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CARACTERISTICAS GENEPALES DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

A manera de introduccidn se describirdn las caracteristicas
mas denerales de nuestra economfa, que servirdn de referencia
al andlisis especifico del financiamiento externo. EIl
perfodo de referencia que se elige es el de 1960-1979. Las
razones para elegir dicho periodo son fundamentalmente dos.
La primera es que recién a partir de 1959 la economia comien
za a mostrar algunos signos de estabilidad como consecuencia
del severo plan de estabilizacién iniciado en 1956. La se-
gunda razon es que se necesita de un periodo suficientemente
largo como para que permita analizar relaciones econdmicas
estables que puedan tener alguna significacion en la progra-
macién de mediano plazo y que permitan eliminar factores
aleatorios de corto plazo.

E1 indicador mas general del desempefio de 1a economia boli-
viana es la evolucidon de la tasa de crecimiento del producto
interno bruto a precios de mercado (PIB) que se muestra en
el cuadro 1. De este indicador 1lama la atencién, en primer
término, el nivel de l1a tasa de crecimiento del PI3 y, en se
gundo término, 1o sostenido de esa tasa a 1o largo de todo
el periodo. De los 20 afios considerados, en 13 de ellos Bo-
livia ha crecido a una tasa real promedio de 5.77 por ciento,
correspondiente a los subperfodos 1963-1968 y 1972-1977. E1
promedio para l1os cinco afios de contraccidn es de 1.82 por
ciento, nivel que tampoco es despreciable (ver cuadro 1).

La recuperacidn de la mineria y el desarrollo de 1a extrac-

cién y refinacion de petrdéleo a principios de la década de
1os sesenta contribuyeron en gran medida la expansidn en la
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tasa de crecimiento del PIB que se observa a partir de 1963.
Ambos sectores de produccién estrechamente relacionados al
sector externo permitieron aumentar significativamente la
participacion de las exportaciones en el PIB, las que pare-
cen ser una fuente importante de crecimiento a 10 largo del
periodo. Para todo el perfodo analizado, esto es 1960-1979,
la tasa promedio de crecimiento del valor de las exportacio-
nes fue de 4.70 por ciento anual. Si s6lo se incluyen los
anos 1960-1972, esto es sin tener en cuenta los Gltimos afios
en que el precio del petrdleo crecid de una manera poco co-
min, el promedio anual de crecimiento del valor de las expor
taciones fue de 8.20 por ciento.

También en los afios de expansion, sectores como construccidn
e industria manufacturera, dirigidos bdsicamente al mercado
interno explican una proporcifn importante del crecimiento
observado.

E1 descomponer la tasa de crecimiento del PIB por sectores
no explica mucho mds que antes lo sostenido del crecimiento
econémico. Indudablemente para una economia pequefia y abier
ta como la nuestra, los factores exdgenos juegan un rol im-
portante para explicar su crecimiento. En este sentido el
indicador mds general que puede dar una idea de este factor
son los términos de intercambio. La evolucidn de este indi-
cador se muestra en el cuadro 1. En la figura se puede ob-
servar claramente tres niveles crecientes en la evolucidn
del nivel promedio de los términos de intercambio. Tomando
como base el afio 1970 el nivel promedio del indice para el
periodo 1960-1963 fue de .53. Las inversiones realizadas a
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principios de la década para recuperar los rendimientos y
produccidon del sector minero aprovecharon el aumento del ni-
vel de los términos de intercambio que se inicia en 1964 y
que se mantiene hasta 1973 en un nivel promedio de 1.03.

Del mismo modo, las inversiones realizadas a lo largo de la
década de 1os sesenta en la exploracion y explotaci6n de gas
y petrdoleo aprovechan plenamente el aumento de los términos
de intercambio a partir de 1974 que responde principalmente
a los aumentos del precio del petrdéleo. Para el periodo
1974-1978 el indice alcanza un nivel promedio de 1.26.

En consecuencia, pareceria que el comportamiento de los tér-
minos de intercambio ha jugado un rol importante en la expli
cacion de la sostenida tasa de crecimiento del producto ob-
servada a 1o largo del perfiodo.

éCudles son las evidencias generales de estas condiciones en
el caso de Bolivia para el periodo que estamos analizando?
En primer lucar conviene aclarar que se espera de los indica
dores que se utilizardn. Todo proceso de crecimiento esta
en funcién del proceso de acumulacién v financiamiento de los
principales factores de produccidn. Adn cuando no se hara
referencia a factores de produccidén especificos, los dise-
fos de cuentas nacionales identifican basicamente los proce-
sos de acumulacidén con la inversién en capital fisico en ge-
neral. En el cuadro 1 se muestra 1a proporcion de la inver-
sion respecto al PIB. E1 promedio para el periodo 1960-1979
es de aproximadamente 18.75 por ciento que no es significati
vamente diferente del promedio para paises aproximadamente
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del mismo nivel de desarrollo que nuestro pais. 1/

Por otra parte el comportamiento de este indicador es bastan
te erratico a lo largo del periodo. En cuanto a su financia
miento también en el cuadro 1 se puede observas dos etapas
distintas en cuanto al ahorro interno y externo. Hasta 1967
- el ahorro externo es positivo y representa una proporcion
sustantiva de 1a inversion. En el periodo 1969-1964 el aho-
rro externo financia el 65 por ciento de la inversién. A
partir de 1968 el nivel de ahorro interno aumento significa-
tivamente promediando para el periodo 1968-1979 un 17.23 por
ciento del PIB. Esta tasa se compara muy favorablemente con
la de los paises de nivel similar de desarrollo y seria con-
sistente con politicas econdmicas que aprovechan oportunida-
des rentables a través de sus mercados de intermediacion afn
cuando éstos puedan estar todavia poco desarrollados. Los
aspectos relacionados con el financiamiento externo se anali
zan mas adelante,.

Alternativamente, otro indicador que puede dar una idea gene
ral de cuan favorables son las politicas econdmicas al proce
so de acumulacidn son 1os indicadores financieros. Se supo-
ne que la acumulacién de activos financieros por el plblico
es bastante sensible a las tasas reales de interés y que el
desarrollo del sistema de intermediacién financiera depende-
ra de que existan inversiones rentables que permiten pagar

1/ Ver Chenery, Hollins "Modelos de Desarrollo” 1950-1970,
Washington 1975.
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dichas tasas. En consecuencia se esnera que estén estrecha-
mente asociadas el crecimiento de activos financieros, en
términos reales, con el crecimiento del producto. 2/ En el
caso de Bolivia el principal componente del mercado de capi-
tales es el sistema bancario. En el cuadro 1 se relacionan
con el PIB dos componentes principales de Tos activos finan-
cieros que mantiene el piblico, el dinero (”1) y el dinero
mas quasidinero (”2)‘ Tomando como referencia M, el nivel
estd todavia naturalmente muy por debajo del de los paises
desarrollados, el que en general varia en .5y 1. Sin embar
go, en el caso de Bolivia 1o que importa destacar es el cre-
cimiento a lo largo del periodo analizado. La relacidn M2

a PIB aumentd un promedio de .14 entre 1960-1962 a un prome-
dio de .16 para los afios 1972-1978. E1 comportamiento de es
te indicador a 1o largo del periodo es bastante similar al
del indicador de ahorro interno bruto al que se hizo referen
cia anteriormente.

2/ McKinnon, Ponald I., "Dinero y capital en el desarrollo
econdémico", CEMLA, México D.F., 1974.
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2.1.

INDICADORES DE DEUDA EXTERNA

INTRODUCCION

Un andlisis aislado de lascifras de la deuda externa no tiene
mayor significacién, ya que sus implicaciones deberdn exami-
narse a la luz de la evolucién y tendencias de las variables
macroecondmicas relacionadas con la estructura del comercio -
exterior, capacidad de generar ingresos de corto y mediano -
plazo, dimensi6n del sector externo dentro del producto nacio
nal, caracteristicas del sector piblico y capacidad del finan
ciamiento externo, para generar un volumen de ahorro suficien
te para atender el servicio de la deuda externa y reducir pro
gresivamente la participacidn del ahorro externo en el finan-~
ciamiento del desarrollo.

También se debe aclarar que el andlisis estd referido exclusi
vamente a la deuda externa publica, debido a que no se cuenta
con instrumentos que permitan medir en forma sistemdtica la -
deuda externa que corresponde al sector privado.

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Durante el dltimo decenio en el pais, se experimientd fuertes
desequilibrios en la Balanza de Pagos, propiciando un notable
aceleramiento en el crecimiento de la deuda piblica externa,
con el consiquiente incremento de la carga financiera sobre -
los recursos internos. Entre las causas principales de este -

aceleramiento de la deuda externa y de los déficits de la Ba-?
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lanza de Pagos, puede mensionarse los siguientes:

i)

ii)

2.2.

La permanente fluctuacién del dSlar, principal moneda de re
serva y medio de pago pafa saldar los pasivos internaciona-
les del pais.

El fendmeno de la inflacidén con recesidén experimentado por
algunas economias industriales, que propiciaron el encare-
cimiento de la mayoria de las importaciones y ia caida de
las exportaciones.

Sercivio de la Deuda Externa sobre las Exportaciones

El indicador més tradicional, servicio de la deuda sobre
las exportaciones, relaciona directamente la magnitud de
los pagos por sevicio de la deuda externa, con la fuente
principal de divisas que dispone el pais para efectuar di-
chos pagos.

Por diversos factores es diffcil fijar un nivel critico a
partir del cual seria peligroso obtener mds financiamiento
externo, pero de una manera bastante generalizada se acep-
ta que el'servicio de la deuda externa no debe exceder un
20% de los ingresos de divisas provenientes de las exporta-
ciones. Partiendo de esta premisa, observamos que la carga
financiera en 1977 representd un 22% del total de divisas -
generadas; en cambio en 1978 dicha carga significd un dre-
naje del 49% del total de divisas (con un incremento de

mids del 123 % con relacién a 1977). Para 1979 se

/-



2.3

estima que este indicador alcanzari un 37% del valor total de

las exportaciones de bienes y servicios no financieros.

En resumen, el comportamiento de este indicador muestra un pe-
ligroso deterioro, situando al pais en una posicidn vulnerable
con respecto a los cambios desfavorables en los ingresos por

concepto de exportaciones, creciendo con mayor rapidez que el

ingreso de divisas.

Desembolso de la Deuda sobre Importaciones.

La particularidad de este indicador, radica en que muestra el
grado de dependencia de la economia del financiamiento externo

y los costos asociados con dicho financiamiento.

Su comportamiento en nuestra economia es bastante erritico, de
bido a que el pais enfrenta una situacidn critica, al exceder
las obligaciones por servicio de la deuda y los compromisos
por concepto de importaciones, a la disponibilidad de divisas
diel pais; del mismo modo el excesivo crecimiento de la demanda
global presiond para desviar recursos externos destinados a la
inversidn, hacia la importacidn de bienes de consumo. Ambos

factores actuaron sobre el comportamiento desigual de este in-

dicador.

En el periodo 1977-1978, el desembolso de la deuda externa re-
presentd un 597 de las importaciones, pero en 1979 dicho de -

L7
o

sembolso alcanzard a cubrir solamente un 32% del valor de las
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2.4

2.5

importaciones de bienes y servicios no financieros.

Transferencia Neta de Capital sobre Importaciones.

Este indicador muestra la variacidn de la capacidad de importa
cidn del pais, como tambifn el grado de dependencia respecto

del financiamiento externo.

En nuestro pais la situacidén de este indicador viene deterio-
randose constantemente, debido a que los recursos externos

contratados han servido mads para ir repagando vencimientos de

deuda que al aumento de nuevas inversiones hacia el sistema

productivo.

Asi en 1977, las transferencias netas representaron un 34%

del valor de las importaciones, en cambio en 1978 alcanzd so-
lamente un 18%, en 1979 . un 10% del total de las im

portaciones.

Servicio de la Deuda sobre Desembolsos.

Esta relacidon es indicativa de la proporcidn de los desembol-
s0s de la deuda externa, destinados al pago del servicio de

1a deuda.

Asi en 1977, un 37% de los de los desembolsos de destinaron

al pago del servicio de la deuda; pero en los afios 1978-1979

estos porcentajes se elevaron considerablemente, destinando-

se un 66 y 67% de los desembolsos al pago de servicio de la
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2.6

deuda.

Servicio de la Deuda sobre Reservas Internacionales.

La relacidn del servicio de la deuda con las reservas, refle-

ja la proporcién de los activos internacionales netos absor -

bidos por concepto de servicios.

Este indicador muestra variaciones muy significativas hacia

el alza, asi en 1977 el servicio de la deuda solamente repre-
sentaba un 667 de las reservas internacionales netas del Ban

co Central de Bolivia; pero en el periodo 1978 se elevd con -

siderablemente el servicio de la deuda hasta representar mas
de dos veces las reservas; en 1979 su deterioro es mas nota -
ble, va que llegard a significar mds de ocho veces el nivel
de las reservas internacionales netas del Banco Central de

Bolivia.
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