810 0.44 1.90 2.05 2.35 2.69 3.17 3.58
DEFICIT SPNF/PI8 (%) 11.44 2.81 7.82 6.47 5.21 3.96 3.45
TASA INT.ACT.REAL M/E -95.98 -0.11 29.37 14.88 19.62 17.74 20.42
DESEMPLEO A81ERTO ('!o) 5.7 4.2 5.7 12.2 10.9 9.4 7.3
GASTO G08. PIC 8s 1980 2.57 2.16 2.38 2.24 2.27 2.31 2.31
CONS.PRIV.P/C 8s 1980 3.99 14.47 14.83 14.82 14.9 14.84 14.92
RIN MiII.U$ 136.2 246.6 168.4 160.9 18.6 132. 200.3
8.COMERC,MiII.U$ -62.5 -86.5 -247.6 -48.0 103.6 128.0 181.4

~ TERM,INTERC,1980=100 94.4 , 85.5 / 69.6 I 61.0 68.0 58.0 48.5
S.DEUDA EXTERNAiPIB 51.3 78.2 86.7 77.8 63.5 67.5 59.8
SERV.DEUDA EXTJPI8 3.9 4.5 3.4 4.6 4.1 4.1 3.2

CUADRO 111.6

Las medidas introducidas, de fuerte sesgo tradicional restrictive, para contraer la
demanda agregada, afectaronfundamentalmente el componente inversi6n, conteniendo
sus niveles e inhibiendo su crecimiento como se percide en el Cuadro 111.6de indicadores
macroecon6micos. En el se aprecia que la inversi6n total se estabiliza alrededor del
13% del PIB, mientras que la inversi6n privada en los dos primeros arios de Ajuste (1986-
1987) supera e16% del PIB, luego cae a un poco mas deI4%, en 1988, y, posteriormente,
se estabiliza en algo mas del 5% (1989-1991). Smembarqo, en ninqun caso recuperan
los niveles que se tenian en la segunda mitad de la decada del 70; por el contrario, la
inversi6n publica en 1991 se ha reducido, practicamente, a la mitad de la que se tenia
en 1978 y la inversi6n privada representa el mismo nivel.

En el caso nacional, pareceria que la estabilidad macroecon6mica se asocia mas al
hecho de haber superado el periodo critico de mayor erosi6n econ6mica que se di6
inmediatamente antes de la introducci6n de la vigente politica econ6mica desde el O.S.
21060, que al comportamiento del conjunto de variables que hacen a una real estabilidad
macroecon6mica base para un crecimiento efectivo.

Despues de 7 aries de Ajuste, la persistencia de altas tasas de interes real, las continuas
sobrevaluaciones del tipo de cambio y los desbalances oscilantes en el comercio
exterior son sintomas de conflictos macroecon6micos.

Documentos de trabajo58



19 EI gobierno de la UOP (1982-1985) intento siete programas de estabillzacion, la mayoria de torte heterodoxo;
sin embargo, tarnbien se intento por la ruta ortodoxa similar a la iniciada con el 0.S.21060.

18 EI brusco ajuste cambiario de agosto de 1985 significo una devaluacion del 93% del peso boliviano respecto al
dolar, formalizando, dado que ya operaba profusamente el mercado paralelo, el encarecimiento de las transacciones
endolares. Oebido al origen mayoritariamente importado de la maquinaria, equipo e insumos, tanto para la industria
manufacturera como para la agricultura, es de suponer que, "ceteris paribus", la devaluacion cambiaria atecto
negativamente nuevas decisiones de inversion 0 reposicion de capital, por 10menos en el corto plazo.

La politica fiscal restrictiva utilizada para cerrar el deficit fiscal cort6 el credito interno al
sector publico, liberando recursos para el sector privado. De igual manera, el Ajuste en
la brecha cambiaria nivel6 el tipo de cambio oficial al tipo de cambio paralelo, haciendo
atractivas, por esta raz6n, las actividades exportadoras y desalentando las
importaciones ". Empero, la politica monetaria contractiva destinada a regular la liquidez
gest6 el establecimiento de tasas de interes reales positivas desalentando las decisiones
de inversi6n. Adernas, como recien se salia de una agudisima crisis econ6mica,
despues de una serie de intentos por frenar la espiral inflacionaria por el gobierno de la
UDP19, quedaba en la memoria de la poblaci6n, en particular del empresariado privado,
la duda ace rca del exito del programa emprendido en agosto de 1985.

EI periodo de shock, desde fines de agosto de 1985 y durante el ana 1986, afect6
principalmente el componente publico de la inversi6n. En cuanto a la inversi6n privada,
si bien se nota en tal periodo un incrementp de la misma, es muy probable que este
responda fundamentalmente a una racionalidad capitalista -construcci6n de edificios y
viviendas 0 actividades comerciales, principal mente de importaci6n facilitada por la
liberalizaci6n del comercio- de preservar riqueza mediante la adquisici6n de activos mas
que una racionalidad empresarial de expandir 0 mejorar la infraestructura productiva.

Ello tiene que ver con un saneamiento veraz de las cuentas del sector fiscal en cuanto
a reestructuraci6n de gastos e ingresos, reducci6n de las tasas de interes que faciliten
la intermediaci6n financiera, eliminaci6n de rezagos cambiarios que generen sesgos
antiexportadores y la monetizaci6n de la economia como signo vital de que se ha
recuperado la confianza en la moneda nacional y su estabilidad.

La falta de un desarrollo mas auspicioso, sobre todo de la inversi6n privada, se deberia,
en parte, a la fragilidad que caracteriza a la estabilidad macroecon6mica en su
concepci6n mas alia del control de precios internos, hecho que se refleja especialmente
en las cuentas externas. Esta situaci6n reforzaria la opini6n de que la estabilizaci6n de
precios no libera los " spirits animals" por si misma y que se precisa correcciones
permanentes en las variables que hacen a los equilibrios macroecon6micos de forma
que se consolide una tendencia si no estable por los menos previsible y controlable.
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21 Se produjo un importante esfuerzo para aliviar el peso de la deuda externa, especial mente en la gestion Paz
Zamora, recomponiendo la participacion de los acreedores y postergando la carga del servicio a las siguientes
generaciones; a pesar de ello, persiste la importancia del servicio de intereses en las cuentas corrientes, tanto del
sector publico como del sector externo, alertando sobre posibles cambios en las reglas de juego, concretamente
podrian modificarse los impuestos a las empresas y el capital ante la proximidad de vencimientos 'en los
compromisos y al no contar con un comercio exterior tortalecido.

20 Igualmente, resulto mas provechoso para el sistema bancario comprar Certificados de Deposito (CD's), emitidos
por el Banco Central de Bolivia (BCB) con la finalidad de reducir liquidez, que expandir la oferta de recursos a los
sectores productivos.

Esta constante en el manejo de la "estabilidad macroeconornica" a la par con el
mantenimiento de la deuda externa y su servicio en niveles considerables ",
indudablemente no proporcionaron confianza al capital privado, pudiendo percibirse un
"circulovicioso" en el que las rigideces de la politica de estabilizacion mas la liberalizacion
irrestricta del mercado de bienes y la carencia de un sistema de interrnediacion
financiera competitive impiden, y en otros casos marginan, proyectos de inversion
privada. A su vez, la menor inversion realizada es insuficiente para sostener una
verdadera estabilidad macroeconornica, y por tanto se debe recurrir nuevamente al

EI periodo siguiente, que abarca de 1987 en adelante, comprende, en 10 que compete
a la estabilidad macroeconornica, a la fase denominada de consolidaci6n de la misma;
para ello se mantienen la disciplina fiscal, la politica monetaria basicarnente supeditada
al presupuesto publico, y la rnantencion de la oferta monetaria en los limites de las
necesidades de la actividad econornica. Por su parte, el manejo cambiario a traves del
bolsin perrnitio instrumentar una "flotacion sucia" 6 "administrada" en la modalidad
conocida como "crawling peg" consistente en deslizar ligeramente el tipo de cambio en
lugar de recurrir a devaluaciones abruptas. En la practica se aprecia cierto rezago del
tipo de cambio en relacion a la tasa de variacion de los precios internos, 10 que
demuestra que su uso tiene caracter estabilizador mas que de instrumento de fomento
a las exportaciones.

Este ambiente recesivo, definitivamente no era el mas apropiado para tomar decisiones
de inversion productiva, mas aun si la liberalizacicn de las tasas de interes del sistema
financiero, con el propos ito de repatriar capitales nacionales y captar recursos dornesticos,
proporcionaba una alternativa interesante para especular en el sistema bancario
financiero local a un menor riesgo que el de emprender una actividad empresariaf".

Las politicas de shock implementadas manifestaron la gravedad de la situacion
haciendo prever que la lucha para abatir la hiperinflacion iba a ocasionar una recesion
profunda constrifiendo la demanda interna, hecho que se patentiza en las tasas de
crecimiento negativas del producto, los niveles de consumo privado per capita bajos, al
igual que la tasa de inversion privada.
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Esta medida perrnitio concentrar la dispersion de aranceles existentes hasta entonces
en un Gravamen Aduanero Consolidado (GAC) otorgando un tratamiento.diferenciado
en favor de las importaciones de bienes de capital. En la actualidad, el gravamen es de

A estas pertenecen la apertura apresurada del sector externo que pretendia, por medio
de la liberalizacion de las importaciones, desbaratar la elevacion de los precios internos
ante el desabastecimiento de productos, consecuencia de acciones especulativas de
los agentes encargados de la oferta interna.

Algunas reformas estructurales son introducidas conjuntamente a las medidas adoptadas
para estabilizar la economia. No obstante, la simultaneidad considero primordial
aquellas reformas necesarias para reforzary complementar el proceso de estabilizacion
de precios.

2.2 Reformas estructurales

La ausencia de un crecimiento economico sustentado principalmente en la inversion
privada que tienda a establecerse en altas tasas de participacion a mediano plazo,
ahonda la dificultad de consolidar la estabilidad rnacroeconornica y da paso a la continua
presencia de elevados saldos de deuda extern a, deficits en cuenta corriente de la
Balanza de Pagos, altas tasas de interes y de subutilizacion de mane de obra.

Igualmente, presiones de caracter social para mejorar la calidad de vida y las condiciones
laborales pueden despertar susceptibilidades en los empresarios privados acerca del
posible "retroceso" en las decisiones del gobierno de ejecutar a cabalidad el ajuste
estructural, y podrian optar por diferir sus inversiones.

La volatilidad de la inversion privada puede corresponder tarnbien a los ciclos politicos,
ante la incertidumbre de que un nuevo gobierno continue con el programa de Ajuste 0
cambie a una posicion de mayor intervencion estatal. Este elemento probablemente
explique, en parte, el descenso de esta variable en 1990, luego del cambio de gobierno
en agosto de 1989.

La decision de invertir obedece a un conjunto de factores que rebasan la sola estabilidad
macroeconornica; sin embargo, la precariedad de esta expresada en los distintos
indicadores macroeconornicos permite serialar la permanencia de un contexte de
incertidumbre desfavorable a la iniciativa privada.

financiamiento externo para poder crecer, volviendo a caer -en la ioqica de neqociacion
con los organismos multilaterales (FMI, BM, BIO)- en la aplicacion de politicas tradicionales
como primera condicicn para mantener la estabilidad economica, perpetuando la
dependencia del crecimiento econornico de los recursos externos.
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22 EI tratamiento arancelario sufre una serie de modificaciones. Tarnbien se debe sefialar que existen productos como
la harina de trigo, los aceites comestibles y el azucar, que gozan de un regimen de proteccion, Estos aspectos se
encuentran explicados en detalle en: La intencionalidad del Ajuste en Bolivia. Aguirre, A. et.al, Proqrarnade Ajuste
Estructural N° 3, CEDLA, 1992, pp.190-196.

A pesar de ello, las condiciones del mercado laboral no se consideran un determinante
central de las decisiones de inversion privada, dada la poca calificacion yabundancia

Posteriormente, en la etapa de Ajuste, la flexibilidad laboral es el mecanisme utilizado
por el empresario para abaratar el costa del factor mana de obra mas que un elemento
que, junto a otros -innovacion e incorporacion tecnoloqica, mejor qestion administrativa
y gerencial-, conduzcan al incremento de la productividad y eficiencia expresada en
mayores grados de competitividad de las firmas que estan utilizando optimarnente sus
recursos. Esta apreciacion se corrobora en la escasa competitividad de una gran parte
del sector productive privado que recurre al empleo del trabajo eventual de la mana de
obra con el proposito de mantener, dado el exceso de la oferta laboral, un bajo nivel
salarial.

Otra medida inicial fue la flexibilizacion del mercado laboral, cuyo horizonte de mediano
plazo era la reasiqnacion del factor fuerza de trabajo de las actividades ineficientes a
aquellas de mayor eficiencia y competitividad. Sin embargo, en la etapa de shock, 85-
86, caracterizada por la recesion economica, se constituyo en la valvula de ajuste para
disminuir los costos variables expulsando mana de obra y conteniendo el salario real.
Es el momenta de las "relocalizaciones" y despidos masivos ante cierres 0
redimensionamiento en los niveles de operacion de industrias manufactureras, servicios,
comercio y principalmente en la mineria tanto estatal como privada.

Las repercusiones sobre la inversion privada local serian contradictorias ya que por un
lade un arancel menor a la importacion de bienes de capital incentivaria la adquisicion
de maquinaria de origen extranjero. Sin embargo, por otro, la liberaliz acion de
importaciones significa en los hechos una fuerte competencia para el aparato productive
interne, ya que estas importaciones por 10 general responden a producciones a mayor
escala con el consiguiente abaratamiento de sus costos medios y, en algunos casos,
reciben subvenciones del pais de origen que cuenta con mayor experiencia exportadora,
10 que Ie permite segmentar sus mercados. Estos elementos lIevarian a que el capital
nacional se incline por la decision de invertir en actividades de irnportacion y comercio
en lugar de invertir en sectores productivos por considerar a la primera menos riesgosa
y de una rotacion de capital mas acelerada.

un 10% sobre el valor elF para las importaciones y un 5% a las importaciones de bienes
de capital".
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23 EI concepto de inversion irreversible hace alusion a la imposibilidad de revertir la formaclon de cierto stock de
capital, principalmente activos fijos que no pueden ser aprovechados en otros procesos productivos 0 actividades
econcmicas, asi como tarnbien al elevado costo y demora que lrnpllcarla la reversion, pudiendo superar incluso a
la misma inversion, haciendo injustificable la marcha atras.

Asimismo, esta presente la percepcion de que la modalidad del IRPE castiga a las
empresas que trabajan con capital propio y por la misma razon desincentiva la
relnversion de utilidades; consecuentemente, fomentaria que las empresas operen con

EIIRPE considera como base imposible el patrimonio neto de las empresas, es decir,
los activos menos los pasivos. Originalmente era afectado con un 2%; actualmente la
alicuota es del 3%. Estos cambios modificarian negativamente las estimaciones de los
rendimientos esperados por los capitalistas y, en casos extremes, desanimarian la
determinacion de invertir, sobre todo en el caso de inversiones irreversibles sumamente
sensibles a la estabilidad de las reglas de jueg023•

Por otra parte, anteriormente los empresarios pagaban una serie de tributos como:
impuesto a las utilidades, impuesto municipal sobre bienes raices e impuestos municipales
a automotores. Con la reforma tributaria, el Impuesto a la Renta Presunta de las
Empresas (IRPE) les permite consolidar en un solo impuesto las obligaciones por todos
estos conceptos.

La nueva estructura impositiva es condescendiente con los propietarios del capital en
detrimento de los consumidores. Por ejemplo, el Impuesto al Valor Agregado no grava
el ariadido en cada etapa de la produccion y comercializacion, y en tal sentido, el
afectado no es el empresario que se constituye solo en un agente de retencion que
transfiere en definitiva, via precios, la carga impositiva por concepto del IVA al
consumidor final. Lo mismo ocurre con ellmpuesto Complementario al IVA.

Tarnbien corresponde a esta primera fase la prornulqacion de la Ley de Reforma
Tributaria 843 de mayo de 1986, como una necesidad apremiante para superar los
escollos en las cuentas fiscales y requisito para proseguir negociaciones con el FMI. En
esta loqica, el objetivo central de la reforma tributaria es la eficacia en la recaudacion de
impuestos antes que la eficiencia. En otras palabras, se trataba de lograr un marco legal
que permita introducir simplificaciones y mecanismos de fiscalizacion -credito fiscal- que
deriven en mayores recaudaciones, ampliando la cobertura de contribuyentes y mejorando
aspectos administrativos.

de la mana de obra boliviana, pero si resultan claves para aquellas empresas que no
pueden seguir en el mercado, que necesitan reconvertirse 0 cesar temporalmente sus
operaciones y precisan rescindir contratos y convenios con sus trabajadores.
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::>4 Cabe destacar que las actividades mineras y petroleras se encuentran en regimenes tributaries distintos al aqui
analizado, enmarcados en las disposiciones legales de cada sector y que se revisan, en detalle, en losestudios
sector.ales realizados en el CEDLA.

De igualforma, se otorga el marco legal para ejecutar contratos de asociaci6n y de riesgo
compartido en el caso de la mineria e hidrocarburos, facultando al inversionista
extranjero a incursionar en las actividades de estos sectores. Mas adelante se retornara
el tema en referencia a la inversion directa extranjera (IDE).

La Ley de Inversiones efectua el "rayado de la cancha" para el accionar del capital
privado estableciendo las garantias, obligaciones, la no intervencicn del Estado como
aval 0 garante en los contratos de credito suscritos por el sector privado; adernas de
comprender nuevas modalidades de asociacion, como los contratos de riesgo compartido;
y de comercio exterior, como las zonas francas y terminales de deposito que gozan del
principio de seqreqacion aduanera y fiscal.

En esta corriente la Ley de Hidrocarburos (1990), Ley de Inversiones (1990), Ley de
Actualizacion del Codiqo de Mineria (1991), contienen disposiciones que enfatizan el
interes de atraer recursos externos en forma de inversion directa extranjera para que
opere independientemente 0 asociada con capitales nacionales, reconociendosete los
mismos derechos, deberes y garantias que a las inversiones nacionales.

Existe otro tipo de medidas de politica econornica y disposiciones legales contenidas en
las reformas estructurales que persiguen otorgar condiciones favorables al capital
privado, sea nacional 0 extranjero, para que incursionen en actividades econornicas en
el pais. Dicha proclividad se asoma en el periodo de reactivacion del gobierno de Paz
Estenssoro (D.S. 21660, 1987), y se profundiza en el gobierno de Paz Zamora (D.S.
22407, 1990).

EI sector empresarial privado estaria conforme, en general, con eIIRPE, sus demandas
se dirigirian mas bien a fijar las alicuotas escalonadas de manera que no se perjudiquen
los proyectos relativos a fuertes inversiones en activos fijos: infraestructura fisica,
maquinaria y equipo que son afectados con la misma tasa que se grava a inversiones
de menor envergadura en forrnacion de capital, es decir, discriminar las actividades
industriales del comercio y los servicios'".

De otra parte, no se puede descartar que el calculo del patrimonio neto a declarar no
corresponda a la informacion veraz, porque es posible recurrir a metodos de depreciacion
mas acelerada subvaluando activos 0 inflando los pasivos contablemente.

creditos y financiamiento ajeno porque de esa manera incrementarian sus pasivos.
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26 EI D.S. 22836 del 14 de junio de 1991 establece las normas y lineamientos para que las empresas publicas y
mixtas sean reordenadas mediante contratos de rendimiento, privatizaci6n, disoluci6n y liquidaclon. Posteriormente,
en abril de 1992, se sancion6 la Ley 1330 referida a la privatizaci6n de las empresas publicas.

Otras empresas consideradas mayores (ENDE, ENTELY ENFE) permaneceran a mediano plazo en el sector publico
en algunos casos sujetas a contratos de rendimiento yen otros a privatizaciones parciales (Memorandum Banco
Mundial 39001 del 3 de enero de 1991).

La secuencia del programa de privatizacion seria la siguiente:
i) empresas con buena situacion financiera (hoteles, industria ligera y agroindustria) relativamentefacll de privatizar;
ii) empresas en las que existe un clare interes de los inversionistas para la compra de la compafiia: iii) empresas
de las corporaciones de desarrollo que estan plenamente comprometidas con la prlvatizaclon.

25 Si bienel Programa Estructural encurso nocontempla la privatlzaciontotal de las empresas publicas deCOMIBOL
(mineria) y YPFB (hidrocarburos) por existir impedimentos constitucionales, propone mejorar la eficiencia de sus
operaciones mediante joint ventures y contratos con las empresas extranjeras, de manera que se asegure la
autosuficiencia financiera y se garanticen los ingresos al Tesoro General de la Nacion (TGN).

La Ley de Privatizaciones'" es bastante flexible. Por una parte, no imp ide que los nuevos
propietarios de las empresas ajusten los niveles de empleo expulsando fuerza de trabajo
en terrninos de lograr eficiencia; esta situacion puede encontrar una fuerte resistencia
de las organizaciones laborales como los sindicatos, -de heche se han manifestado
principalmente en las empresas de la mineria estatal-, emitiendo seriales adversas al

Tarnbien queda claro que las empresas publicas de costa mas modesto y orientadas a
atender principalmente el mercado interne, como las empresas de las corporaciones de
desarrollo regional y hoteles prefecturales, son asequibles para el capital privado local
y de preverse beneficios econornicos en los rendimientos futuros despertaran su
interes.

Actividades extractivas vinculadas al mercado externo, como la mineria y los hidrocarburos
y empresas como el Lloyd Aereo Boliviano (LAB) 0 ENDE, ENTEL, cuya transferencia
al sector privado representa sumas considerables, son rubros "reservados" al capital
extranjero, siendo poco probable la participacion del capital privado local, exceptuando
posiblemente a un pequerio grupo de empresarios -principales mineros medianos- que
a traves de su vinculacion con empresas transnacionales pueden conformar sociedades
con ellos y acceder a cierta cuota de participacion.

Esta apreciacion es tarnbien valida para el caso de la privatizacion de las empresas
publicas en el marco del proceso de modernizacion y redetinicion del rol estataf".

Conviene, en esta parte, establecer la diferencia entre los inversionistas locales y
extranjeros en cuanto a la probable respuesta que puedan mostrar, obviando los
aspectos de rentabilidad. EI campo de interes y decision para intervenir, en cada caso,
esta en funcion a la capacidad financiera que poseen.

65Ahorro e inversion en el P.A.E.



27 " .. un riesgo substancial existe en cuanto a que el proceso de privatizacion contribuira a la ya excesiva
concentracion del poder econornico en Bolivia, y los pequenos grupos de ricos en el pais aumentan la posibilidad
de colusion y otras practicas desleales en licitaciones. EI gobierno intentara atraer inversion externa en el pl'Ograma
para reducir la concentracion. Sin embargo, los extranjeros podrian no estar interesados en empresas tuera de los
sectores de la mineria e hidrocarbur os". Banco Mundial, Memorandum 39001,3 de enero 1991.

Ciertamente, la liberaliz acion puede contribuir en la tarea modernizadora y por si misma

En esta labor, los esfuerzos necesarios para romper los "cuellos de botella" y elevar el
nivel de inversion superan la simple liberaliz acion del sector externo y las politicas
tradicionales de incentive ala forrnacion de capital como es el uso de un tipo de cambio
que incremente la competitividad de los bienes nacionales, eliminacion de restricciones
cuantitativas mediante la reduccion de aranceles, -ademas, en el caso nacional fue una
unificacion de las tasas de proteccion efectiva-, regimen tributario estable y preceptos
legales que aprueban el establecimiento de zonas francas, maquilas, terminales de
deposito y otras.

Estaba claro, desde un principio, que el sector exportador debia ser el que dinamice el
crecimiento, pero con un saito cualitativo dirigido a corregir el desequilibrio estructural
en las cuentas externas proveniente de la dependencia de las importaciones de bienes
de capital e insumos. Ello implicaba diversificar las exportaciones y aumentar los niveles
de productividad y competitividad del aparato productive y de servicios.

Lamentablemente, en esta direccion el avance no ha side muy auspicioso, presumiendose
que la naturaleza monoexportadora y la incipiente planta productiva del pais sean
algunas de las razones junto a la pobre infraestructura y los limitados recursos publicos.
EI anterior patron de desarrollo proteccionista y la administracicn, en este, de un tipo de
cambio fijo desfavorable a las exportaciones y subvencionador de las importaciones,
entre otros, impidieron una respuesta mas contundente de la oferta productiva local.

Como ya se rnenciono en lineas anteriores, el tema de la IDE se abordara posteriormente,
mientras merecen una breve revision aquellas medidas de desrequlacion e instrumentos
de fomento a la inversion privada como respuesta a las nuevas condiciones externas y
que procuran configurar un nuevo perfil de insercion diversificada y mas estable en el
comercio mundial.

De otra parte, la ley no restringe el tipo de inversionista elegible, y de no mediar la
suficiente transparencia en las transferencias de las empresas es posible que se
profundice la ya alarmante concentracion del capital".

capital privado que, en esas circunstancias, optara por la espera 0 definitivamente
desistira de acometer en la adjudicacion,
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30 La caida de las exportaciones no tradicionales es continua: cae 14%en 1991 y 18% en 1992, pasando de 292,5
MilI,U$ en 1990 a 251,3 MiII,U$ en 1991, y 205 MiII,U$ en 1992.

29 La informacion corresponde a la Unidad Tecnlca de Zonas Francas, CONZOF,1992.

28 Segun reconoce el propio BancoMundial, hubo alguna repatriacion decapitales en 1986, luego fue muy pequefia
en 1987-88. "Bolivia - Country Economic Memorandum". Banco Mundial, 5 de mayo de 1989, p.16.

Asi, surge la pregunta de por que reacciona irregularmente y sin tendencia definida la
inversion privada. Seguramente que esta no depende solo del nivel de incentivos, sino
tarnbien de la forma como los empresarios y capitalistas perciben estos incentivos en
base a una evaluacion racional de los futuros acontecimientos economicos que seran
el resultado del como se van estructurando las reformas. Se introdujo una serie de
desregulaciones expresadas en aspectos legales y otros estimulos, pero se descuido la
adecuacion institucional necesaria para el funcionamiento del modelo.

Lo propio ocurre con las exportaciones no tradicionales que, luego de un fuerte impulso
al inicio del Ajuste, caen a partir de 1991 poniendo en duda la efectividad de las politicas
lmplementadas".

Si bien entre agosto de 1990 y diciembre de 1991 las inversiones realizadas en las seis
zonas francas en funcionamiento ascendieron a algo mas de 6 millones de US,
principalmente en la modalidad del regimen de internacion temporal con 38 empresas
en operacion y generando 3.800 puestos de trabajo=, esta representa aproximadamente
el 2% de las inversion privada promedio de 1990-91. Sin embargo, resulta prematuro,
en esta ocasion, emitir apreciaciones acerca de la capacidad real de absorcion de
capitales y creacion de empleos de estas nuevas formas de insercion al comercio
internacional.

La elirninacion de restricciones para operar en moneda extranjera y los incentivos
tributarios a las actividades vinculadas al comercio exterior pueden haber contribuido,
en alguna medida, a la repatriacion de capitales> y el aumento de las exportaciones no
tradicionales; empero, no se observa un crecimiento sostenido en la inversion privada
que revele el efecto permanente de estas medidas.

ayuda a aumentar la eficiencia economica y la productividad laboral; sin embargo, estas
mejoras pueden desaparecer si no se procede a elevar, a la brevedad, los niveles de
inversion para aumentar la capacidad de la fuerza laboral y avanzar en el progreso
tecnico, mas aun cuando la apertura ocurre en un ambiente recesivo como el que
soportaba el pars en 1985. En ese caso, los impactos, ademas de variados, pueden ser
incluso perjudiciales si no se cuenta con una industria solida y con capacidad tecnica
para competir el flujo de importaciones.
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32 Esteacapite hace referencia al sector como generador de determinantes de la inversion privada especificamente.
Un tratamiento mas extenso en el ambito de la politica monetaria de la participacion estatal, la caracteristica y
situacion de la banca privada se encuentran en: Arze, C., "Politicasde estebilizeciony reformas del Estado en el
Programade Ajuste Boliviano",en serie Documentos de Trabajo, CEDLA, 1993.

31 Recien en abril de 1993 se promulqo la Ley 1486 de Desarrollo y Tratamiento Impositivo de las Exportaciones,
cuya caracteristica principal es la neutralidad impositiva mediante la devolucion de impuestos internos y qravamenes
aduaneros. De esta manera, despues de siete arios deAjuste, se otorga reglas perdurables a un sector central, en
el nuevo modelo, para el crecimiento economico.

Ladesregulaci6n parcial-basicamente referida a la liberalizaci6n de las tasas de interes
y facultad deoperar en monedaextranjera-y precozqueexperimenta con el advenimiento
del Ajuste no hace mas que agravar las condiciones iniciales de intermediaci6n y
desaliento para reiniciar el crecimiento sustentado en la inversi6n privada domestica,

Sin lugar a dudas uno de los principales "cuellos de botella" que dificulta el
desenvolvimiento masdinarnicoy extendido de laactividad privada es el comportamiento
del sistema financiero privado y su estructura fragil y oliqopolica.

2.3 Sistema flnanciero'"

En consecuencia, resulta imperioso corregir estas deficiencias partiendo de una
concepci6n de reformas orientadas al crecimiento, que involucre al capital privado de
manera resuelta, pensando que el propio crecimiento consolidara la estabilidad
econ6mica. Para ello es preciso, adernas del reordenamiento de los incentivos a la
iniciativa privada, el mejoramiento del sistema de intermediaci6n financiera y del
mercado de capitales.

En tales circunstancias, subsisten obstaculos tanto en el marco legal, de los incentivos
y de procedimiento -como aquellos procedimientos complicados para el comercio y
registro de empresas-Ia inestabilidad en los incentivos y tributos -como el cambio del
CRA por el Drawback para los exportadores y las modificaciones a las alicuotas de los
impuestos al valor agregado IVA,a la renta presunta de las empresas IRPE, a la
transacci6n IT, y consumo especifico ICE, la presencia de una aduana incapaz de
cornbatir el contrabando- donde es frecuente la practica de la subfacturaci6n y campea
la corrupci6n.

Incluso aspectos tan centrales como el de un marco legal e institucional vital e
imprescindible a una nueva estrategia de desarrollo basada en la apertura de la
economia y la diversificaci6n de las exportaciones para reducir la vulnerabilidad externa
fue olvidada 0, mejor dicho, postergada en cuanto la prioridad era sostener la estabilidad
aunque sin reparar mucho en su calidad'".
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De esta manera se garantiza que la oferta monetaria no varlara aunque se hayan modificado las reservas.

33 EI termino "esterlllzacion" hace referencia a las transacciones de mercado abierto que realiza el Banco Central
para contrarrestar exactamente los cam bios de las reservas.

Es evidente que se ha producido una importante profundizaclon financiera -relacion
ahorrofinanciero/PIB- pero con caracteristicas corto placistas y preponderantemente en
moneda extranjera -en 1991 el 76.69% de los depositos bancarios tenia un plazo no
mayor a 90 dias y el 88.53% eran en moneda extranjera, situacion similar a la de aiios
anteriores-En consecuencia, los prestarnos con recursos propios tarnbien son
mayoritariamente a corto 0mediano plazo excepto los prestarnos de desarrollo del BCB,

Por tanto, el funcionamiento de un mercado financiero imperfecto en el que prevalece
el mantenimiento de elevadas tasas de interes reales y donde el acceso a sus recursos
esta limitado, deriva en una mala utilizacion del capital que, en lugar de canalizarse a
usos productivos, se desvia a actividades financieras especulativas obstaculizando la
elevacion del nivel de inversion privada y restringiendo su rendimiento.

A pesar de los esfuerzos emprendidos desde 1988 por la Superintendencia de Bancos
para supervisar la solvencia de algunos bancos en crisis por el deterioro de sus carteras
y limitar la concentracion del credito otorgado por la banca privada, en 1991 mas del61 %
de la cartera correspondia a creditos mayores a 100.000 $us, los que fueron otorgados
a menos del4% de los prestatarios. Asimismo, la concentracion de la propiedad de estas
instituciones en un dueiio 0 en un reducido grupo poseedor del paquete accionario, que
adernas pertenece a grupos financieros que controlan compaiiias industriales,
comerciales, de irnportacion y exportacion, ponen en evidencia la ausencia de
dernocratizacion del credito y del capital.

La liberalizacion parcial del sistema financiero no eltmino la estructura oliqopolica de la
banca privada y sus dificultades administrativas yorganizacionales perduran subsistiendo
el alto grado de concentracion de sus operaciones. Asi, a la reforma Ie falto el
acompaiiamiento de un adecuado regimen de requlacion y supervision de la solvencia
de las instituciones financieras.

poniendo de manifiesto que esta decision obededa a criterios dirigidos a sostener la
estabilidad de precios internos y niveles aceptables de reservas internacionales
mediante el mantenimiento de elevadas tasas de interes real. Esta situacion supondria
dispuesta la apertura de la economia nacional, la atraccicn de capitales externos y la
repatriacion de capitales bolivianos que, junto al ahorro dornestico, fluirian en forma de
ahorro financiero para ser controlados por la autoridad monetaria mediante politicas de
esteriliz acion'" y de mercado abierto, controlando de esta manera la expansion de la
oferta monetaria y el nivel del reservas.
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34 La referencia al estudio titulado "High Interest Rates Under Financial Liberalization: Is There a Problem?", de
Vicente Galbis, asesor del Departamento de Elaboracion y Examen de Politicas del FMI aparece en Temas de
Actualidad del Boletin de ese organismo, Vo1.22,#9 del 10 de Mayo de 1993

Enel segundo caso, las causas indeseables de las altas tasas de interes reales estarian
agrupadas en causas macroeconomicas yestructurales del sectorfinanciero. "Entre las
causasmacroeconomicas mencionadas masfrecuentes se encuentran las expectativas
inflacionarias persistentes, el riesgo cambiario percibido que acomparia a los esfuerzos

La solucion al problema de las elevadas tasas de interes real, citando el articulo de
Galbis, es partir del diaqnostico que permita identificar las causas de su origen: "Si las
altas tasas de interes reales se deben a un auge de la inversion y el rapido crecimiento
econornico, no es menester que adopte ninguna medida. En cambio, si las tasas de
intereselevadas obstaculizan el funcionamiento del sistemafinanciero y de la economia,
las autoridades deben sopesar las circunstancias y tomar medidas para eliminar las
causas"(Galbis, 1993).

Como seriala un reciente estudio de Vicente Galbis'": "Es probable que efectivamente
las tasas de interes reales elevadas desalienten la inversion", y el autor introduce
implicitamente, la discriminacion de proyectos de inversion al sefialar:" ... dichas tasas
pueden acrecentar la eficiencia de la inversion si en base a la elevada rentabilidad real
del capital, los prestamos se conceden a las empresas capaces de reembolsarlos",
dejandomarqinados a importantes sectores de lapoblacion como: artesanos, pequefios
productores campesinos, microempresarios y empresas medianas. Estos poseen
grados de productividad, pero en muchos casos sus rendimientos no cubren los niveles
de las tasas de interes activas, 0 tienen el inconveniente del corto plazo en el credito,
o trcpiezan con el problema de las garantias ante una banca que rehusa la colocacion
de recursos propios en actividades de estos sectores, prefiriendo concentrar su cartera
y riesqo en pocos prestatarios vinculados a estas instituciones y en actividades
especulativas, como la adquisicion de CD's del BCB.

Laapreciacion expresada lineas arriba relativiza la solucion a traves de la liberalizacion
de las tasas de interes, a la insuficiencia del ahorro disponible. En cuanto el ahorro
financiero, por la peculariedad que presenta, no reemplaza a aquel, por el contrario, los
elevados niveles de las tasas de interes reales estarian frenando el crecimiento de la
demanda agregada y por ende la produccion; i.e. no se ha recuperado del todo la
confianza en el sistema bancario ni en la moneda nacional -Ia economia no logra
remonetizarse y los agentes economicos prefieren la divisa estadounidense-. Tal
situacion impide la ejecucion de una politica crediticia dirigida a financiar inversiones
productivas que siendo rentables no superan el costa financiero.

intermediados por el sistema y que por su origen y naturaleza son a mas largo plazo.
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35 Por disposicion de la Superintendencia de Bancos se determina el cierre del Banco Minero de Bolivia y el Banco
Agricola de Bolivia en ario 1991. En noviembre de 1992 se paralizan las operaciones del Banco del Estado con el
proposito de transferir sus funciones y la venta de sus activos al sector privado. EImecanismo de subasta del credlto
de desarrollo es introducido eI20/8/90 con el objeto de mejorar la asiqnacion del credlto para el desarrollo mediante
la expansion de intermediarios elegibles no bancarios (IFI) que canallcen estos recursos al sector privado; sin
embargo, hasta 1991, fue el sector bancario el que se adjudico mayoritariamente los creditos subastados.

FUENTE: CEDLA -UAE en base a Banco Central de Bolivia, Boletin Estadisticos 272, dic.1991
(1) Financiamiento concedido por la banca comercial yespecializada
(2) Incluye Electricidad, Gas y Agua, Establec.Financ., Seguros, Servicios Comunales,

Sociales y Personales.
(3) Inciuye Transportes y Comunicaciones, y Almacenamiento

FINANCIAMIENTO CONCEDIDO POR EL SISTEMA BANCARIO
(Par Sectores Economicos)

(En Porcentaje del Total S.Privado)
CREDITO A L 5 EC OR PRIV DO

ANO Total(1 ) Comercio Industria Serv.(2) Construcc. Aoropec. Mineria Otros(3
1980 100,0 11,8 41,2 0,0 0,0 23,5 5,9 17,6
1981 100,0 17,4 34,8 0,0 4,3 21,7 4,3 17,4
1982 96,7 15,6 34,4 0,0 5,6 18,9 7,8 14,4
1983 94,9 13,8 33,3 0,0 6,2 19,0 9,2 13,3
1984 90,6 10,0 29,4 0,0 4,8 25,1 10,5 10,8
1985 93,2 9,9 30,5 0,0 2,6 21,7 8,8 19,6
1986 94,8 12,0 26,6 0,0 3,7 27,9 6,0 18,6
1987 98,4 15,2 28,1 0,0 3,3 26,6 5,4 19,8
1988 98,7 14,3 26,8 15,1 2,3 29,1 5,5 5,6
1989 99,0 14,8 26,0 12,6 3,7 32,0 7,2 2,7
1990 99,2 19,8 24,0 19,4 3,5 23,5 6,4 2,7
1991 99,2 21,7 22,5 24,9 4,3 17,7 4,7 3,4

CUADRO 111.7

De otra parte, tanto el cierre de la banca estatal y de fomento, como la subasta del credito
de desarrollo" no han conducido a la baja de las tasas de interes y tampoco habrian
contribuido, en gran medida, a la dernocratizacion y reorientacion del credito a sectores
productivos. EI cuadro '''.7 revela que industria, agricultura, ganaderia y mineria pierden
participacion en el financiamiento concedido por el sistema bancario mientras comercio
y servicios la incrementan.

de estabilizacion que no son plenamente creibles, y las tentativas de estabilizar la
economia a traves de una politica monetaria restrictiva acornpafiada de una disciplina
fiscal inadecuada( ...) Entre las causas estructurales mas frecuentes se encuentran los
esfuerzos excesivos de los oligopolios financieros para aumentar su parte en el mercado
atrayendo mas depositos; el credito a las empresas no financieras en dificultades, y los
riesgos que se incurre al otorgar seguros de depositos sin la reqlamentacion y
supervision bancaria adecuadas"(Galbis, 1993). EI anal isis resulta oportuno para
sefialar los principales problemas que explicarian la presencia de niveles altos en las
tasas de interes reales en el caso boliviano.
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37 Ibid. Montano, Gary. Paqs. 15-16.

36 Mayores detalles ver en: Taller-Seminario II "Programas de Capacitaci6n Sector Artesanal". Varios Expositores.
CEDLA, Marzo 1991.

No obstante el esfuerzo de estas instituciones por lIenar un vacio considerable dejado
por el "financiamiento formal", y dada la importancia, desde todo punto de vista, del
pequefio productor en la heteroqenea estructura productiva del pais, los resultados, sin
desderiarlos, son bastante limitados. Asi, para 1990 la cobertura no alcanzaba e110%
de la demanda potencial, e175% de los creditos fue destinado a capital de operaciones
mientras un 23% fue para capital de inversi6n, el 63% de las colocaciones estuvo
dirigido a actividades comerciales, y las tasas de interes no diferian sustancialmente de
las aplicadas por el "sistema financiero reqular''".

Los creditos son otorgados individualmente a "grupos solidarios" 0 asociaciones de
productores; el tipo de garantias es flexible, pudiendo ser esta personal, solidaria,
prendaria 0 hipotecaria y los montos varian en un rango de 100 a 7.500 $us para
prestarnos individuales y entre 1.000 a 30.000 $us para asoclaclones".

La incursi6n en programas especializados de servicios crediticios de instituciones
privadas como las Organizaciones No Gubernamentales (ONG's) e Instituciones
Privadas de Desarrollo Social (IPDS's) dedicadas a tareas de desarrollo y capacitaci6n,
ha posibilitado el acceso -aunque todavia minimamente ante la abundante demanda
potencial- de microempresarios, artesanos, comerciantes y pequefios productores a
creditos de modalidad diferente a las del sistema financiero tradicional. Adernas, sequn
los casos, estes creditos que tienen como objetivos centrales el mejoramiento de los
niveles de ingreso y generaci6n de empleos son complementados por una serie de
servicios de capacitaci6n, asesoramiento y fortalecimiento organizacional.

A pesar de la mala utilizaci6n del credito por parte de la banca estatal de fomento
(BAMIN, BAB, BAN EST, FONEM), que ocasion6 perdidas al Estado debido al uso
extremadamente politizado de la misma, esta cumpli6, en cierta medida, lIegando a
traves de los creditos subsidiados de refinanciamento a aquellos sectores marginados
que no pueden acceder al "financiamiento regular" por la imposibilidad de cubrir las
garantias exigidas y/o las tasas de interes establecidas en el sistema bancario
comercial.

De acuerdo a un estudio realizado en 1990, "mas del 90 por ciento de las empresas
existentes en Bolivia son clasificadas como microempresas con menos de 5 empleados.
Las empresas pequefias y medianas representan menos del 10 por ciento del total de
las empresas clasificadas en base al minima de ocupados. EI 82 por ciento de las
microempresas encuestadas dependen exclusivamente del autofinanciamiento. EI 33
por ciento de las empresas medianas y grandes tienen acceso a creditos bancarios en
contraste con 5610 el 4 por ciento de las microempresas" (Estrategia Nacional de
Desarrollo 1992, p.166).
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38 La Ley de Bancos y Entidades Financieras fue promulgada en abril de 1993. En ella se contempla una serie de
disposiciones que pretenden perfeccionar las condiciones de competitividad y mejorar la solidez del sistema; sin
embargo, todavia son muy tibias las regulaciones que hacen a la democratizaclon del credito, ·su orlentaclcn y
control.

Otro impedimento para desarrollar la democratizaci6n del capital por medio de este
instrumento es que mas del 90% de las empresas tiene una organizaci6n unipersonal
como las microempresas, mientras que las constituidas en sociedades an6nimas, de
responsabilidad limitada 0 en comandita no lIegan al 5%. En consecuencia, se reduce

Los problemas que enfrenta este intento por mejorar la eficiencia del capital son
multiples y diversos, empezando por los aspectos normativos como la ausencia de una
Ley de Valores, esencial para fijar las reg las de juego de este mercado, pasando por
desincentivos tributarios, problemas procedimentales y de divulgaci6n de informaci6n y,
10 central, una distribuci6n del capital nacional muy concentrada en pocas manos.
Mientrasj los avances de reglamentaciones, perfeccionamientos procedimentales y
fortalecimiento organizativo institucional se encuentran en etapa de estudio y definici6n.
En 10concreto, factores como los tributarios son los que impiden su desarrollo, tal es el
caso dellRPE que se constituye en un desestimulo para que las empresas habilitadas
emitan acciones 0 bonos, ya que el incremento de capital debe ser gravado como parte
del patrimonio neto con el 3%. Adernas, las empresas registradas en la bolsa de valores
estan obligadas a hacer publica su situaci6n financiera mediante la presentaci6n de sus
estados contables, circunstancia que les ocasiona un efectivo control fiscal,
constituyendose estos en factores que inhiben la participaci6n de las empresas en el
mercado bursatil. Lo propio ocurre con otros impuestos como el RC-IVAy eilT en los que
no existe claridad sobre su aplicaci6n 0 exenci6n ante la ausencia de una ley especifica
que estimule todo 10referido sobre tributos en este mercado.

Otro componente de las reformas estructurales en el sector financiero es el desarrollo
del mercado de capitales y valores. Se encuentra en etapa de perfeccionamiento y
estructuraci6n de un marco juridico y mejoras en la supervisi6n de los mercados de
seguros, pensiones y de valores; presenta un proceso lento en su evoluci6n iniciada con
la emisi6n y colocaci6n en el mercado secundario de los Certificados de Dep6sito (CD's)
del BCB en 1988.

Con todos los antecedentes men cion ados, las reformas en el sistema financiero deben
responder no s610 a la captaci6n de ahorros sino a la colocaci6n de esos fondos en las
oportunidades mas rentables, principal mente en inversiones productivas, asegurando,
mediante mecanismos de control, que esos recursos sean efectivamente usados en
dichas inversiones. No se debe perder de vista que un aumento de la productividad de
la inversi6n tiene ventajas sobre el incremento del ahorro porque supone un mayor nivel
de actividad y empleo".
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39 J.E. Stiglitz en su trabajo "EI Estado, los Mercados Financieros y el Desarrollo Economico" cuestiona el papel
potencialdelosmercados financieros enel procesodedesarrolloargumentandofundamentalmente sufuncionamiento
irnperfectotanto en las economias desarrolladascomo deforma mas prominente en los paises menos desarrollados,
en: De la estabilizaclon al crecimiento en America Latina F. de Holanda Barbera, R.Dornbusch y M.E. Simonse
(Comps). CINDE, Getulio Vargas, 1992.

ASI, un problernatico mercado financiero imperfecto juqara un rollimitado en el proceso
de desarrollo". Sectores importantes en nurnero de establecimientos, qeneracion de
empleo y valor agregado de la actividad productiva y economica estan marginados de
los sistemas formales de financiamiento, renuentes a operar con ellos por sus bajos
ingresos sin considerarque, por 10general, poseen proyectosfactibles econornicarnente

En tal situacion, no es concebible, al menos por un buen tiempo, que el mercado de
capitales conforme un medio alternativo de financiamiento generalizado 0 siquiera
mayoritario para la empresa nacional. Tampoco ha side eficaz para la repatriacion de
capitales ni ha servido para reducir las tasas de interes. Si a ello se afiade el problema
de la concentracion del capital en propiedad de los menos, es poco probable, en las
condiciones de libre mercado postulados por el Ajuste, que se produzca una
democratizacion del capital. Lo que si puede darse es una extranjerizacion en la medida
en que los capitales de afuera decidan incursionar en un mercado bursatil pequefio e
imperfecto en lento proceso de mejoramiento y estructuracion.

La informacion muestra el predominio de la colocacion de deuda interna del BCB, por
medio de los CD's, en los movimientos bursatiles; luego, pero muy lejos, se ubican los
bonos bancarios convertibles emitidos por la banca comercial: Banco de Inversion
Boliviano, Banco de Santa Cruz, Banco Nacional de Bolivia, Banco Boliviano Americano
y Banco Mercantil. Una empresa agroindustrial La Belqica S.A. ernitio paqares a la
orden; PLASMAR coloco bonos de corto plazo; la Compariia Minera del Sur (COMSUR)
oferto bonos, y Autocentro Uda, una compariia importadora, oterto paqares a la orden.

En tales circunstancias no es de extrafiar que la bolsa de valores negocie casi
exclusivamente CD's y que bonos privados y valores comerciales practicamente no
existan. Sequn informacion elaborada por la Cornision Nacional de Valores (CNV), con
fuente en la Boisa Boliviana de Valores (BBV), del valor total de las transacciones para
el periodo Nov/89 a Jul/92, el 72.8% correspondio a CD's mas un 26.42% en la
modalidad de reporto. EI restante 0.78% se distribuyo en Bonos (0.47%), Bonos
Corrientes (0.08%), Paqares (0.02%), CENOCREN (0.15%), y Bonos Corrientes en
reporto (0.07%).

sustancialmente el universo de empresas nacionales que pueden emitir tltulos-valores
a ser negociados en la bolsa de valores y se eliminan las posibilidades de capitalizacion,
por este medio, para los pequefios productores y artesanos.
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41 Op.cit. pag.4 Memorandum Banco Mundial Ext. 39001.

40 Ver un desarrollo mas exhaustivo en "Equidad, ahorro y financiamiento en el Nuevo Contexto Internacional". c.
Massad, en Comercio Exterior vol 42. nurn. 10. Mexico, octubre 1992.

Entre los afios 1988 - 1991, los recursos externos comprometidos del grupo consultivo
han significado, en promedio, aproximadamente el 15% del PIB, aunque los

La figura se aclara mas cuando seriala que el ahorro interne deberia practicarnente
duplicarse mientras el ahorro global se mantendrla. Esto quiere decir que el ahorro
externo debe caer drasticarnente; en otras palabras, la (mica manera de conseguir este
cometido, en la circunstancias prevalecientes, seria atrayendo un gran influjo de capital
extranjero en forma de inversion directa. Este es un juicio compartido por gobernantes,
principales tiendas politicas que apoyan el modele y por representantes de los
empresarios privados nacionales asociados que, paradojica e impllcitamente, estarlan
poniendo limltes a su alcance y desarrollo como agente economico protaqonico en el
crecimiento economico.

Para el Banco Mundial, considerando el peso de la deuda externa de Bolivia, su baja
tasa de ahorro y el deterioro de sus terminos de intercambio, una tasa de crecimiento
moderada (promedio de 4% anual), requiere un incremento sustantivo de la inversion,
financiada cada vez mas por ahorro interne. mayores influjos de capital privado (i.e.
inversion directa extranjera), el apoyo continuo de donantes tanto en nuevos creditos
como en reduccion de deuda y, en su opinion, el pais no deberia recurrir a prestamos
de la banca comercial en la proxima decada".

EI PAE hace explicita la urgencia de elevar los niveles de inversion y su eficiencia, aSI
como de mejorar la productividad de los recursos humanos para lograr un mayor
crecimiento en el producto; la pregunta, en este caso, es como financiar el crecimiento
en el actual contexte internacional.

2.4 Recursos extemos

En tal sentido, parece ser que, en econornias poco desarrolladas como la boliviana, las
reformas financieras que tiendan a ensanchar los niveles de acceso al capital a mayo res
segmentos de la poblacion deben contemplar la permanencia de la banca de fomento
o desarrollo y la ampliacion de la variedad de servicios y complementacion financiera
que mejore la competitividad en el acceso a la qeneracion y prestarnos de fondos en los
mercados de credito y de capital".

y con fuerte incidencia en la creacion de empleos productivos.
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4:1 Ver documentos de la reunion del Grupo Consultivo para Bolivia, odubre 1992. EI calculo no considera los 100
rnillones de USaproxirnadamente que las ONG's invierten cada arlo en sectores sociales.

Otro tanto de desaliento a la iniciativa privada provendria del mantenimiento de
elevados niveles de servicio y stock de deuda externa, por cuanto aumentaria la
incertidumbre de los agentes privados acerca de la permanencia de las reg las de juego
establecidas en la politica econ6mica, principalmente de la posibilidad de aumentar las
tasas de los tributos y crear nuevos impuestos para cumplir con la deuda, afectando asi
los futuros rendirnientos esperados por los potenciales inversionistas.

En consecuencia, ambos programas estarian postergando en cierta medida, ceteris
paribus, una irrupcion mayor de la inversi6n privada. Pareceria, dado el influjo de
recursos externos, que ni el gobierno ni los agentes privados perciben la urgencia de
l'evar a cabo acciones decididas de potenciamiento para obtener un aparato productive
diversiticado, con mayores grados de productividad y competitividad.

De otro lado, el programa de asistencia alimentaria, ademas de no constituir una
solucion real al problema de la seguridad alimentaria, desalienta el ingreso del capital
privado que no puede competir can la producci6n donada 0 no encuentra el necesario
apoyo Imanciero y estatal (por ejemplo, asistencia tecnica) para desarrollar una
produccion que sustituya 108 productos comprendidos en este programa. Del mismo
modo, e! proqrarna de apoyo a la balanza de pagos, al mitigar las dificultades
recurrenles en las cuentas externas, evita la emergencia de las verdaderas causas
rnotivadoras de los deficits que se encuentran en la parte real de la economia, i.e. en
la composici6n de la demanda don de la inversi6n (FBCF) representa s610un 10% y, en
ellado de la oferta, en relaci6n al nivel, productividad y tipo de inversi6n que se realiza
en el pais.

La presencia destacada de fondos externos en la economia del pais tiene efectos
contrarios en las decisiones de inversi6n privada local. Por un lado, aquellos montos
destinados a financiar la inversi6n publica y el programa de cooperaci6n tecnica en la
medida en que esten dirigidos a actividades complementarias (infraestructura fisica y
social) estimularan al capital privado a volcarse en proyectos de inversi6n. Caso
contrario, si estes fondos son utilizados en actividades del ambito privado estarian
cornpitiendo y posiblemente desplazando a este.

desernbolsados s610 bordearon el '10%42. Si al misrno tiempo la formaci6n bruta de
capital fijo alcanzc e! '13%, y mas de la mitad de la inversion publica es financiada con
recursos externos, no exige mucho esfuerzo el advertir que los recursos propios
(publicos y privados) destinados a la inversi6n fueron menores a las remesas del
exterior.
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44AI referirse esta seccion a los recursos externos, la privatlzaclon es incorporada solo en el entendido de su potencial
para capturar capitales externos, y no asi las transferencias al capital privado local, por cuanto estas no
incrementarian los recursos totales del pais.

43 Si bien no corresponde al periodo de estudio (1985-91), conviene indicar que en 1992 la IDE en el pais, sequn
informacion oficial del Ministerio de Exportaciones (Presencia 22/XII/92), ascendio a mas de 205 millones de US,
cuadruplicandose en relacion a su mas alto nivel anterior que fue en 1991. Sin embargo, resulta prematuro sefialar,
a partir de este heche, que se habria iniciado una etapa de auge en la atraccion de IDE, mas aun cuando la mitad
del monto de 1992 corresponde a una sola inversion en mineria. La participacion sectorial fue la siguiente: 54.6%
en mineria, 35.6% en hidrocarburos, 4.9°Alen industria, 0.5% en telefonia y 3.9% en agropecuaria, mostrando
fehacientemente que, a excepclon de mineria e hidrocarburos, la captacion en los dernas sectores fue minima.

Sin embargo, es precisamente en estas empresas en las que puede estar interesada la
IDE dadas sus caracteristicas de rentabilidad, expansion y control de mercados
pudiendo, al poseer la tecnologla adecuada, mejorar la productividad y obtener 0 ampliar
excedentes en el caso de la mineria.

En este sentido, la IDE esta estrechamente ligada al proceso privatizador de las
empresas denominadas estrateqicas: monopolios naturales y las protegidas por la
Constitucion como Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB), Empresa
Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), Empresa Nacional de Energla Electrica
(ENDE), Empresa Nacional de Ferrocarriles (ENFE), Lloyd Aereo Boliviano (LAB) y la
Corporacion Minera de Bolivia (COMIBOL). La Ley de Privatizacion No. 1182 autoriza
practicamente la privatizacion de todas las empresas publicae exceptuando, por
impedimentos constitucionales, las mineras y las de hidrocarburos.

AI hablar de IDE es inevitable referirse a otra trascendental reforma propugnada por el
Ajuste: la privatizacion de las empresas publicas ", medida que rebasaria las mas
fructiferas inquisiciones sobre su conveniencia ante la evidente constatacion -aunque
Banco Mundial y FMI 10 eludan- de que se trata de un principio en la loqica del
funcionamiento de la econornia de mercado competitive y, por tanto, es indiscutible la
transferencia al sector privado de toda compafiia publica, incluso las consideradas
estrateqicas, en el entendido de que el mercado, eficiente asignador de recursos,
optirnizara su funcionamiento. .

La otra fuente de recursos externos es la inversion directa extranjera (IDE), que en los
seis aries de Ajuste (1985-1991) no lleqo ni al1 % del PIB, yen el mejor de los casos se
aproxirno a17%de la FBCF como se indico en la primera parte de este trabajo'". A pesar
de tan pobre desemperio, las autoridades de gobierno, los organismos financieros
internacionales y adeptos al programa de Ajuste apuestan a la IDE como una especie
de "panacea" que solucionaria, si no todo, gran parte de los problemas de crecimiento
econ6mico y desarrollo.
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45 Mayores detalles sobre las ernpresas extranjeras que operan en el sector hidrocarburos y sector minero de la
economia nacional, so pueden consulter en los trabajos sectoriales del CEDlA: Sector Hidrocarburos, por H. del
Granado y EI PA'=Y la Milleria Boliviaua: una evaluacicn critica, por E. Sheriff

En estas circunstancias, se han generado las mejores condiciones de qarantia para que
opere la IDE como la libertad carnbiaria, ausencia de restricciones al ingreso y salida de
capitales y a la rernision de dividendos al exterior, aumentando asi el poder de

En el caso nacional, def!nifivamente no se trata -0 por 10 menos no se visualiza asi- de
salir del marginamiento y articularse en la nueva confiquracion de las relaciones
econ6micas internacionales signadas par el rapido avance tecnol6gico. Por el contrario,
pareceria que se trata fundamentalmente de captar recursos externos que suplan los
anteriores prestarnos de la banca comercial internacional -suspendidos abruptamente
con la crisis de la deuda externa- y eventualmente se prescinda del financiamiento de
los organismos multilaterales mediante la superaci6n de la escasez del ahorro domestico.

Las IDE's se movilizan por 10 general en base ados criterios: la busqueda de altos
rendimientos econornicos y a la estrategia de crecimiento y competencia que busca la
expansion de las ernpresas transnacionales en un nuevo contexte de qlobalizacion de
SLiS operaciones. Asimismo, la IDE, en economias pequerias como la boliviana, estara
concentrada en la produccion primaria para exportar, contrariamente a la atraccion de
inversionistas que ubican sus actividades en economias con grandes mercados en los
que pueden incursionar en rubros donde la diterenciacion del producto es importante
para SLI comercializaci6n. Por tanto, en ambos casas la transferencia de tecnologia sera
distinta.

Ahara bien, si la IDE viene a cubrir el vacio que el escaso ahorro nacional disponible no
abastece para contar con los recursos suficientes que posibiliten un mayor crecimiento
economico, conviene indagar sobre cual es el papel de la IDE en el desarrollo, i.e. sus
implicancias en la economia, la sociedad y la politica nacional.

Si bien la Ley 1182 nofaculta la privatizacion directa de estas empresas. Tanto ella como
la Ley de Hidrocarburos y la Ley 1243 de actualizacion del Codiqo de Mineria otorgan
el marco legal para lei incursion del capital privado en contratos de asociacion con YPFB
para exploracion y desarrollo de los recursos hidrocarburiferos e incluso Ie faculta actuar
enla explotacion. De la misma manera, en el caso de mineria, son posibles los contratos
de riesgo compartido y de arrendamiento con compafiias extranjeras. En ambos casos,
como sefialan los estudios sectoriales" se ha producido la penetracion de capital
extranjero desde mediados de los afios 80. Empero, sin desmerecer su destacable
participacion -sobre todo en asociacion con la mineria mediana mas que con la
COMIBOL- todavia su profundizacion carece de la contundencia necesaria para que su
presencia tenga la relevancia que se espera de ella en la economia boliviana.
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EI presentedetalle de ambas escuelas se toma del articulo: "InversionDirecta Extranjera y Desarrollo: Enfoques
teoricos y debateconternporaneo'',deA.Borja, en Trimestre Econ6mico No. 222. Abril-Junio, 1989.

46 Para la escuela estructuralista:
- La IDE desplazaria a los inversionistas nacionalesque no podrian competir con la companias transnacionales.
- En el largo plazo, los flujos comerciales y de capital serian negativos para el pais receptor de IDE. Mayores
importaciones y remesas que exportacionese inversiones.
- La IDEtransfiere tecnologia obsoleta, no realiza investigacionesenel pais receptory su tecnologia tampoco es
apropiada a las necesidadessociales del pais que las recibe.
- Las empresastransnacionalescontribuyena agravar la regresivadistribuciondel ingreso en el pais perceptor,al
pagar salaries mas altos.
- La IDE tiende a estableceralianzas con grupos econornicosy elites politicas fortificando el poder economico y
politico de estas esferas locales, agravando la tendencia historica del pais de exclusion politica y marqinacion
econornicade la mayoria de su poblacion.
En contraparte, para la escuela de la neqociacion:
- Los flujos negativos de comercio y capital atribuibles a la IDE pueden ser corregidos mediante politicas
rnacroeconornicasen el pais receptor.
- La IDErealizacierto grado deadaptacion de la tecnologia a las condicioneslocalesy tambien difunde tecnologia
avanzada si hay productores locales en esecampo.
- No hay constatacion de relacion causal entre la presenciade la IDEy profundizaciondel atraso econornicode la
mayoria de la poblacion.

Por ultimo, se debe advertir, como sefiala R. Bouzas (1990: 39-40) que "el otorgamiento

De todas formas, sean cual fueren los matices con los que se podria presentar la IDE
en el pais, existe, en el caso del sector hidrocarburifero y la transferencia de YPFB a
capitales extranjeros, otro elemento que debe ser analizado con el mayor de los
cuidados y transparencia en pro del interes nacional. YPFB es la principal empresa
generadora de excedentes en el sector publico, aportando entre impuestos y
transferencias de sus rendimientos mas del 68% de los ingresos del Tesoro General de
la Nacion (TGN), constituyendose, de esta manera, en el sosten de lasfinanzas publicas
y uno de los principales soportes de la estabilidad econornica.

En cuanto a probables implicaciones de la presencia relevante de IDE en el pais vale
considerar el debate acerca de los efectos que perciben dos corrientes: la "escuela de
la neqociacion" y la "escuela estructuralista":".

Es posible que el Estado, ante tal apremio, decida otorgar alqun tipo de subsidio a la IDE,
por ejemplo en el valor de venta de los activos de sus empresas: YPFB 0 cualquier otra,
porque no se debe olvidar que Bolivia no esta sola en esta carnparia privatizadora, por
el contrario, esta compitiendo con otros paises en desarrollo, algunos de ellos en
mejores condiciones, que pug nan por capturar los mismos capitales externos.

neqociacion de las empresas transnacionales ante un Estado urgido, debido a las
dificultades que entrafia el endeudamiento externo y la carencia de recursos, a contar
con esos capitales.
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47 l,"Por que no hay inversion en Bolivia?". Cornite Econ6micode la Confederaci6nde Empresarios Privados
de Bolivia.Mimeo La Paz, Junio 199·1.

De acuerdo can el criteria de los empresarios privados de Bolivia asociados en la
Contederacion, "la inversion privada esta en estricta relacion can la rentabilidad de los
proyectos y no asi con la agresividad 0 patriotismo de los ernpresarios":".

Con esa aclaracion, se abordan algunos criterios acerca de los factores que influyen en
la rentabilidad, determinantefundamental para inducir ala iniciativa privada adecisiones
de inversion.

Enel marco del programa deAjuste, PAE, la eficiencia es una norma que toda actividad
econornica debe cumplir en pos de ingresar a un relacionamiento de mercado donde
supuestarnente primaria la competitividad entre los ofertantes de bienes y servicios. Sin
embargo, particularrnente en Bolivia, el funcionamiento de la generalidad de los
mercados dista de encuadrarse en 10 que la teoria econornica denomina competencia
perfecta a libre competencia, cuyos principales fundamentos son: la libre determinacion
de precios, perfecto conocimiento de la informacion de todos los agentes econornicos,
la libre movilidad de los factores de produccion y un gran nurnero de oferentes y
dernandantes de manera que ninguno de ellos puede influir en el mercado. Baste citar
al mercado imperfecto de capitales afinanciero, la heteroqenea estructura de cada rama
industrial y la economia tradicional campesina para evidenciar que se esta lejos de
lograr puntos de equilibrio Pareto eficientes en Bolivia. Ental razon, el terrnino eficiencia
ensuconcepcion clasica pierdevigencia paraeconomias poco integradas, de estructura
productiva heteroqenea, con alto grado de concentracion del ingreso e injusticia social.

Se ha insistido en que el crecimiento econornico demanda urgentemente mayores
niveles de inversion con incrementos en la productividad tanto del capital como del
factor trabajo. Esto significa que no es suficiente aumentar la inversion, sino, se debe
mejorar su rendimiento incorporando tecnologia y elevando el grado de conocimiento
de los recursos humanos.

2.5 Rentabilidad y aspectos productivos

Lapolitica de atraccion de IDEdebe estar contenida en una estrategia de desarrollo que
comprenda politicas sectoriales en las que se asigne, explicitamente, el rol que debe
desempefiar la IDE en el sector, en la economia y en la sociedad en su conjunto.

de ventajas no constituye, en si mismo un factor relevante de atraccion de IDE... La
flexibilizacion de las regulaciones sobre IDEpuede contribuir a incrementar los flujos de
IDE hacia las economias receptoras, pero no los motivan".
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Por el contrario, la correccion de la sobrevaluacion de la moneda nacional indicaria que
se elevo la rentabilidad de las actividades exportadoras alentando la inversion en elias,
en tanto que aquellas vinculadas ala irnportacion disminuyeron su rentabilidad aminorando
los estimulos para atraer capitales, pero al mismo tiempo se habria estirnulado la
inversion en produccion que sustituya las importaciones.

Fuente: CEDLA - UAE con base en boletines BCB 261 Y273.

TASAS DE INTERES REALES

ANOS Tasas Reales M/E Tasas Reales MIN Tasa Libor

Activas Pasivas Activas Pasivas a 1 ana

1985 -97.18 -97.32 -95.98 -97.46 9.06
1986 29.76 22.28 -0.11 -19.63 6.94
1987 23.92 13.62 29.37 19.93 7.55
1988 15.18 6.92 14.88 5.18 8.34
1989 20.30 12.19 19.62 3.62 9.33
1990 19.26 11.66 17.74 2.07 8.42
1991 15.91 8.48 20.42 3.95 6.34

CUADRO 111.8

EI tipo de cambio real presenta, entre 1986 y 1989, indices con tendencia a la baja que
son corregidos entre 1990 y 1991. Tal comportamiento serialaria que mientras la
moneda nacional estaba sobrevaluada las actividades exportadoras eran menos
rentables produciendose un desincentivo para invertir en elias, mientras actividades
vinculadas a la irnportacion, incluidas las de maquinaria, equipo e insumos, resultaban
mas atractivas para realizar inversiones si los agentes privados estaban conscientes del
rezago cambiario y de que este seria corregido en el.futuro.

A partir del Ajuste, las tasas de interes real se mantuvieron en niveles elevados
desalentando a aquellos proyectos de inversion cuya rentabilidad no fuera por 10menos
equiparable al costofinanciero. En 1991 se produce una baja (ver Cuadro 111.8)atribuible
al descenso en la tasa Libor y a la disrninucion de los rendimientos de los CD's. Es de
esperar que esta baja incentive la colocacion de capitales privados en inversiones
locales.

La rentabilidad esta influenciada, adernas de la estabilidad macroeconomics y el
ambiente social y politico imperante, por otros factores mas especificos, entre ellos: la
tasa de interes real, el tipo de cambio, los salarios reales, la dotacion de infraestructura,
el nivel de demanda y la tecnologia que atectara la productividad de los facto res
empleados en la produccion.
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49 Los documentos de la Reunion del Grupo Consultivo para Bolivia en Paris, octubre de 1992, expresan la posicion
del gobierno y de los financiadores de privilegiar la inversion publica en infraestructura fisica y social. Asi, el
Programa basico de Inversion Publica contempla una participacion del 51% de la inversion en infraestructura y,
considerando el complementario, alcanza el 57%. Ver Lopez C.A. Op.cit., pag.37.

48 Ibib, pag.3.

Sin embargo, pese a estas dificultades se debe reconocer un avance a partir de 1987
en la dotaci6n de infraestructura expresada en la importante asiqnacion que tiene el
sector en el programa de inversion publica, 39.2% y 40.7% en ambos gobiernos,
respectivamente -ver acapite 1.1 de este mismo capitulo-. EI proposito de mejorar la
infraestructura se iria profundizando en adelante, en el marco de las tareas encargadas
al Estado y expresadas en la solicitud del financiamiento requerido para el desarrollo
presentada al Grupo Consultivo de Paris, el cual dio su visto bueno". En consecuencia,

De otro lado, la insuficiente infraestructura en comunicaciones, energia y carreteras es
un impedimento para el desarrollo de las inversiones privadas. La falta de caminos que
pennitan movilizar los recursos y productos al interior y exterior del pais ocasionan
perdidas de tiempo y encarecen el transporte; la ausencia 0 limitaciones en el suministro
de energia y sistemas de comunicacion afectan negativamente la rentabilidad y
desalientan la inversion.

La nueva politica econornica, al flexibilizar el mercado laboral y la determinacion del
salario real en este, otorqo mayor elasticidad a los costas variables, mejorando asi los
niveles de rentabilidad al posibilitar que el empresario reajuste su escala de produccion,
expulsando 0 absorbiendo fuerza laboral en funcion a la demanda previsible de su
producto oservicio. En este punto, los empresarios privados manifiestan: "La existencia
en Bolivia de un salario promedio real bajo, refleja la abundancia relativa del factor
trabajo y la reducida productividad del rnismo":". A esta opinion se debe ariadir que
evidentemente existe un exceso de oferta explicado no solo por el aumento de la fuerza
de trabajo sino tarnbien por el reducido aparato productive e industrial que, dada su
estrechez y escasa innovacion tecnoloqica y organizativa, mantiene bajos niveles de
productividad en todos sus factores productivos y es incapaz de absorber una mayor
porcion de mana de obra. Esta situacion repercute en la contencion de los niveles
salariales reales abaratando los costas por concepto del factor trabajo y beneficiando
la rentabilidad de la inversion, sea porque se incrementaron los ingresos 0 porque se
minimizan gastos.

La produccion de bienes y servicios para el mercado interne que posee componentes
importados (insumos, maquinaria y equipo) se vic favorecida (mayor rentabilidad) en el
periodo de sobrevaluacion de la moneda nacional, disminuyendo el incentivo a invertir
cuando se corriqio el rezago en el tipo de cambio real.
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50 CNI. "Primer Congreso Nacional de Industrias". Cbba Nov/92.

Otro aspecto que manifiesta la estructura productiva de la industria privada es la
dificultad para adaptarse al nuevo escenario caracterizado por elevados niveles de
competitividad a lograrse mediante la incorporacion del progreso tecnoloqico y una
elevada productividad de los factores que intervienen en el proceso productive. La

Adicionalmente, el deterioro de los ingresos reales familiares atribuible, en parte, a la
propia dinarnica empresarial y a las reformas estructurales que refuerzan los procesos
de concentracion del ingreso, erosiono el poder de compra de los consumidores de
bienes y servicios emitiendo seriales negativas a los productores y potenciales inversores
que pretende atender el mercado interno. EI decremento de los ingresos reales Ileva a
las familias a estrategias de supervivencia para mantener sus exiguos niveles de
consumo. Esta situacion se refleja en la abrumadora presencia, en la oferta productiva
de la industria privada, del componente microempresarial y artesanal: 89% de los
establecimientos, que absorbe el 39% del empleo y genera el 8% de la prcduccion del
sector, mientras la gran industria significa solo e12% de los establecimientos, genera el
38% del empleo y aporta el 77% de la produccion sectorial".

Haciendo rnencion al sector industrial privado, se ve que este atiende un mercado
interne pequefio compitiendo con las importaciones, hecho que 10 reduce aun mas.

La demanda intern a merece otro tratamiento contemplando la existencia de
imperfecciones en el mercado y la heterogeneidad del aparato productive vinculado, en
gran medida, a esta demanda.

Respecto ala demanda que enfrentan los inversionistas se debe diferenciar la demanda
externa de la interna. La primera, mas que limitantes en cantidad impondria condiciones
de calidad y precios que los productores deben encarar incrementando sus grados de
competitividad a traves de una produccion a escala ampliada, aumentos en la
productividad de los factores que intervienen en el proceso productive y, principalmente,
incorporando la tecnologia adecuada que permita mejorar sus rendimientos. Esto
ocurrio, en especial, en las mas importantes empresas de la mineria mediana como
COMSURy EMUSA(INTI RAYMI) ,que respondieron a los shocks externos diversificando
o incursionando en la explotacion de otros minerales con mejores precios internacionales.
Lo propio ocurre con la produccion de soya, en la que la calidad de los sue los, el grado
de mecanizacion introducida y la expansion de la frontera agricola conceden altos
rendimientos al producto haciendo frente a la caida de los precios.

es de suponer que los adelantos, por escasos que hayan sido, afectaron positivamente
al inversor privado al proporcionarle mayor fluidez a sus operaciones.
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52 LaunidaddeAnalisis y Control del INEpresentauna evolucionde la participacion privada en la Inversionque no
guarda relacioncon las estimaciones realizadasenestetrabajo. Segunesta fuente se tiene una contribucion de la
inversion privada que va del 18.5% en 1988 al 46.6% en 1991.Sin embargo, de acuerdo a Cuentas Nacionales
definitivasen 1986, la participacion privadaalcanzabael 47.5%y ni en los arios de mayor crisis (1982-85) setiene
unatasa decontribuclontan bajacomo eI18.5% de1988. Portanto, el cambio deI18.5%aI46.6% en la participacion
privada entre 1988-91 resulta muy acelerado, siendo que los propios empresarios privados reconocen la lenta
evolucionde sus inversiones (ver: "Por que no hay mas inversion en Bolivia? CEPB,1991).De otra parte,
estimacionesen base a las Matrices de FBCFde CuentasNacionalesdel INEarrojan una particlpaclon de 39.2%
y 41.7% para 1987 y 1990, respectivamente.CEDLA-UAE,1992.

51 Memoria 90/91. CNI.

Un primer aspecto a destacar es la participacion de la inversion privada en el total de
inversion. Para ello, se considero la inversion privada 0 FBCF de 1985 y 1986 de
Cuentas Nacionales Definitivas 1978-1986 INE. En los afios siguientes se procedio a
partir de la forrnacion bruta de capital fijo de Cuentas Nacionales a la que se dedujo la
inversion publica ejecutada con fuente en el S.I.S.IN. del Ministerio de Planeamiento
obteniendose, por residuo, la inversion privada 1987-199152.

2.6 Comportamientode la inversion privada

En sintesis, si mejora 0 empeora la rentabilidad de un proyecto de inversion, ante
distintos estimulos como los aqui mencionados, dependera del tipo de producto 0
servicio (transables 0 no transables) y del mercado (externo 0 interno) al que esta
dirigido.Asimismo, la presencia de mercados imperfectos y la heterogeneidad del
aparato productive acarrea a las unidades econornicas a conductas diferentes en
funcion a su posicion y oportunidades, principalmente, de financiamiento, tecnoloqicas
y de orqanizacion productiva.

EI moderado crecimiento en el aprovechamiento de la capacidad instalada deja
entrever, por un lado, las pocas posibilidades, en las condiciones actuales, de acelerar
el crecimiento del nivel de inversiones dirigidas al mercado interno. Por otro lado, la
adopcion de moderna tecnologia esta reservada basicarnente para ese 2% de
establecimientos grandes pero incluso ellos tienen la mitad de su capacidad ociosa, 10
que desalentaria tal decision. Por ultimo, el grado de heterogeneidad de las unidades
productivas significa que trabajan con diferentes niveles de productividad y, por tanto,
SLI sensibilidad ante la demanda tendra respuestas disimiles.

ausencia de estos elementos puede apreciarse, en alguna medida, en el grado de
aprovechamiento del aparato productive. Rernitiendose a datos sobre la capacidad
utilizada en el periodo 1985-1990, las empresas grandes tuvieron un incremento del
12.5% en la utilizacion de su capacidad instalada alcanzando en promedio el 51% de
uso. AI mismo tiempo, las empresas pequerias incrementaron en 11% lIegando a un nivel
de utilizacion promedio de 49%. Por su parte, las empresas medianas mejoraron el
empleo de sus instalaciones en un 4.2%, alcanzando en promedio una utilizacion del
50%51.
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La estructura de la inversion privada presentada en el Cuadro 111.10 expone la
permanencia de la relacion entre inversiones en construcciones y la realizada en bienes
de capital en el periodo 1987-1990. Las primeras se ubicaron en un 34%, en promedio,
mientras que las segundas promediaron el 66%.

Si no se toma en cuenta el ario 1985 por ser de transicion a la vigencia del PAE, a
excepcion de la caida de 1988, en los demas aries del periodo 1986-1991 la inversion
privada real perrnanecio practicarnente inalterada convirtiendose, a causa de ello, en
una de las principales preocupaciones para que el actual gobierno se decida, presionado
por los organismos financieros internacionales, a profundizar las reformas estructurales
que las venia retardando (reforma financiera, privatizacion y otras desregulaciones).

En 1988 se produce una recuperacion sustantiva en la inversion publica desplazando
a la privada (30.4%), que al mismo tiempo sufre una disminucion real. En 1989 y 1990
se incrementa mas de treinta puntos porcentuales estabilizando su participacion en un
40%, yen 1991 crece algo mas para situarse en 42%.

Asume la mayor participacion los aries 1986-1987, en respuesta a la politica de
austeridad del gasto publico que deprime, en terrninos reales, la inversion publica
permitiendo que la privada represente una mayor proporcion del total.

La series exhibidas en el Cuadro 111.9permiten apreciar que en 1985, ario critico, la
inversion privada aporto solo e123% del total, coincidente con su mas baja contribucion
en valores absolutos en 10 que va del PAE. Ello se explicaria por la situacion de caos
economico durante el periodo inflacionario no apto para tomar decisiones ante la
incertidumbre imperante en el ambito econornico y politico.

FUENTE: CEDLA - UAE en base a Ctas. Nals. INE. y S.I.S.IN. Min. PLaneamiento.

PARTICIPACION DE LA INVERSION PRIVADA

ANO 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

INV. PRIV/I NV. TOTAL 23,0 47,5 45,2 30,4 40,1 40,7 41,9
INV.PRIV.(8s. 1980) 3191 6907 6892 4748 6471 6284 7176

CUADRO 111.9
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Los datos para 1991 y 1992 provienen de la Unidad de Analisis y Control deilNE y en
ellos se aprecia para 1991 un considerable cambio en la estructura, viniendo a
representar un saito cualitativo importante hacia una inversion con mayor componente
productive. Sin embargo, en 1992 se revierte esta modificacion, aunque con menor
intensidad, sugiriendo cautela en la apreciacion anterior. Un detalle mas desagregado,
por ramasde actividad y tipo de producto 0 bien, contribuye a particularizar la evolucion

La inversion en bienes de capital se refiere a maquinaria, equipo, productos metalicos,
manufactureros diversos y otros. En este caso, se aprecia la mayor participacion (67%)
en .,987Y'1988,cae tres puntos en 1989 (64%), probablemente obedeciendo a lacautela
generada por la incertidumbre acerca de la continuidad de la politics econornica
aplicada desde agosto de 1985 ante el cambio de gobierno que se produce ese afio. AI
afro siguiente recupera ligeramente y el promedio 1987-1990 se situa en 66%, con una
dispersion minima al igual que las inversiones en construcciones.

Oesagregando las construcciones, se ve que las viviendas familiares tuvieron su
apogeo en el bienio 1988-1989, representando un 30% del total de la inversion privada
para luego caer en 1990 aalgo masde unaquinta parte; empero, su peso es siqnificativo,
ya que equivale al 27%, en promedio, para 1987-1990. Este tipo de inversion
cuestionada por su caracter improductivo se refiere, en gran medida, a inmuebles como
viviendas de lujo, edificios comerciales, inclusive viviendas multifamiliares que no estan
al alcance de la mayoria de la poblacion: por tanto, no atienden la necesidad basics de
techo propio sino, mas bien, a intereses rentistas y su significancia es tal que supera el
10% de la inversion total.

FUENTE: CEDLA-UAE en base a Matrices de FBCFpreliminares y*Unidad de AnalisisyControllNE.

ESTRUCTURA DE LA INVERSION PRIVADA
(En porcentaje)

1987 1988 1989 1990 87-90 1991' 1992'

CONSTRUCCIONES 32.9 32.6 35.8 34.9 34.1 18.4 25.6

Const.Viviendas y 25.9 29.2 29.9 21.8 26.7
Const.Productivas 7.0 3.4 5.9 13.1 7.4

BIENES DE CAPITAL 67.1 67.4 64.2 65.1 65.9 81.6 74.4

CUADRO 111.10
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53 Se reitera que los datos fueron construidos en base a las Matrices de FBCF del INE en su version preliminar, y,
por tanto, su lectura requiere de cierta prudencia, principalmente en los productos rnetalicos, maquinaria yequipo
cuya distrlbucion por ramas precisa una ulterior depuracion de la entidad generadora de la informacion.

Sin embargo, la aqreqacion en un solo indice encubre comportamientos diferenciados
entre la agricultura tradicional, la moderna, la pecuaria y la explotacion de bosques.

En cuanto a las ramas del sector productive, las inversiones de la agropecuaria exhiben
indices globales de valor declinantes tanto en maquinaria, equipos y herramientas como
en los bienes agricolas, es decir, recuperacion y mejora de tierras, desarrollo y
arnpliacion de bosques maderables y pecuarios: compra de ganado de cria, tiro y
lechero.

EI sector de transporte invirtic basicarnente en su principal activo, los automotores y
movilidades. En ese sentido, la inversion se concentro en el transporte terrestre de
origen importado, destacando las realizadas en 1988, que cuadruplicaron las del ana
anterior. Los dos siguientes aries (1989-1990) tarnbien superaron el nivel de 1987. EI
dinamismo de este sector tiene que ver con el flujo interne de mercaderias y personas,
su vinculo con actividades exportadoras y, principalmente la transportacion de
importaciones legales y de contrabando por caminos y carreteras que, por su condicion,
aceleran el desgaste de rodados.

Por su parte, el comercio centro sus inversiones basicarnente en edificaciones, con
mayor entasis en 1988-89, reflejando la expansion del sector probablemente en
respuesta a la liberalizacion de las importaciones. Por el contrario, esos aries las
inversiones en maquinaria, equipo y vehiculos del comercio fueron mucho menores,
excepto en productos de madera -presuntamente muebles para sus instalaciones-,
recuperandose recien en 1990.

EI valor de las construcciones de viviendas muestra (Cuadro 111.11)indices crecientes
hasta 1989, luego cae levemente en 1990. Pero como se dijo, es una de las formas
preferidas del capital privado para realizarse en inversion por la rapidez y altas tasas de
retorno que presenta la actividad, sobre todo en las principales ciudades (La Paz,
Cochabamba y Santa Cruz).

de la torrnacion bruta de capital en el sector privado'".
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En el Cuadra 111.12se intenta una mayor desaqreqacion en funcion de la informacion
disponible. En el se distingue que la formacion de capital en maquinaria y equipo en la
agricultura tradicional sufre una disminucion continua desde 1987, expresando esta
situacion la dificultad del pequefio productor campesino para mecanizar su produccion
ante diversos obstaculos como la extension de sus tierras, el escaso financiamiento de
desarrollo, imposibilidad de acceso al credito de la banca comercial por el problema de
las garantias, y su baja rentabilidad que Ie impide ser sujeto de credito.

FUENTE:CEDLA- UAEen basea Matricesde FBCFpreliminaresINE.

INDICE DEL VALOR DE LA FBCF PRIVADO (1987=100)

ACTIVIDAD/TIPODE BIEN 1987 1988 1989 1990

A. HOGARE5
- Construcc.Viviendas 100,0 113,6 111,5 93,9
B. SECTORES PRODUCTIVOS PRIVADOS
- Prod Metalicos, Maq.y equipo
Agropecuaria 100,0 80,4 65,2 65,5
Mineria 100,0 133,6 58,5 188,4*
Ind. Manufacturera 100,0 334,4 89,6 282,8
Comercio 100,0 63,7 17,1 100,2
Transp.y Comunic. 100,0 414,2 148,6 115,3
- Productos Agropecuairos y Madera
Agropecuaria 100,0 86,4 84,5 90,7
Mineria 100,0 40,1 39,4 374,1
Ind.Manufacturera 100,0 143,4 39,4 374,5
Comercio 100,0 143,3 39,5 374,7
- Prod. Manufact.Diversos
Mineria 100,0 0,0 28,0 40,9
Ind.Manufacturera 100,0 0,0 28,1 40,9
Comercio 100,0 0,0 25,8 62,3
- Otras Edificaciones
Agropecuaria 100,0 85,2 425,5 1214,5
Mineria 100,0 7,0 62,3 0,0
Ind.Manufacturera 100,0 105,2 68,0 351,6
Comercio 100,0 149,1 131,5 100,6

TOTAL PRIVADO 100,0 105,1 98,9 113,0

CUADRO 111.11

Documentos de trabajo88



54 Las importaciones de bienes de capital para la agricultura coinciden con los datos analizados. Para 1985, 1986
Y 1987 se tienen los mas altos montos en Kilos y Valores que son posteriormente recuperados erl 1991. De igual
manera, los arios coinciden con el despeje producido en las exportaciones no tradicionales. Ver estadisticas del
INE.

Respecto a las inversiones en bienes agropecuarios, el comportamiento de la agricultura
tradicional fue desfavorable. Se pude decir que la pecuaria mantuvo sus niveles de
1987, mientras que la silvicultura, despues de un descenso en 1988-89, empieza a
recuperar en 1990. Aqui, nuevamente, el mejor desernpefio correspondi6 a la
agricultura moderna que presenta indices en continuo crecimiento. Ello estaria
relacionado con las exigencias de mejoras y expansi6n de tierras para elevar los
rendimientos de la producci6n destinada al mercado externo de la agricultura de

La agricultura moderna, de la misma forma, presenta indices de valor de formaci6n de
capital en maquinaria y equipo en descenso, serialando que 1987 y los anteriores aries
(1985-86)fueron de mayor inversi6n en esos bienes a consecuencia de la liberalizaci6n
de las importaciones y las condiciones favorables de mercados y precios internacionales
para la producci6n de exportables". Adernas, se ve que el descenso no es tan
pronunciado como es el caso de la agricultura tradicional, mas bien muestran cierta
estabilidad entre 1988 y 1990.

FUENTE: CEDLA - UAE en base a Matrices de FBCF preliminares INE.

INDICE DEL VALOR DE LA FBCF PRIVADO EN LA AGROPECUARIA (1987=100)

ACTIVIDADITIPO DE BIEN 1987 1988 1989 1990

PROD.METALICOS, MAQUINARIO Y EQUIPO
Agricultura Tradicional 100.0 81.3 62.5 57.8
Agricultura Moderna 100.0 77.3 82.7 73.6

BIENES AGROPECUARIOS
Agricultura Tradicional 100.0 85.4 89.0 71.7
Agricultura Moderna 100.0 107.5 109.0 147.8
Pecuaria 100.0 92.7 81.5 99.3
Silvicultura 100.0 66.9 70.0 86.9

CONSTRUCCIONES
Agricultura Tradicional 100.0 83.0 426.6 1346.8
Agricultura Moderna 100.0 82.7 423.5 1164.2
Pecuaria 100.0 83.3 425,0 1175.0

CUADRO 111.12
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56 Como se indico en la parte referida a la Inversion Publica, si bien la parte destinada a "Apoyo a la Produccion"
se dirige en gran medida a la agropecuaria, esta no solo es insuficiente sino minima ante los requerimientos de un
subsector como el agropecuario tradicional, extenso en poblacion y produccion,

"5 Segun una encuesta de opinion al sector agroexportador crucefio, realizada por el CEDLA en marzo de 1992, el
66% de las empresas encuestadas expresaron que piensan realizar inversiones; 55% mostraron expectativas
optimistas de aumentar sus niveles de exportaclon, y el 58% indico que la disponibilidad del credito bancario era
normal. Encuesta de Opinion: "Sector minero y agroexportador", CEDLA, mayo 1992.

Por el contrario, la produccion tradicional orientada ala produccion de alimentos para el
mercado interne muestra indices de deterioro en la formacion de capital. Esto debido
principalmente a que la apertura ala importacion de productos agropecuarios no estuvo
acornpafiada de una mayor asistencia del Estado en investiqacion, desarrollo y
programas de extension y transferencia de tecnologia, dotacion de infraestructura
camineray rieg056 y acceso democratico al credito -se cerro el BancoAgricola de Bolivia-

Lasactividades agropecuarias yforestales de exportacion, como la produccion de soya,
frejol, alqodon, pifia, castana, ganado, cueros y maderas fueron las que mejor
reaccionaron ala correccion de precios relativos y 105incentivos de exportacion, siendo,
por esa razon, lasmas dinamicas y donde probablemente se concentren las inversiones
tuturas". Su vinculo con mercados mas extensos y la posibilidad de acceder a creditos
de largo plazo les permite mejores condiciones para desarrollarse y obtener una
rentabilidad mayor a la de las actividades agropecuarias vinculadas al mercado interno.
Adernas, son actividades en las que se percibe la presencia, aunque todavia minima,
de inversion extranjera en 105ultimos aries.

Si bien el sector agropecuario fue el que recibio la mayor parte de 105creditos a largo
plazo del Banco Central, no todos 105subsectores se beneficiaron de el y su respuesta
a las nuevas condiciones de mercado fueron distintas.

Deestamanera,sepuededecir que la inversion privadaen lasactividades agropecuarias,
en su conjunto, tuvieron una respuesta lenta a las medidas instrumentadas en el Ajuste.
A pesarde 105considerables incrementosen105indicesde inversiones,enconstrucciones
productivas no representan mas que eI11.4%, en promedio, del total del sector para el
periodo 1987-90.

La capitalizacion a traves de las construcciones productivas: depositos, estanques,
carpas solares, silos, graneros, etc., es mas hornoqenea. Tanto para la agricultura
tradicional como para la moderna y la pecuaria 105indices son parejos. Luego de una
caida en 1988, se recuperan ostensiblemente en 1989, y mucho mas en 1990, situacion
que estaria mostrando una clara disposicion, en todos ellos, de mejorar las condiciones
de infraestructura de soporte y apoyo a su produccion,

exportaci6n; 10propio ocurri6 con la producci6n de maderas de exportacion.
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58 En la Encuesta deOpini6n al subsector de la Mineria Mediana realizada por el CEDLAen marzo de 1992, eI81.8%
de los encuestados indic6 que pensaba realizar inversiones, y eI63.6% semostraba optimista en cuanto a aumentar
sus niveles de exportaci6n. Encuesta de opini6n: "Sector Minero y Agroexportador", CEDLA, mayo 1992.

57 Sequn la Memoria de la Asociacion de Mineros Medianos, ese subsector habria invertido 49.1 millones de U$.
en 1991 y, como se sefialo en la nota 26, la inversion extranjera en el sector alcanzo 112 millones de U$. en 1992.

En cambio, una gran parte de los mineros chicos y los cooperativistas, intensivos en
fuerza de trabajo, con el cierre de BAMIN y FONEM Y la subasta del credito de desarrollo

Pese al tropiezo que se tuvo con la Lithco para la explotacion del litio, el Codiqo de
Mineria y la Ley de Inversiones han proporcionado el marco legal para que capitales
externos ingresen al sector, asociados a capitales privados locales incorporando
tecnologia intensiva en capital que incremento su productividad y marqenes de
rentabilidad. Estas razones hacen que la mineria mediana, en especial las principales
cornpafiias como COMSUR, INTI RAYMI, EMUSA, Tiwanaku y Reminsa no tengan,
practicamente, restricciones de caracter financiero y, por tanto, sea el subsector mas
predispuesto a realizar inversiones futuras".

Lamineria privada esta compuesta por lamineria mediana, la pequena y las cooperativas.
A partir de 1985, con la relocalizacion de los trabajadores mineros de la Corporacion
Minera de Bolivia (COMIBOL) y losshocks externos sufridos por la cotizacion internacional
del estario, el sector privado reacciona incrementando su produccion, pero es la mineria
mediana -y algunos mineros chicos-Ia que mejor se adecua a las condiciones externas
y al nuevo contexte economico del pais, diversificando y reconvirtiendo su produccion
a otros minerales como el oro, la plata y el zinc.

Asi, salvo el ario 1989, se da un continuo ascenso en el indice del valor de las
inversiones en bienes de capital, profundizandose en aries recientes'",

En cuanto a la mineria privada, el Cuadro 111.11exhibe que, para el periodo 1988-90,
las inversiones en productos manufactureros diversos, de madera y construcciones
tuvieron un bajo nivel respecto a 1987, exceptuando la inversion en productos de
madera de 1990 que triplica el nivel del ario base. Pero es la forrnacion de capital fijo
en maquinaria y equipo la que marca la pauta del comportamiento de la mineria privada,
principal mente de la denominada mineria mediana y su relacion con el capital extranjero.

que Ie permita enfrentar el deterioro de sus precios relativos versus los precios de los
insumos, fertilizantes y herramientas de origen importado. Tarnblen, de esta manera, se
afecto suproductividad y competitividad para atender unmercado interne restringido en
tarnario y en el poder de compra de sus consumidores.
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Tales circunstancias y las caracteristicas del mercado interne reducido, con una
demanda efectiva compuesta por agentes de bajos ingresos y un pequefio segmento de
la poblaci6n, aglutinador de la riqueza pero con pautas de consumo sesgadas a articulos
de consumo general y suntuario de origen importado, lIevaron al cierre de aquellas
unidades productivas no competitivas en los terminos del mercado. Esto ocurrio en las

En el primer caso, con el levantamiento de las protecciones arancelarias y para
arancelarias, las industrias locales deben competir con los bienes importados provenientes
de economias que producen a mayor escala y por tanto abaratan costos medios (Chile,
Brasil, Argentina y E.E.U.U.). Por otro lado, la sobrevaluacion de la moneda nacional
tampoco contribuy6 al encarecimiento de las importaciones, favoreciendo, asi, a estas.

Soslayando estas trabas y las molestias de registro y habilitaci6n para el funcionamiento
de las unidades productivas, se puede decir que las medidas de apertura comercial,
correcci6n de los precios relativos mediante la liberalizaci6n de los mercados, el intento
de sesgar la economia hacia actividades exportadoras a traves de la politica cambiaria,
los estimulos fiscales, zonas francas industriales y subsidios a fletes ferroviarios de
carga exportable e importable impactaron a las unidades productivas sequn orienten sus
ventas al mercado interno 0 a competir en el mercado internacional.

Por tanto, el PAE y la vigencia de la economia de mercado afectaron de manera diferente
al sector industrial. Desde aquellos inconvenientes para todos, como la insuficiente
atencion para mejorar la pobre infraestructura, hasta la discriminaci6n delfinanciamiento
y credito del sistema bancarioformal que excluye a los pequefios productores y beneficia
a las grandes empresas ligadas al capital financiero.

Como en el caso del sector agropecuario, la estructura de la industria manufacturera es
bastante heteroqenea, con predominio de la microempresa y el artesanado que son
unidades importantes en absorci6n de fuerza laboral, pero, en general, con baja
productividad. AI otro extremo se ubica la gran empresa, altamente concentrada, que se
aproxima a12% del total de establecimientos industriales privados y que aporta una parte
significativa a la producci6n del sector.

En cuanto a las ramas comprendidas en la Industria Manufacturera, excluyendo el
desernpefio de 1989, evidencian indices de valor de las inversiones en aumento
respecto al ario base, sobresaliendo los incrementos en maquinaria y equipo en 1988
y 1990, al igual que las construcciones de plantas industriales en 1990.

-que no es precisamente democratizado- enfrentan serias limitaciones financieras,
erosion de sus bienes de capital y vetusta tecnologia que, aparejadas a su situacion de
concesionarios de yacimientos de baja ley, los inhabilita a posiciones mas espectables
en terrninos de beneficios economicos, pese a su aceptable nivel de productividad.
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Pese a ello, se debe insistir en la parsimonia como caracteristica de la inversion privada
en los seis aries de vigencia del PAE, debido a causas estructurales que hacen al sector
empresarial privado tradicional, acostumbrado a depender del Estado y sus regulaciones
en otros tiempos, perrnitiendole contar con un mercado interne "cautivo", asiqnacion
discrecional de divisas, subsidies y precios "politicos" que gestaron empresas
economicarnente incompetentes. EI cambio de "reglas de juego", al asurnir la econornia
de mercado, evidencio su incapacidad cuando adopto una posicion renuente a invertir

Retornando al analisis global de la inversion del sector privado, en la ultima fila del
Cuadro 111.11se percibe ellento crecimiento de esta variable; incluso lIega a reducirse
ligeramente en 1989, probablemente, como ya se indico, a causa del cambio de gobierno
ocurrido ese ario. De esta manera, la incertidumbre politica se constituye en un
determinante importante para que los agentes privados tomen decisiones de inversion.
Esta misma apreciacion seria valida para explicar el repunte de confianza de ciertos
sectores del empresariado privado, expresada en mayores inversiones a partir de 1991,
correlativas a la continuidad asumida por el gobierno de Paz Zamora en la politica
economica instituida en agosto de 1985. Adernas, el incremento de la inversion estaria
recomponiendo el stock de capital hacia activos productivos.

Asimismo, algunas pequerias unidades que producen articulos artesanales y textiles
estarian emprendiendo exportaciones en pequefia escala, 10 que irnplicaria alqun grado
de profundizacion de capital en elias.

En el segundo caso, las ramas con produccion inserta en el mercado exterior como la
agroindustria de aceites y grasa comestible, productos de madera, conteccion de cueros
y bebidas malteadas habrian elevado su stock de capital.

De otra parte, ramas como el cemento, que gozan de proteccion natural debido a los
altos costos que implica su transporte y ante el auge de las construcciones, pudieron
expandir instalaciones y aumentar rendimientos.

La liberaliz acion de las importaciones, tarnbien dio la oportunidad de disminuir el costa
de las materias primas e insumos necesarios en el proceso productive, aumentando de
esa manera los grados de competitividad.

Las empresas que pudieron subsistir a la competencia de las importaciones mejoraron
su productividad, ya sea incorporando tecnologfa con nuevas inversiones de capital 0
mejorando el uso de su capacidad instalada. En ambos casos, se incremento el
rendimiento del factor trabajo.

ramas del calzado, plasticos, textiles, fertilizantes y principalmente en maquinaria,
equipo y productos metalicos.
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59 Estas opiniones se recogen de encuestas (Banco Mundial 1991, CEDLA 1992) Ydiversos document6s oficiales
de los distintos subsectores del sector empresarial privado.

En criterio de los agentes productivos privados", la lenta reasiqnacion y aumento de
recursos hacia actividades con mayor potencial obedece, entre otras causas, al alto
costa del credito de instituciones financieras tradicionales, al acceso restringido al
credito de desarrollo que empeoro con el sistema de subasta, allimitado y segmentado
mercado interno, a la escasa y deficiente infraestructura, a la falta de estabilidad en las
"reglas de juego", a la ausencia de politicas sectoriales definidas, ya la falta de ditusion
de informacion y de capacitacion de los recursos humanos.

Por su parte el PAE, en 10 que va de su aplicacion, tuvo un fuerte sesgo a privilegiar las
politicas estabilizadoras sobre las reformas estructurales. Estas ultirnas, ademas de
sufrir demoras en su instrumentacion, encuentran una serie de escollos en su intento de
ser implementadas "al pie de la letra" sin cotejarlas con la realidad del pais y, en otros
casos, la secuencia de su aplicacion nofue lamasapropiada en terrninos de crecimiento
econornico, como la apertura de la economia nacional sin haber realizado antes las
reformas en el sistema financiero, principalmente en el acceso al credito que arnplie la
cobertura de los requerimientos de la iniciativa privada.

De otro lado, la alta concentracion de la propiedad del capital reduce los niveles de
competenciainterna, limitando lasposibilidadesdeunagamamasampliade inversionistas
productivos locales.

en formacion de capital productive y mas bien prefirio las actividades financieras
especulativas que reportan, relativamente, mayor liquidez y rentabilidad.
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60 Los valores entre parentesls que aparecen en este acapite se refieren a tasas promedia anuales del cambia en
la productividad media de la poblaclon ocupada.

Una primera evidencia (Cuadro IV.1) es la recuperacion mas favorable de los sectores
productivos en oposicion a los improductivos que, entre 1978 y 1980, muestran ligeras
caidas en su productividad (-0.46)60,se agudizan entre 1980-1988 (-5.05) y continuan,
algo rnenos (-3.97), en el ultimo periodo. De esa manera, la productividad promedio
actual de la fuerza de trabajo en los sectores improductivos es tan solo de algo mas de
la mitad (55.6%) de la que tenian en 1978.

La carencia de informacion confiable sobre poblacion ocupada para el ana 1985 impidio
la incorporacion de este afio, privando al anal isis de contar con el ana referente antes
de la aplicacion del PAE. No obstante, se incorpora 1978 considerando su buen
desernpeno productive y el atributo de contar con la mayor tasa de inversion de las dos
ultimas decadas. De igual manera, se toma en cuenta 1980 como inicio de lamanitestacion
de la crisis econornica de los aries 80 -fue el primer ana en mostrar crecimiento negativo
, en el periodo del Ajuste. 1988 es un ana representativo del proceso de reformas en
cuanto no es de transicion como los primeros (1986-87) y presenta un buen cumplimiento
econornico en crecimiento del producto e inversion; por ultimo, se incorpora 1992 por
proveer informacion del Censo de Poblacion y Vivienda de 1992 y dotar de actualidad
a los datos.

Con la intencion de contar con una medida que permita aproximarse al concepto de
productividad se calculo la productividad media del factor trabajo para cada rama de
actividad como la razon entre el valor agregado y la poblacion ocupada. Luego se
agruparon las actividades en el sector productive y sector improductivo; en este ultimo
se contempla: comercio, finanzas y seguros y servicios. En el primero se contienen las
actividades del sector primario, del secundario, mas Transportes y Comunicaciones.

1. PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO

IV. PRODUCTIVIDAD Y PRODUCTO
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La mineria se constituyo en la rama mas dinamica durante el periodo del Ajuste,
elevando sustancialmente su contribucion al PIB -de 4.8% en 1986 paso a 8.99% en
1991-, sus elevadas tasas de crecimiento se dieron de 1988 en adelante. Sin embargo,

Tal comportamiento estaria explicado, para las dos primeras etapas (1978-1988), por la
crisis de la mineria estatal y los shocks externos que afectaron a la mineria en general.
La ultima fase, 1988-1992, responderia al mayor dinamismo del sector privado,
fundamentalmente al de la mineria mediana que inyecto capitales frescos via asociacion
con empresas del exterior incorporando tecnologia y diversificando la explotacion.

Por su parte, la mineria presenta una tendencia similar a la explicada para el sector
productive. En la primera etapa, 1978-1980, la productividad del trabajador minero
declina ostensiblemente (-9.07); en la segunda, 1980-1988, persiste la erosion (-4.03);
en la ultima, 1988-1992, recobra con bastante brio (7.12), para situarse cerca (94.8%)
a la que poseia en 1980.

EI resultado de esa mezcla evidencia un incremento de 15.1% en la productividad
promedio del trabajador agropecuario en su conjunto en 1992, respecto a 1978. Sin
embargo, es muy posible que este indicador global este ocultando divergencias de
rendimientos al interior de las subramas y subsectores tradicionales y modernos. Este
juicio es valido para la mayoria de los sectores que presentan estructuras hibridas. La
agropecuaria, en su totalidad, tuvo un desempeiio moderado en el periodo de Ajuste, y,
aunque no se altera su contribucion al PIB (21-22%), se dieron aries de declinacion en
su producto (1986,1989 Y 1990), Y recien en 1991 manifiesta mayor dinamismo,
creciendo al 7.2%.

Mirando mas en detalle en el sector primario resalta la rama agropecuaria, que a 10 largo
de toda la serie incrementa, continua, aunque ligeramente, la productividad media de la
poblacion que ocupa. Esta situacion se explicaria, considerando las caracteristicas de
la estructura agropecuaria, por la cornbinacion de expulsion de mana de obra en la
agropecuaria tradicional -elevando la productividad por reduccion de fuerza laboral- e
incrementos sustanciales en la agropecuaria moderna -mejoramiento y expansion de la
tierra cultivable y rnecanizacion en los productos exportables-,aumentando la
productividad laboral por mayor rendimiento de la tierra e incorporacion tecnoloqica.

AI mismo tiempo, los sectores productivos, excepto la rama agropecuaria, sufren
drasticas caidas en la productividad de su fuerza de trabajo (-4.74) en promedio entre
1978-1980. Estas caidas se desaceleran (-1.44) entre 1980 y 1988 Y son revertidas
(2.10) en la etapa 1988-1992. En definitiva, si bien no se recupera totalmente la
productividad promedio de la fuerza laboral de este sector, en relacion a 1978 y 1980
(representa 87.8% y 96.8%, respectivamente), en 1992 se lIega a superar la que se tenia
en 1988.

97Ahorro e inversion en el P.A.E.



Deesta rnanera, se pudo apreciar los descensos y ascensos en la productividad media,
por trabajador, de las diferentes rarnas; empero, estos cambios pueden asentir a un
mayor usa de la capacidad instalada en las distintas ramas 0 a una adici6n neta al stock
de capital en elias 0 a una cornbinacion de ambas. AI no contar con la informacion a los
niveles de desaqreqacion requeridos de la inversi6n neta, precisiones deseables en
funci6n de obtener detalles de las causas de las variaciones en los grados de
productividad ~10son posibles. Reconociendo esa restriccion, a continuacicn se revisa
13 oticiencia de la inversion total en terrninos de producto interne brute.

La mas convincente explicacion a esta evolucion estaria en el crecimiento de las
actividades comerciales inforrnales en respuesta a la falta de posibilidades de ingreso
3; labores tradicionales producto de la crisis econ6mica y profundizada con el PAE que
obliqa a las unidaclesproductivas a operar con la cantidad exacta de trabajadores para
ser "eficientes" y competitivos. Justamente el mayor deterioro de la productividad se
produce los aries de crisis y primeros deAjuste, en concordancia con la profundizaci6n
de las estrategias de sobrevivencia ejercitadas por la fuerza de trabajo excluida del
mercado de trabajo. De igual manera, la ligera recuperacion en la ultima etapa estaria
emitiendo seriales de una lenta "tormalizacion" de la econornia. Algo similar sucedi6 en
la rama de servicios.

EI saldo es una caida en 58.1% de la productividad promedio en la poblacion ocupada
en esta actividad.

En los sectores improductivos, e!comercio es uncaso patente de la saturacion enfuerza
laboral. La productividad de esta en la rama desciende (-2.75) entre 1978-1980, se
agudiza la erosion (-6.76) en el periodo 1980-1988, y mejora marginalmente (-6.17)
entre 1988-1992.

Nuevamente aqui la globalidad del indicador oculta comportamientos diversos; sin
embargo, dada la concentracion del capital en los subsectores y la mayoritaria
presencia del microempresario y artesano, es un buen parametro para interpretar la
tendencia de la manufactura como un todo -recuperacion lenta que la situa, en 1991,
proxima a su nivel de 1980- y 10 que estaria sucediendo en el grueso de sus unidades
productivas.

La industria manufacturera presenta una productividad laboral promedio con descenso
sostenido pero decreciente en intensidad (-5.50) para la primera etapa; (-2.46) en la
segunda, y (-0.27) cilia tercera, situandose actualmente en eI72.4% de la que tenia en
'1978.

todavia no logra recuperar los niveles que exhibia en los arios 70.
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62 Ibib. Pag. 36.

61 Mayores detalies sobre la eficiencia de la inversion se puede ver en NPE: Recesicn Economica. Analisls 3.
Aguirre, A. et.al, CEDLA, 1990. Pp.34-51.

FUENTE: CEDLA - UAE en base a Ctas. Nals.INE.

EFICIENCIA DE LA INVERSION

ANOS PIB FBCF Crec. I/PIB EFICIENCIA
(1) (2) PIB (4) INVERSION

(3) (3)/(4)

1970 83838 12737 7.66 0.15 50.42
1971 88083 14027 5.06 0.16 31.80
1972 95101 15776 7.97 0.17 48.03
1973 100559 15428 5.74 0.15 37.41
1974 103515 16763 2.94 0.16 18.15
1975 111083 20112 7.31 0.18 40.38
1976 116209 20981 4.61 0.18 25.56
1977 121986 22323 4.97 0.18 27.17
1978 124490 24784 2.05 0.20 10.31
1979 124656 23053 0.13 0.18 0.72
1980 122946 17514 -1.37 0.14 -9.63
1981 124083 17085 0.92 0.14 6.72
1982 118674 12149 -4.36 0.10 -42.58
1983 113378 10360 -4.46 0.09 -48.84
1984 112696 11472 -0.60 0.10 -5.91
1985 111608 13804 -0.97 0.12 -7.81
1986 108828 14550 -2.49 0.13 -18.63
1987 111659 15254 2.60 0.14 19.04
1988 114963 15639 2.96 0.14 21.75
1989 118221 16154 2.83 0.14 20.74
1990 121316 15456 2.62 0.13 20.55
1991 126341 17127 4.14 0.14 30.55

CUADRO IV. 2

Para conocer la evolucion de este indicador se construyo el Cuadro IV.2, que contiene
el crecimiento anual del producto interne bruto PIB y la tasa de inversion, el cociente de
ambos da la eficiencia de la inversion. Esta ultima esta influenciada por el estado de la
tecnologia y otros factores coyunturales que pueden afectarla modificando su
rendimiento'".

La eficiencia de la inversion mide la sensibilidad del producto a la tasa de inversion; en
otras palabras, es la variacion porcentual en el nivel de producto en respuesta a la
inversion que se realiza en cada qestion'".

2. EFICIENCIA DE LA INVERSION
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Enel mismo sentido, se determineconsiderarana basea 1978, porquea eseana Iecorrespondela mas alta tasa
de inversion y uno de los rnaximos niveles de producto de toda la serie.

63 EI PIB potencial se define en terminos de alguna proporcion de desocupacion respecto a una especificacion
operativa de pleno empleo. En el caso de los paises en desarrollo la fuerza de trabajo es estructuralmente
redundante,por tanto resulta mas adecuadoconsiderarel factor capital, relativamentemas escaso, para definir el
PIB potencial.

Asirnismo, se calculo el producto tendencial (PIBT), que viene a ser aquel que se habria

La idea, en este apartado, es ver la discrepancia que presenta el producto efectivo (PIB)
en relaci6n al que se habria logrado con la inversi6n realizada durante el periodo, pero
con la productividad media del capital para los aries 1974-1979 y partiendo del nivel de
empleo de la capacidad de 1978, denorninado producto potencial (PIBP)63. La serie
completa abarca 1970-1991 y la relevante 1978-1991.

3. PRODUCTO TENDENCIAL, PRODUCTO POTENCIAL Y PRODUCTO EFECTIVO

Deeste modo, se vuelve a constatar la carencia de impetu en las decisiones de invertir,
constririendo las posibilidades de mayores y mejores empleos productivos y afectando
el potenciamiento del mercado interno al mantenerse inalterada la tasa de inversi6n.

Reforzando 10 dicho, en el periodo 1987-1991 se da una correlaci6n directa, muy
estrecha, entre la eficiencia de la inversi6n y el crecimiento del PIB, permaneciendo
practicarnente inalterada la tasa de inversi6n. Estasituaci6n indicaria que el crecimiento
de la economia no se estaria produciendo por importantes adiciones reales al stock de
capital, sino mas bien a traves de un mejor aprovechamiento de este -mayor eficiencia
de la inversi6n- mediante aumentos en el empleo de la capacidad instalada y/o
reposici6n de capital obsoleto por otro de tecnologia mejorada, 0 reasignando recursos
hacia nuevas actividades mas productivas. En estos dos ultirnos casos, la inversi6n no
significaria adiciones sustanciales a la reposicion del capital depreciado.

Laserie elahorada para las dos ultimas decadas, presenta diferencias marcadas. En los
aries 70 se encuentran las mas altas tasas de inversi6n, que tambien resultaron ser las
mas eficientes ya que les correspondieron considerables incrementos en el producto,
algunos arios mas del 7% . Los afios de crisis fueron acompariados de bajas en la tasa
de inversi6n que afectaron el crecimiento del producto -surgen los decrementos en el
nivel del PIB-. Con el advenimiento del PAE se estabiliza, en 13-14%, la tasa de
inversi6n -por debajo de la media latinoamericana, como se via en la primera parte de
este trabajo-, generando resultados pobres en el crecimiento del producto. En
consecuencia, el incremento en la tasa de crecimiento del PIB en 1991 se deberia a los
aumentos generados en la eficiencia de la inversi6n que se evidencian desde 1987.
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64 Las estimacionesdel PIBPy PIBT se basan en la metodologia deG. Massad, utilizada en: "Hechos Externos,
Politicas Interna y Ajuste", Revista de la CEPAL No. 43. Abril, 1991. La metodologia empleada y los calculos
realizados puedenconsultarse en la Unidad deAnalisis Econornicodel CEDLA.

La primera columna del Cuadro IV.3 y el Grafico IV.1 exponen la evolucion descendente
del PIB per capita, que en 198611egoa significar el7 4.1% del que se tuvo en 1978; desde
1987 muestra una recuperacion muy tenue, alcanzando en 1991 el 77.6% respecto a
1978, que evidencia el estancamiento del producto por habitante a niveles inferiores a
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GRAFICA IV.1

EI Cuadro IV.3 enseria los indices per capita del PIB, Inversion Neta, PIBP y PIBT,
adernas del porcentaje que representa el PIB respecto al PIBP yes complementado con
el qrafico respective.

conseguido de 1978 en adelante, con el nivel de utilizacion en ese ana y de haberse
mantenido los niveles de inversion promedio del periodo 1970-79 y la productividad
media del periodo 1974-1979, para confrontarlo con el producto efectivo'".
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FUENTE: CEDLA - UAE
(1) EI PIBP se calcul6 considerando el coef. marginal producto-capital promedio 1974 - 1979.
(2) EI PIBT se calcul6 tomando el promedio de las tasas de inversi6n del periodo 1970-:1979.

,---------

PIB EFECTIVO (PIB), PIB POTENCIAL (PIBP) Y PIB TENDENCIAL
(PIBT) PER CAPITA

INDICE 1978 = 100

PIB/Pob PIBP/Pob PIBT/Pob
ANOS (0) INV.N/Pob (0)/(1 )

1970 81.5 57.1
1971 83.4 62.5
1972 87.6 70.5
1973 90.2 64.2
1974 90.4 69.1
1975 94.4 85.7
1976 97.3 86.9
1977 100.0 90.4

I 1978 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1979 98.1 85.1 103.9 103.3 94.4
1980 94.8 50.0 107.3 106.6 88.3
1981 93.7 45.2 109.2 110.1 85.8
1982 87.8 16.8 111.0 113.7 79.1
1983 82.1 7.0 111.7 117.4 73.6
1984 80.0 12.8 111.9 121.2 71.4
1985 77.6 24.2 112.4 125.2 69.0
1986 74.1 26.5 113.4 129.3 65.3
1987 74.5 28.3 114.4 133.5 65.1
1988 75.1 28.6 115.6 137.9 65.0

I

1989 75.7 29.5 116.7 142.4 64.8
1990 "16.1 24.8 117.8 147.0 64.5

L 1991 77.6 30.9 118.8 151.8 65.3

CUADRO IV.3

La comparacion del PIB con el PIBP permite constatar un desaprovechamiento creciente
de la capacidad productiva -igual a la brecha entre PIBP y PIB- que asume un maximo
en 1990, ana en el que el PIB es solo el 64.5% del PIBP. En otras palabras, se
desperdicio mas de un tercio de la capacidad productiva en el periodo de Ajuste (1986-
1991), produciendose una ligera mejoria el ultimo ario.

los de los 70. Este comportamiento, de estabilidad "de fondo", cuestiona la efectividad
de las politicas aplicadas, hasta la actualidad, en el marco del PAE para repuntar el
crecimiento econornico.
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Por ultimo, sin lugar a dudas, los incrementos en el nivel de inversion deben rr
acompariados de aumentos en la productividad de la fuerza laboral y el capital.

Es inevitable contar con significativos recursos externos por 10 menos en el mediano
plazo, pero estes deben tener una funcion mas productiva que permita prescindir de
ellos en el largo plazo y no sirvan para perpetuar las condiciones actuales.

Otra medida prioritaria es la liberalizacion financiera referida al credito y la arnpliacion
del credito de desarrollo. EI pais cuenta con un cuantioso ahorro financiero que no es
circulado por la esfera productiva debido a la estructura altamente oliqopolica,
fundamentalmente, del sistema bancario comercial.

Las implicaciones de semejante evolucion en funcion de recuperar los niveles de
crecimiento anteriores a la crisis economica-financiera de los aries 80 supone, entre
otras medidas, aumentos importantes en la inversion. Para ello S8 debe incrementar el
ahorro disponible, reduciendo, principalmente, el deterioro en los terrninos del intercambio
a traves de cambios innovadores en la estrategia productiva del pais, i.e. un
aprovechamiento mas adecuado del capital y la fuerza laboral en actividades que
incorporen valor agregado en su producto. Asi, aquellos destinados al mercado externo,
si no pueden revertir, por 10 menos podran atenuar la caida en el poder de compra de
las exportaciones.

Sin embargo, ese no fue el unico motive para que se produjera el deterioro y posterior
estancamiento en el PIB sino, ademas, disminuyo la tasa de inversion en los anos de
Ajuste respecto ala decada de los afics 70. Asi, el PIB se fue distanciando del PIBP, y
mas aun del PIBT, estimado en base a las tendencias que se percibian en el periodo
1970-1979.

EI deterioro del pader de campra de las exportaciones, sumada al paga de intereses de
la deuda externa, atecto negativamente constrinendo las marqenes de financiamiento
interne. Esta situacion elevo las tasas de interes desalentando la inversion local y
tarnbien, como se pudo apreciar, se redujo la tasa de aprovechamiento de la capacidad
productiva. Esta conclusion relativiza, en terrninos comparatives, el apunte del anterior
apartado referente a mayores niveles de eficiencia en la inversion, por cuanta se habria
perdido la productividad que tenia el capital en el periodo 1974-1979. En definitiva, si
bien se presentan mejoras en eficiencia de la inversion en el periodo de Ajuste, estas
son mucho menores a las del segundo quinquenio de los aries 70.

Aqui, conviene recordar uno de los importantes hallazgos de la primera parte de este
estudio. Alii se encontro que el dramatico deterioro en los terrninos de intercambio,
coincidente con el periodo del Ajuste, rnermo la disponibilidad del ahorro interne
afectando la evolucion del PIB.
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La intenci6n de este capitulo es abordar el balance en la primera modalidad,
fundamentalmente en cuanto al logro de los objetivos centrales del P~E; estes no
deberfan sertransables y, mfnimamente, se esperaria avances en sentido de alcanzarlos.

EI balance de los resultados del PAE es posible abordarlo desde dos perspectivas. Por
una parte, en cuanto a 10logrado a partir de la intencionalidad de su propuesta, y si en
esta linea, incumplimientos yfracasos se debieron afallas de implernentacion, causadas
por factores de diversa Indole. Por otra, habria que preguntarse si no era necesario
realizar una tarea previa y concomitante que considerara la situacion y condiciones
reales imperantes en el pais, en la confiquracion de un genuino y apropiado Ajuste en
lugar de admitir un modele "prestado" e incompatible.

La persistencia y aqudizacion de los desequilibrios en las cuentas externas (brecha
externa), la lenta y todavia desconfiada respuesta de las inversiones privadas locales
y de los capitales externos que frenan el requerido ritmo de crecimiento del empleo
estable y de calidad -necesario para mejorar las condiciones de vida de la poblacion
, opacan el exito alcanzado con la estabilizacion de precios. Adernas, invalidan el
empecinamiento en ellogro de ciertas metas macroeconomicas, referidas a los niveles
de: reservas, deficit fiscal, depositos bancarios, deuda externa, precios internos y
crecimiento del producto como el suficiente esfuerzo a ser complementado con
disposiciones legales de adecuacion institucional y desrequlacion, junto al albedrio del
mercado para resolver los acuciantes problemas economicos y sociales del pais.

EI presente estudio evidencia la presencia de importantes indicios en sentido de que el
proceso de Ajuste boliviano contiene serias interrogantes en su derrotero por las
reformas estructurales conducentes a un crecimiento economico sostenido y sustentable
sequn la estrategia del PAE.

v. CONSIDERACIONES FINALES



En definitiva, el esfuerzo en la formaci6n del ahorro interno a fin de financiar la inversi6n
para el crecimiento, en la practica no cumpli6 a cabalidad su funci6n. La perdida en el
ahorro nacional 0 disponible, ocasionada por el continuo deterioro de los terrninos del

La vigencia de altas tasas reales de interes posibilit6 la formaci6n de un importante
ahorrofinanciero, mas este nofuetransformado en inversi6n productiva. Imperfecciones
en la intermediaci6n financiera, producto de un sistema oliqopolico estrechamente
vinculado con un reducido grupo econ6mico dominante -patente en una alta concentraci6n
de los dep6sitos y las colocaciones financieras- impiden una democratizaci6n en el
acceso al capital. Asirnismo, los creditos de desarrollo perdieron, en parte, su caracter
al ser subastados dentro del sistema financiero y Ilegar al prestatario con las mismas
tasas de interes de mercado.

Loacontecido discrepa con la descripci6n del parrafo anterior. La estabilidad conseguida
y asumida como patrimonio colectivo se sostuvo en el control del deficit fiscal, de la
emisi6n monetaria, elevadas tasas de interes, el soporte financiero del exterior y un
adecuado manejo cambiario. En cambio, se hizo muy poco 0 nada en cuanto a la
reconversi6n, fortalecimiento organizativo y de gesti6n administrativa del aparato
productivo como preve el nuevo enfoque de orientaci6n exportadora. De esta forma, se
mantiene la estabilidad, pero no se consolida porque no se reproduce el "circulo
virtuoso": mas y mejor inversi6n y trabajo, mayor crecimiento, mayor estabilidad.

Nadie duda de la importancia de la estabilizaci6n como base necesaria para reiniciar el
crecimiento; sin embargo, esa estabilidad debe cumplir con la condici6n de no trabar el
crecimiento. Esto supone, solucionar el problema de la estabilidad en la parte real de
la economia; en otras palabras, una mayor y mejor inversi6n productiva propicia una
autentica estabilidad que, a su vez, contribuye al ambiente favorable para el accionar
de la iniciativa privada y, por ende, aumenta la probabilidad de capturar mas inversi6n
y puestos de trabajo estables.

Si bien la gravedad de la hiperinflaci6n IIev6 a que se adoptaran las politicas de
contracci6n de demanda, complementadas con las medidas anteriormente sefialadas,
no deja de ser cierto que la continuaci6n con la modalidad de encarar el sostenimiento
de la estabilidad perjudic6 el proceso de crecimiento.

Una comprensi6n cabal de las reformas estructurales implementadas precisa reconocer
la importancia que adquiere el proceso de estabilizaci6n en el modelo boliviano. No es
posible, de otro modo, explicar la secuencia y prioridades en las medidas adoptadas.
Asi, es por dernas conocido que la liberalizaci6n de los mercados, la apertura del sector
externo y la liberalizaci6n de las tasas de interes del sistema financiero tuvieron la
finalidad de reforzar las medidas "ortodoxas" del shock estabilizador, sin desconocer su
aporte, en segunda instancia, al funcionamiento de la economia de mercado.
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Las externalidades de la inversi6n publica todavia son modestas y parciales en cuanto
a infraestructura fisica, mucho mas en otros sectores. AI no contar operativamente con
un sistema de evaluaci6n de la efectividad de las mismas no se tiene un parametro de
la conveniencia en la asignaci6n de los recursos. Empero, recurriendo al aspecto
cuantitativo, se aprecia una ejecuci6n promedio menor a las tres cuartas partes de 10
presupuestado, mermando mas los escasos recursos programados. Los sectores
productivos, a excepci6n de hidrocarburos, tuvieron una baja participaci6n en esta suma
(industria percibi6, en promedio, el 0.5%); sin embargo, 10 mas destacable fue la
pobrisima dotaci6n de recursos al area social, en especial a los sectores de salud y
educaci6n, comprometiendo asi el fotalecimiento de las capacidades de los recursos
humanos. Sin duda, este fue un punto de extrema flaqueza en el transcurso del Ajuste,
ante la vastedad de urgentes necesidades referidas a la calidad de vida y al problema

En cuanto a la inversi6n, uno de sus componentes, la inversi6n publica, exhibe una
estructura rigida, vulnerable y supeditada a los recursos externos (50% de su
financiamiento). En tal raz6n, obedece en alqun grado a los intereses de privilegiar
ciertos sectores -v.g., infraestructura en vez de productivos- por parte de las agencias
internacionales y de los paises que contribuyen con el financiamiento. No obstante, el
Ajuste boliviano presenta una contradicci6n con el modele -todavia no superada-,
referida a que el sector hidrocarburifero insumi6 un cuarto de los recursos de la inversi6n
publica, situandose inmediatamente despues del sector transporte (30%), debido a la
importancia que tienen las transferencias de parte de sus excedentes y los impuestos
que genera la venta de sus productos en los ingresos fiscales.

EI otro componente de soluci6n simultanea de la escasez de ahorro e inversi6n, la
inversi6n directa extranjera, tampoco colm6 las expectativas -lIeg6 a bordear el 1% del
PIB-, mostrando la relativa gravitaci6n del marco legal (Ley de Inversiones, Ley de
Hidrocarburos y C6digo de Mineria) para atraerlas. Indiscutiblemente, los capitales
extranjeros fluiran al pais cuando esten convencidos de obtener rendimientos elevados
y expandir sus operaciones en nuevos mercados: caso mineria e hidrocarburos y,
probablemente, enmenor proporci6n, en agroindustria y otras actividades exportadoras.
Sin embargo, sera en los sectores extractivos donde mas incursione, incorporando
tecnologia intensiva en capital y no asl enactividades vinculadas al sector manufacturero
intensive en mana de obra y donde podria efectuar una provechosa transferencia
tecnol6gica a los inversores locales.

intercambio y el pago neto a los factores del exterior (servicio de la deuda externa),
redujo la disponibilidad interna de recursos al caer constantemente el ingreso nacional,
adernas de mostrar dificultades en el sector externo por la perdida del poder de compra
de las exportaciones. EI ahorro publico generado por las empresas del Estado fue
absorbido en el gasto burocratico de la administraci6n publica y el ahorro financiero
mantuvo, en gran medida, un caracter especulativo.
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Igualmente, la actitud cauta en las decisiones de inversion privada se expresa
indirectamente en la productividad de la mana de obra de las diferentes ramas. EI
analisis permite observar, de modo general, una baja en la productividad media en los
sectores denominados "improductivos", principalmente en la rama comercial, connotando
la saturacion laboral en dichas actividades en relacion al mismo indice de principles de

En el ambito del empleo, tanto la mineria mediana como la agricultura exportadora, a
pesar del dinamismo mostrado, no son actividades intensivas en mana de obra debido
a que estan altamente mecanizadas. De otro lado, aunque la inversion privada en
construccion de viviendas represento mas de una cuarta parte de la inversion privada
total, esta actividad absorbedora temporal de mana de obra no constituye la demanda
del factor trabajoque ambiciona el Ajuste Estructural para sustentar el crecimiento.

La fraccion "moderna" 0 empresarial de la manufactura industrial, la mineria mediana
(Ia mas dinarnica), la agropecuaria, forestal y agroindustria, sobre todo del oriente,
tuvieron un mejor reacomodo y desempeiio, pero su aporte todavia es morigerado; su
forrnacion de capital y ganancias en productividad fue insuficiente para pensar en un
crecimiento sostenido impulsado por esta fraccion.

La mayor parte de los agentes productivos privados nacionales operan en condiciones
microempresariales 0 artesanales: reducido capital, baja productividad, orqanizacion
precaria, ausencia de asistencia tecnica y escasa 0 ninguna posibilidad de acceso al
credito y a la poses ion de un capital que les permita una expansion a niveles
propiamente empresariales capitalistas. Para ellos, las condiciones de mercado son
mas duras y dificiles de afrontar por su posicion desventajosa. Dada su magnitud y
potencialidad, el sistema econornico no puede soslayar su situacion, mas aun si se
pretende perfeccionar el funcionamiento de la economia de mercado. En este sentido,
el Ajuste Estructural quedo corto en ideas y recursos.

EI otro componente de la inversion, la inversion privada nacional y extranjera, muestra
en su escasa y lenta evolucion signos de escepticismo y heterogeneidad en su
respuesta al nuevo escenario econornico gestado. Ciertamente se requiere de un
periodo de mediano plazo, luego de las primeras medidas de Ajuste, para que se
manifieste la respuesta de los inversionistas privados, pero tarnbien es cierto que, en
el caso boliviano, las senates emitidas por la politica econornica -qeneracion de un
ambiente propicio- no satisfacieron a plenitud los intereses del capital privado y su
decision de realizar inversiones productivas. Esto se agudiza mas si se considera el
mercado interno estrecho, con reducido poder de gasto e inundado de importaciones
competitivas. Entre tanto, la actividad exportadora, a pesar de su importancia, no conto
con una completa y definida estrategia de fomento y fortalecimiento.

de pobreza tan extendido en el conjunto de la poblacion.
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EI afianzamiento, en las actuales circunstancias y condiciones del PAE, de la presencia
de los recursos externos, vitales no solo como sosten de las cuentas externas sino

Si estas son algunas importantes expresiones rnacroeconornicas en el proceso de
Ajuste, uno se pregunta como no se manifiestan situaciones inestables. La respuesta
esta en el soporte que brindan los recursos externos, inhibiendo la emergencia de los
desequilibrios macroeconomiccs, en especial en las cuentas externas, y de la irresolucicn
de los problemas microeconcmicos.

En terrninos de producto per capita, este descendio mas alia de los niveles de crisis pre
Ajuste, incluso por debajo de los de hace veinte arios atras. Lo propio ocurrio con el
ingreso nacional que, afectado principalmente por la evolucion desfavorable de los
terrninos del intercambio, disminuyo continuamente en la fase de Ajuste, significando
una contraccion de los ingresos individuales y contradiciendo la intencion del PAE de
aminorar la pobreza. Podria objetarse esta apreciacion indicando que la caida de los
terminos del intercambio responde a causas excqenas a la politica econcrnica; sin
embargo, la observacion apunta a la ineficiencia de las medidas y sus limitaciones para
afrontar los shocks toraneos y reducir la vulnerabilidad externa.

Asimismo, la heterogeneidad, imperfecciones y limitada demanda de los mercados
irnpidio la funcionalizacion de la flexibilidad del mercado laboral hacia la movilidad y
ubicacion de la fuerza de trabajo en las actividades mas productivas y, por tanto, mejor
remuneradas. Por el contrario, sirvio para contener los niveles salariales y el empleo
estable agudizando el problema de la informalidad laboral.

La perdida generalizada del rendimiento de los factores que intervienen en la produccion
eclipso aquellos pocos y aislados esfuerzos de innovacion tecnoloqica y uso eficiente
de los recursos; estes no se constituyeron en la norma del accionar productive y pasaron
poco menos que desapercibidos en el contexte macroeconornico.

Del mismo modo, el pais ha sufrido una perdida continua en el aprovechamiento de su
capacidad productiva debido, primero, a la insignificante conforrnacion de ahorro
interne disponible, por las razones ya expresadas, que motive una caida de la tasa de
inversion en el periodo de Ajuste en relacion a los arios 70 y, segundo, porque tarnbien
se redujo la productividad del capital en relacion al rendimiento que poseia en la
segunda mitad de los aries 70 (brecha entre el PIB efectivo y el PIB potencial estimado).

la decada pasada. En los sectores "productivos", la perdida de productividad media se
presenta en la primera mitad del Ajuste, revirtiendose en la segunda sin Ilegar a
recuperar los niveles de inicios de los arios 80. En consecuencia, tampoco se pudo
elevar el rendimiento del factor trabajo, salvo en el caso de la rama petrolera y
probablemente en la agropecuaria moderna.
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Asi, las reformas propuestas por el Ajuste Estructural y los recursos externos
condicionados a las mismas, no lograron los objetivos centrales perseguidos, amen de
la estabilizacion de precios. Una estructura econornica diversa como la boliviana, con
presencia de mercados imperfectos innatos y, 10 mas grave, con una marcada
concentracion de la riqueza en pocas manos, dificilmente podra ser superada por la
loqica del mercado. Por tanto, sera importante vigorizar la presencia de politicas activas
dirigidas a estimular efectivamente la inversion, potenciar y fortalecer el aparato
productive de manera que sea competitive interna y externamente, promover y apoyar
la igualdad de oportunidades y la concertacion entre Estado-empresarios-trabajadores,
adernas de fomentar una conciencia solidaria que posibiliten un verdadero crecimiento
sostenido, sostenible y justo.

tarnbien comofuente definanciamiento del crecimiento economico, no garantiza, en los
hechos, el proposito nurnero uno de alcanzar un crecimiento sostenido, discutible
incluso considerando la evolucion mas reciente: mayor inversion directa extranjera,
mayores tasas de crecimiento del producto y paralelamente caidas consecutivas en las
exportaciones. Menos se ha avanzado en hacerlo sostenible y de alta calidad,
entendiendo por tal, adernas de la preservacion del medio ambiente y los recursos
naturales, "un crecimiento movido por inversiones creadoras de empleo y que mejoran
la capacidad productiva" (Camdessus, 1990).
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