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Introduccion




Una gran debilidad estructural de las cconomias latinoamericanas y, que tiene un
efecto importantisimo, no sélo en la estabilidad de las economias sino ademas en su

potencial de crecimiento, es la ausencia de una cultura de ahorro interno.

La importancia del ahorro interno como fuente principal de financiamiento de la
inversion, ha sido demostrada ampliamente tanto a nivel teérico como prictico a partir de
la experiencia de los paises asiaticos cuyos niveles de ahorro interno, iguales o superiores al
309 del PIB, explican ademis las elevadas y sostenidas tasas de crecimiento de los Gltimos

afios, la estabilidad v poca volatilidad de sus mercados internos de capital .

Adicionalmente, es evidente que cuanto mas alta es la inversion financiada con
ahorro interno mayor serd el producto nacional bruto que es, en ultima instancia, el
indicador que deberia ser utilizado para medir el crecimiento de los paises y ¢l monto del

ingreso que se queda para ser repartido entre sus habitantes.

Por otro lado, la crisis mexicana de diciembre de 1994 puso en evidencia la gran
vulnerabilidad de las economias latinoamericanas frente a cambios bruscos en las
expectativas de los inversionistas extranjeros. La volatilidad de las economias de la region
se explica, en gran medida, por la inestabilidad de los precios de las materias primas, la
sensibilidad de los flujos financieros al comportamiento de las tasas de interés y la
inestabilidad politica de a]gu;us paiscs. Si bien estos flujos son necesarios porque son
importantes generadores de inversion, mas lo son los flujos de ahorro interno que pueda

generar un pais, ya que estos ademas pueden neutralizar la gran volatilidad de los flujos
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externos v son quienes, en Gltima instancia, resguardan la estabilidad economica cuando

existe un cambio de expectativas que genera fuertes salidas de capital.

Los cambios estructurales que se vienen haciendo en Bolivia desde 1983 pretenden
que ¢l rol protagénico en el proceso productivo sea tomado por los privados, es en este
contexto de suma importancia la parte de ahorro interno que esic sector pueda generar ya

que expost serd también la inversion productiva privada.

Es con miras a este escenario que, el principal objetivo de esta tesis, es analizar las
diferentes “Determinantes del Ahorro Privade™ asi como entender y estudiar la evolucion

de este en ¢l tiempo. El periodo de estudio abarca 21 afios, desde 1972 hasta 1992.

El trabajo esta dividido en cuatro Capitulos. El primero preiende dar una vision
general de la importancia del ahorro interno, no solo en Bolivia sino en cualquier
economia. Este capitulo comienza con una introduccion general de la importancia del
ahorro interno para luego analizar importantes relaciones como ahorro- inversion, ahorro -

crecimiento, enfre otras.

El segundo capitulo es el marco tedrico para ¢l desarrollo de un modelo para ¢l
ahorro privado. Este capitulo hace un resumen de las diferentes hipotesis sobre ¢l
comportamiento del ahorro v su relacion con diferentes variables como la distribucion del
ingreso y el crecimiento del producto. Este capitulo pretende dar el sustento tedrico para el

posterior analisis.



El tercer capitulo pretende ubicamos en ¢l escenario del andlisis, la economia
boliviana en el periodo 1972-1992. Esta parte de la tesis muestra la evolucion de la
economia boliviana. Comienza haciendo una descripcion general del pais, para luego
estudiar la evolucion de la cconomia en sub-periodos. Paralelamente, se estudio la

evolucion de esta dividiéndola en sectores economicos.

El cuarto capitulo presenta un modelo econométrico que estudia las determinantes
del ahorro privado. Las determinantes mas mmportantes del ahorro privado en Bolivia
resultaron ser: el pago neto a factores externos; la inflacidn y la tasa de intercs. Ademas se
observo que el ahorro publico era sustituto del ahorro privado aunque, enire ofras cosas.

Por ultimo se presentan las principales conclusiones de la tesis.
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LA IMPORTANCIA DEL AHORRO

A partir de 1983, Ia significacion de la formacion bruta de capital en América
Latina v el Caribe ha sido apenas del 17% del PIB, lo que se compara con un coeficiente

medio de casi 23% en la década de los setenta.

Los principales factores que han contribuido a esta caida son los cuantiosos
desembolsos derivados del servicio de la deuda externa; la importante restriccion externa,
producto del sobreendeudamiento con el exterior v ¢l efecto negativo del deterioro de los

términos de intercambio.

La sustancial caida del coeficiente de inversion ha comprometido el potencial
crecimiento de los paises de Amenca Latina v ha contnbuido al detenoro de su acervo de

capital.

Bolivia no es la excepcion, por el confranio, al ser €l pais mas pobre de Sud
América, con un ingreso per capita de USS 680, y ¢l segundo mas pobre del hemisferio
occidental detras de Haiti, fue ¢l pais mas afectado por la crisis de endeudamiento

internacional de 1982.



En la actualidad Bolivia ha alcanzado cierta estabilidad, sin embargo sus tasas de

crecimiento siguen siendo muy moderadas como para mejorar el nivel de vida del pais.

En consecuencia, la busqueda de la eliminacion de la pobreza y mejora en los
niveles de vida, ha hecho surgir el interés en temas sobre acumulacion de capital, progreso
técnico v crecimiento del producto, reflejando asi el nuevo consenso entre economistas
especialistas en desarrollo, sobre que la eliminacion de la pobreza y el desarrollo de un

pais se basa, entre otras cosas, en la expansion sostenida del producto.

El proceso de crecimiento del producto requiere sin duda, acumulacion de capital
y su financiamiento correspondiente. Esto permife generar inversion, la que a su vez
permite el crecimiento econémico mientras los flujos de ahorro se van generando a
medida que aumenta ¢l ingreso. Paralelamente, el ingreso se¢ ve afectado por los

mecanismos de redistribucién que un pais pueda tener.

Experiencias como la crisis mexicana, muestran la importancia de financiar las
inversiones con ahorro interno. El problema de México se debi6 a que, tratd de invertir
substancialmente mas de lo que ahc;rraba, buscando el financiamiento a través de un
déficit sostenido en la cuenta corriente de su balanza de pagos. Por ejemplo, paises como
Corea, Malasia v Tailandia atrajeron montos importantes de ahorro externo; pero al
mismo tiempo, complementaron ¢l ahorro externo con un alto nivel de ahorro interno. De
ahi la importancia de fomentar mecanismos de ahorro a largo plazo. Un buen gjemplo de

ello 1o constituye Chile, donde los Fondos de Pensiones han alcanzado una acumulacion



de ahorro, a diciembre de 1994, de aproximadamente 22,000 millones de dolares.

La evidencia histérica nos muestra que un aumento en el stock de capital
coniribuye significativamente a aumentar la productividad v a mejorar ¢l standard de vida,
tal como Laurence y Summers ( 1986) argumentan, no es accidental que Alemania v
Francia, con tasas de ahorro que doblan las de Estados Unidos, hayan tenido el doble de
crecimiento en la productividad, micntras que los japoneses con tres veces mas ahorro que
Estados Unidos hayan tenido tres veces mas crecimiento en su productividad durante los

ultimos 15 afios.

Esto ha motivado a muchos economistas a desarrollar modelos alternativos, donde

la tasa de crecimiento a largo plazo esta relacionada endégenamente a la tasa de ahorro.

Los modelos endogenos de crecimiento asumen que existen externalidades
asociadas a la acumulacion de capital que disminuyen o eliminan los retoros decrecientes.
Una proposicion asume que la acumulacion endogena del capital humano es el medio
mediante el cual la productividad del trabajo crece a través del tiempo (Lucas 1988). La
implicancia mas importante del modelo d;: capital humano es que, tanto el capital como el
trabajo (al menos calidad de trabajo) pucden ser producidos. Luego, un aumento en el
ahorro nos lleva a un aumento permanente en la tasa de crecimiento tanto del capital como
de la oferta efectiva de trabajo. Con los dos faclores de produccion creciendo mis

rapidamente, la economia evita los retornos decrecientes.



Mientras la prediccion que el capital humano por trabajador puede crecer sin limile
¢s cuestionable, el modelo nos muestra la existencia de canales plausibles mediante los
cuales el ahorro puede afectar el crecimiento a largo plazo. La consecuencia mas
importante es, que las mediciones de ahorro que ignoran el gasto en capital humano,

pueden dar un mal prondstico para el crecimiento.

Estos modelos, muesiran la gran necesidad de ahorro y su fuerte correlacion con ¢l

crecimiento.

Respecto a la relacion del ahorro con la inversion, es importante para cualquier
discusion que en las tendencias del ahorro agregado no se consideren solamenic la
acumulacion de capital fisico o activos financicros, sino también capital humano,
investigacion, etc. v otros gastos que no son de consumo y que involucran productividad

futura.

Entender €l lazo del ahorro con la inversion - como bien argumentan Schmidi-
Hebbel, Serven, Solimano (1995) - es importante por dos razones: (1) esta puede ser la
llave para encontrar la causalidad de la co;-ralacién positiva entre ahorro y crecimiento; (2)
si €l capital fuera el motor del crecimiento, la interaccion entre ahorro e inversion ¢s
crucial para aceptar la validez de la receta tradicional que, aumentar ¢l ahorro es la manera

mas segura de aumentar el crecimiento.



En una economia cerrada, €l ahorro nacional v la inversion domeéstica deben ser
iguales, al menos en ¢l sentido ex-post de manera que si el ahorro aumenta, a la inversion

le debe pasar lo propio.

En una economia abierta, el flujo de capitales introduce una diferencia entre
ahorro nacional ¢ inversion doméstica. El ahorro nacional no necesita invertirse
domésticamente, puede invertirse fuera del terriforio. Idealmente en un pais, sin restriccion
alguna al capital, cada Estado podria invertir su ahorro donde se le ofrezca la tasa de
retorno mas alta luego, un aumento en ¢l ahorro nacional se veria reflejado principalmente
en un mayor superavit de cuenta corriente, mas que en una tasa de inversion doméstica
mayor. Este mecanismo parcciera ser el que mas se asemeja a la realidad en vista de la
coyuntura mundial, donde las barreras cada vez disminuyen mas o se eliminan por
completo. Este razonamiento, sin embargo, se contradice con la evidencia empirica
reportada por Feldstein y Horioka (1980) y actualizada por Feldstein v Bacchetta (1991)
para paises industrializados la cual nos muestra que, en el largo plazo, el ahorro nacional v

la inversion doméstica muestran una fuerte correlacion.

Un estudio del FMI (1990), también nos muestra que en los paises en desarrollo
existe una fuerte asociacion entre ahorro nacional ¢ inversion doméstica. La tabla N° 1 nos

muestra estos resultados:
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TABLA N° 1 Correlacion entre Ahorro e Inversion
-

Paises en desarrollo 0,68 0,6 | 07
Paises con problemas de servicio de deuda 073 | 0,72 0,74
Paises sin problema de servicio de deuda 0,88 | 0,84 0,71
Paises de alta inflacién 0,8 0,78 0,76
Paises con baja inflacion i 0,63 | 0,51 0,65
Paises con alto ingreso 0,55 0,44 0,61
Paises con bajo ingreso 0,78 | 0,69 0,76
Africa 0,74 | 0,66 0,75
Asia | 0,84 | 091 0,57
Europa 088 | 08 0,94
Medio Oriente |! 0,31 0,11 | 044
Hemisferio occidental | 0,63 | 0,71 | 0,65

Fuente : Fondo Monstario Internacional

Nota : Paises de alta inflacion - Inflacién promedio anual tasa de 10% o mas en 1982-88; paises con baja
inflacién: Inflacion promedio anual tasa bajo &l 10%; Paiser de alto ingreso : 1000usS en promedio o mas
en 1982-1988; paires de bajos ingresos : menos de 1000 us$ en promedio o menos.

El resultado de la evidencia empirica sobre la fuerte correlacion del ahorro
inferno y la inversion doméstica ha sido tema de mucha controversia, va que sugiere la
inmovilidad del capital. Feldstein argumenta que, a pesar de la disminucion de las barreras,
los paises industrializados prefieren mantener su capital en casa para evitar riesgo de

moneda y el riesgo politico.

Summers nos brinda ofra explicacion. El argumenta que los paises que tienen
restricciones en su cuenta corriente debido a desequilibrios en balanza de pagos, va sea
restricciones al crédifo impuestas por los paises exportadores de capital hacia los paises

deficitarios o por una politica de déficit para mover tanto el ahorro como la nversion,
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generan una fuerte correlacion entre inversion doméstica v ahorro interno.

Sintetizando, la fuerte correlacion entre ahorro interno ¢ inversién doméstica
puede ser causada por una aversion al riesgo de los inversionistas para invertir fuera o una
politica del gobierno para estimular la inversion doméstica hasta que absorba todo el
aumento del ahorro interno, en vez de permitir una salida de capitales. Otra de las causas
de la mencionada correlacién puede deberse a que la cuenta de capitales se encuentra
cerrada o medianamente cerrada. Por ultimo, cabe mencionar la importancia de otro
factor en nuestro analisis como es el riesgo pais, que impone limites a la relacién Deuda /

PIB.

Los parrafos anteriores han querido mostrar la fuerte correlacién que existe entre

ahorro, inversion v crecimiento.

La causalidad de la asociacion de estas variables estd bien argumentada por
Aghevli, Bougton, Montiel (1990). Su hipdtesis respecto al descenso del crecimiento en
los paises en desarrollo, es que fue causado por una disminucién en la inversién
doméstica, causada a su vez por una caida ¢l a;hurm mferno. Esta fue ocasionada por una
intencién de mantener el nivel de consumo, al mismo tiempo que enfrentaban aumentos
substanciales en el servicio de la deuda, por un aumento en el consumo piblico o por una

politica financiera inapropiada que dio origen a tasas de interés negativas.

Alternativamente, la contraccion de la inversion fue un factor grave del descenso
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en ¢l crecimiento. Los residentes locales cambiaron su portfolio hacia la adquisicién de
activos extranjeros. La fuga de capitales y el descenso de la inversion redujeron atin mas ¢l
crédito, el resultado de una reduccién en la inversién fue demanda agregada menor, una
menor capacidad de expansion, que dio como resultado un menor producto. En los casos

que esta situacion es percibida como temporal, el consumo del sector privado se mantiene.

Finalmente, un menor producto disminuve atin mas el ahorro ¥ la inversion. Junto
con restricciones externas de tipo de cambio, los paises adoptaron un manejo de
restriccion de demanda. La restriccion de demanda agrepada junto a la restriccion de
oferta, afecté adversamente los incentivos de inversién de actividades productivas, va sea
inversion directa, inversion en capital humano (que es la inversion mas rentable) o

inversion en investigacion y desarrollo.

En este contexto, vale la pena recalcar que es la generacion del ahorro interno lo
que permife un crecimiento sostenido, ya que el financiamiento sélo con ahorro externo
genera fuertes desequilibrios en cuenta corriente que pueden terminar en una crisis como

la de México.

En conclusién, podemos decir que la generacion de ahorro es una condicion
necesaria aunque no suficiente para el crecimiento de un pais, ya que es la fuente principal
de financiamiento de la inversién, esta a su vez permite aumentar el producto ¥ asi
incrementar el nivel de ingreso a ser repartido entre todos, elevando el nivel de vida del
pais.
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Es de vital importancia que se mantenga la estabilidad politica v econémica, la
cual se refleje en un marco regulatorio estable v transparentes, que permita un clima

atractivo al ahorro v a la inversion.

Es sin duda, de vital importancia para este cometido mejorar la distribucién del
ingreso de un pais, ya que de lo contrario se genera un clima de descontento general, que
pone en riesgo no solo la estabilidad, sino todo el sistema de precios. Esto desmotiva no
solo el ahorro interno y la inversion doméstica, sino que genera atin mas restricciones al

crédito externo y desmotiva a potenciales inversionistas extranjeros.
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Capitulo I1




MARCO TEORICO

A) HIPOTESIS RESPECTO AL COMPORTAMIENTO DEL AHORRO

a.1) Modelo de Keynes:

La revolucion Keynesiana, basada en el equilibrio del subempleo, considerd el
ahorro como una funcién del ingreso; v el ingreso como una funcion de la inversién,
oponiéndose al punto de vista neoclisico que sosticne que cl ahorro es un determinante de

la inversion.

El punto de partida para la teoria de Keynes sobre el comportamiento  del

consumidor esta resumida en el siguiente parrafo':

“La ley psicolégica fundamental, de la cual podemos depender con gran confianza tanto
a priort por nuestro conocimiento de la naturaleza humana como por los hechos
obtenidos a partir de la experiencia, establece que el hombre esta dispuesto como norma
¥ en promedio, a incrementar su consumo a medida que aumenta su renta, pero no en la

misma cantidad del incremento de su renta”.

" John M. Keynes , The General Theory aof Employment, Interest and Money
la
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Keynes creia que el nivel de gasto de consumo era una funcién estable de la renta
disponible. Keynes no negaba que variables diferentes a la renta afectan ¢l CONsumo, pero

creia que la renta era el factor dominante en la determinacién del consumo.

La funcién de consumo de Keynes, requiere que los receptores de ingresos
ahorren una proporcién mayor de los mismos a medida que cstos se clevan. De ahi que, a
niveles muy bajos de ingreso nacional, puede haber desahorro, es decir el consumo es
mayor que ¢l ingreso, pero a medida que aumenta el ingreso nacional, mas alli de cierto
punto, ¢l ahorro no solamente serd positivo, sino que la proporcion ahorrada del ingreso se
elevara. Esto implica que, la propensién marginal al ahorro (MPS) es mas alta que la

propension media al ahorro (APS).

Como los agentes Keynesianos aparentemente no consumen todos los recursos
acumulados durante toda su vida, el modelo Keynesiano sugiere implicitamente la

existencia de transferencias intergeneracionales.

Las restricciones a la liquidez y la miopia son argumentos informales en los cuales

descansa la tcoria.

La miopia refleja ¢l punto de vista que muchos consumidores ignoran total o
parcialmente ¢l futuro ya que este es incierto ¥ por ende planificar para un futuro incierto

es dificil.
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a.2) Hipotesis del Ciclo Vital:

Franco Modigliani, Albert Ando y Richard Brumberg desarrollaron la hipétesis del

ciclo de vida. Como lo expresa Modigliani*:

“El punto de partida del modelo del ciclo de vida es la hipotesis de que las decisiones
de las familias sobre el consumo y el ahorro a través del tiempo reflejan un intento mas
0 menos consciente por lograr la distribucion del consumo durante el ciclo de vida,

condicionada a la restriccion impuesta por la acumulacién de recursos por parte de la

Sfamilia durante toda su vida".

El nivel de consumo de un individuo o de una familia, no sélo depende de la renta
corriente sino también - y lo que es més importante - de los ingresos esperados en el largo
plazo. Se supone que los individuos planean su patrén de consumo para toda la vida con

base a los ingresos esperados durante su existencia.

Se supone que los individuos no planifican el ahorro neto de toda su vida, sino que
intentan distribuir el consumo uniformemente a través de ella, al acumular ahorros
suficientes durante sus afios productivos para mantener sus patrones habituales de

consumo durante su periodo de jubilacion.

*«The Life Cycle Hypothesis of Saving : Aggregate Implication and Tests™, American Economic Review,
53 ( March 1963)
18



Este modelo implica que, en una sociedad con una poblacion e ingreso
estacionarios no existiria el ahorro personal neto agregado puesto que, el desahorro de los
jubilados  neutralizaré ¢l ahorro de los individuos empleados. Sin embargo, en una
sociedad que tenga una poblacion y un ingreso per capita crecientes, el ahorro personal
neto agregado es positivo debido a que la poblacién productiva tiende a ser mas grande
que la poblacién jubilada y, cuanto mas alto sea el nivel del ingreso corriente per capita,
mayor tendra que ser ¢l monto del ahorro necesario para mantener el nivel de consumo
individual durante la jubilacion. Es asi, que un aumento en ¢l ingreso durante un afio
determinado, afectard el consumo de ese afio, pero también aumentara ¢l ahorro puesto

que el individuo trata de promediar su consumo durante el resto de su vida.

En este modelo los agentes no tienen intencion de dejar herencia alguna, por tanto

no existen transferencias intergeneracionales.

Una critica que se le hace al Modelo del Ciclo Vital es que, no considera las
restricciones de liquidez, es decir, la incapacidad de poder acudir al mercado de capitales

para ajustar el patron de consumo deseado.

Aunque si una familia o individuo tuviera una visién concreta sobre la renta futura,
en la practica habria muy pocas oportunidades en los mercados de capitales para tomar
préstamos a largo plazo con base a este ingreso futuro. Por tanto, el consumo podria ser
mucho mas sensible a los cambios en ¢l ingreso +c0rricnte, ya sea transitorio 0 no, con

respecto a la prediccion de la hipétesis del ciclo de vida. El analisis de las restricciones de
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liquidez que tienen las familias nos lleva a creer que la renta corriente puede tener una
mayor influencia sobre el consumo, pero la relacion consumo-renta puede ser mas

compleja que la sugerida por la hipétesis de renta absoluta de Kevnes.

Ofra investigacion recalca la importancia de las herencias en la determinacion del
ahorro, mas que el motivo del ciclo de vida, el cual hace énfasis en el ahorro como
mecanismo para financiar ¢l consumo durante la Jjubilacién. Un estudio realizado por
Kotlikoff y Summers llega a la conclusién de que ¢l deseo de dejar herencias ¢s uno de los

motivos mas importantes para ¢l ahorro.

a.3) Hipotesis del Ingreso Permanente:

Segun la hipdtesis del “Ingreso Permanente” de Friedman las unidades familiares
tienden a consumir una cierta porcién de su ingreso permancnie que csperan ganar
durante su horizonte de planificacion. Asi, las unidades familiares que experimentan lo
que ellas suponen un aumento temporal o transitorio de sus ingresos continuarin
consumiendo en proporcion a su ingreso permanente. Igualmente, los consumidores que
experimentan lo que creen es una declinacion transitoria de su ingreso, trataran de

mantener su mismo nivel de consumo.

El problema de determinar qué parte del aumento de la renta es permanente, se

resuelve generalmente de forma pragmitica supomiendo que esta depende del
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comportamiento de rentas corrientes v pasadas.

Vale la pena recalcar que la hipétesis del Ciclo Vital ¥ la hipotesis del Ingreso
Permanente no se excluyen mutuamente. La del Ciclo Vital presta mayor atencion que la
del Ingreso Permanente a los motivos para ahorrar ¥ aporta razones convincentes para
incluir la riqueza, asi como la renta, en la funcién de consumo. La hipotesis del Ingreso
Permanente, por otra parte, presta una atencién mas cuidadosa que la hipotesis original del
ciclo vital, a la manera que las personas forman sus expectativas respecto a ingresos

futuros.

a.4) Modelo de Barro:

En el Modelo de Barro los individuos no solo se preocupan de su riqueza sino

tambi¢n de la de sus hijos.

Este altruismo intergeneracional hacia los descendientes provee un motivo para

que las transferencias intergeneracionales sean positivas.
El grado de vision futura asumido por Barro es mucho mayor que el del ciclo vital.
En ¢l modelo de Barro los jévenes toman en cuenta su futuros ingresos, pero también el

futuro ingreso de sus hijos y de todos sus descendientes.
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Esta teoria sostiene que una reduccién de los impuestos o, de forma similar, un
cambio en el déficit fiscal que se financie con deuda publica, carece de efecto sobre la
demanda agregada o sobre el ahorro total. Segun este razonamiento, una merma de
impuestos y del ahorro gubernamental que fenga como confrapartida deuda publica
generara un aumento de la misma maenitud en el ahorro privado, va que las familias
anticipan que en el futuro habrd que pagar mayores impuestos con el fin de saldar la
deuda. Como se sabe, este tipo de autolimitacién solo se materializa si existe alouna suerte
de “altruismo intergeneracional”. Por ¢l contrario, no se cumple si las expectativas de
clevacion de ingresos asociadas al proceso de crecimiento inclinan a generaciones

presentes a consumir por encima de sus ingresos.

Conviene tener presente ademds, que una de las principales modalidades de
transferencia intergeneracional son las contribuciones que los padres hacen a sus hijos en
forma de educacién y ofras de capital humana. Estas “herencias en especie” implican que
¢l efecto de un recorte de impuestos constituye un gasto adicional, en vez de un mayor

ahorro para aumentar la herencia,

Cabe recordar que esta hipotesis, llamada también “Equivalencia Ricardiana”
supone que los agentes privados no enfrentan restricciones de liquidez y existen mercados

de capitales eficientes.

a.5) Hipdtesis del Ingreso Relativo de Duesenberry:

Tames Duesenberry considerd que la eleccién individual entre consumir y ahorrar,
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depende fundamentalmente de los gastos de consumo que realizan otros individuos de la
misma clase social y, con los cuales el individuo se asocia, sintiendo una presion social
para ajustarse a los patrones de aquellos. Una vez que se ha logrado un ingreso minimo, la
proporcion del ingreso que ahorre una familia depende de los patrones de consumo de la
clase social a la cual pertenece ¥ es independiente del ingreso absoluto. Un aumento
general del ingreso absoluto que no afecte la distribucién del ingreso relativo, no cambiara

por lo tanto el coeficiente medio de ahorro.

Duesenberry establece el llamado “efecto palanca”, por medio del cual los agentes
privados consumen de acuerdo al tltimo ingreso mas alto. Fsto quiere decir que, ante una
baja del ingreso disponible actual el consumo no se ve disminuido Va que continian con

un patron de consumo acorde al Gltimo ingreso mayor.

B) Relacion Del Ahorro con Otras Variables

b.1) El Ahorro y la Distribucién del Ingreso:

Existe la creencia generalizada que ¢l coeficiente de ahorro aumenta a medida que
es mayor la desigualdad en la distribucion del ingreso, va sea porque las personas ricas
tienden a ahorrar una proporcién més alta de sus ingresos que las personas pobres o
porque las sociedades andnimas que pertenccen a la clase con mayores ingresos, ahorran
una proporcion relativamente clevada de sus ingresos en forma de utilidades no

distribuidas.



Ry N

En conclusion, esta hipotesis establece que, la clave de las fluctuaciones en las
tasas globales de ahorro, es la diferencia sustancial entre las propensiones a hacerlo por
parte de los diferentes agentes, superior generalmente para el gobierno y los receptores de

rentas de capital que para los que perciben remuneraciones provenienies del trabajo.

En la misma linea de pensamiento anterior, Kaldor v Passinetti crearon un modelo
en el cual mostraban que la tasa de ahorro de la economia se ajustaba de acuerdo a las

diferentes propensiones marginales de capitalistas v trabajadores.

De acuerdo a los dos autores anteriores, cambios en la distribucion del ingreso
podian cambiar la tasa de ahorro de la economia. De acuerdo a esta hipotesis la tasa de
ahorro agregada de la economia esta formada por la tasa de ahorro de los trabajadores
mas la tasa de ahorro de los capitalistas multiplicada cada una por su correspondiente
propension marginal a ahorrar. Suponiendo que Ia propension marginal al ahorro de los
capitalistas es mayor a la de los trabajadores, habria que aumentar la participacion de los

capitalistas en el ingreso nacional, para aumentar Ia tasa de ahorro agregada.

Existe bastante controversia sobre la hipétesis anteriormente mencionada V existen
Varios economistas que tienen una posicién contraria al respecto. De acuerdo a Smith
(1990) una distribucion mas equitativa del ingreso aumentaria la tasa de ahorro. El
argumenia que dado que el ahorro se da a partir de un cierto nivel de ingreso, aquellos
individuos que reciban un ingreso muy bajo o atin peor, aqucllos que reciban un salario de

subsistencia ahorran muy poco o nada. Luego, una politica fiscal orientada a trasladar la

24



recaudacion fiscal desde los sectores de ingresos mas altos hacia los de medianos ¥ bajos

ingresos, aumentaria el nivel general de ahorro.

Schmidi-Hebbel, Serven vy Solimano (1995) argumentan que la distribucién del
ingreso afecta el ahorro, va que esta afecta directamente el grado de estabilidad politica v
social: una distribucién desigual del ingreso genera conflictos sociales entre trabajadores y
gobierno. Una distribucion desigual del ingreso, ademds incentiva a los gobiernos a buscar
politicas populistas de ripida distribucién  del ingreso que pueden ser
macroeconomicamente desestabilizantes, como las que s vieron en Latinoamérica hace
unas cuantas décadas. Las politicas redistributivas son entonces financiadas con mayores

impuestos sobre ¢l capital, desincentivando con esto la nversion y el crecimiento.

Venieris y Gupta (1986) muestran que, contrariamente a la vision tradicional, el
grueso del ahorro, para un grupo de paises era producido por la clase de ingreso medio,
¢sto podria haber sido por el hecho que la gente de altos ingresos concentran sus ahorros
en el exterior. Segin este economista, una redistribucion del ingreso que favorezca a la

clase de ingresos medios aumentaria la capacidad para ahorrar v crecer de un pais.

b.2) El Ahorro y la Tasa de Interés:

El impacto de los cambios de las tasas de interés reales sobre el ahorro, la inversion

¥ ¢l crecimiento es un tema ampliamente discutido en la literatura teodrica.
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Como bien lo sefiala Jacome (1990), uno de los problemas teoricos mis
importantes que suscita el analisis de la influencia de las tasas de interés sobre el ahorro
estriba en la necesidad de separar los efectos “ingreso” y “sustitucién” que generan las

variaciones en las tasas de interés.

Un incremento de estas reducird el consumo corriente e incentivara ¢l ahorro a
través del efecto “sustitucion”, mientras que el efecto “ingreso” provocard un efecto
expansivo sobre el ingreso futuro de los agentes econémicos que perciben rentas de
capital, impulsandolos a ampliar su consumo presente. De la fuerza relativa que tengan

estos dos efectos, dependera el comportamiento del ahorro agregado.

De acuerdo a McKinnon (1970) y Shaw (1973), un aumento en las tasas de
interés reales debia fomentar el ahorro v expandir la oferta de crédito disponible hacia los
inversores, permitiendo un crecimiento mas acelerado. Con este objetivo en mente, una
seric de programas de liberalizacion fueron apoyados por distintos organismos
internacionales. Habiéndose incrementado las tasas de interés, como resultado de tal

liberalizacion, su impacto en el ahorro interno y en la inversién no fue claro.

Diversos trabajos para paises en desarrollo (Giovanninni 1983, 1985, Corbo v

Schmidt- Hebbel 1991), Webb v Corsetti sugieren que el ahorro privado no responde a la

tasa de interés.
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Estos resultados, de muy poca sensibilidad del ahorro con respecto a las tasas de
interés en varios paises en desarrollo, ha llevado a investigadores a considerar muchas

hipétesis alternativas para poder explicar estos resultados.

Una de ellas es que el consumo en paises en desarrollo, tiene mucho que ver con
consideraciones de subsistencia, particularmente en paises de bajo ingreso, mas que con
suavizar ¢l consumo intertemporalmente. Cuando las familias tienen que alcanzar primero
un nivel de consumo de subsistencia, dejando que las consideraciones intertemporales
guien sus decisiones solamente después que la subsistencia ha sido satisfecha, entonces la
¢lasticidad intertemporal de substitucién v la sensibilidad del ahorro privado ante la tasa de
interés cercana serd cercana a cero en los paises que tengan un nivel de consumo de

subsistencia, ¢ ird aumentado desde ese nivel.

Otra de las razones para que la elasticidad de sustitucion sea baja para los paises de
bajo ingreso, conciene a la participacion relativa de los bienes mecesarios en los
presupuestos de las familias pobres. Si los bienes necesarios, como la comida, son menos
substituibles en el tiempo que otros bienes, entonces la elasticidad intertemporal de
sustifucion serd menor para las familias con una mayor proporcion de bienes necesarios en
Su presupuesto, a diferencia de familias en las cuales 1a comida por ¢jemplo ticne una

proporcion menor.

Rossi (1988) argumenta que, paises de bajo ingreso se caracterizan por tener

restricciones de liquidez perversas, lo que implica que el crecimiento del consumo en tales
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paises depende mas del crecimiento del ingreso, mas que de las tasas de retorno csperadas.

De acuerdo a Oyaky, Ostry v Reinhart (1996), la respuesta del ahorro privado a
cambios en la tasa de interés dependen basicamente del nivel de desarrollo del pais v su
consccuente nivel de ingreso. Se demostrd, empiricamente, en este paper que la

sensibilidad del ahorro hacia la tasa de interés era una funcion creciente del nivel de

ingreso del pais.

b.3) El Ahorro y el Crecimiento Econémico:

Una implicacion importante de la hipétesis del Ciclo de Vida es que paises de
crecimiento mas rapido, debieran tener una mayor tasa de ahorro de acuerdo a Modigliani
(1986). La logica detras de esta proposicion es que paises con mayvores tasas de
crecimiento tienen una mayor brecha entre el ingreso de los trabajadores activos v los
pasivos, resultando esto en una mayor tasa de ahorro, mas cercana a la de los trabajadores

mMAs Prosperos.

Collins (1990) muestra que los paises con mayores tasas de ahorro en los

ochentas, son aquellos con las tasas de crecimiento més aceleradas desde los sesentas.

De acuerdo con Solimano y otros (1995), una de las posibles explicaciones de la
relacion positiva del crecimiento v el ahorro era que este empujaba a consumidores que sc
encontraban bajo un nivel de subsistencia a un nivel mayor, ¢n el cual eran capaces de
ahorrar. Alternativamente, las familias de mayores ingresos ahorraban porque deseaban
dejar una hgrencia, lo cual implicaba que, a partir de cierto rango de ingreso, este se veria
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mmediatamente reflejado en mayor ahorro.

b.4) Fl Ahorro vy la Inflacion:

Existen diversas visiones sobre ¢l efecto de la inflacién sobre la tasa de ahorro.
Argandofia (1986) presenta una excelente recopilacién de la literatura existentente sobre el

tema, las cuales seran sintetizadas a continuacion.

Segin Patinkin, la vision convencional predecia una reduccion del ahorro al
aumentar la inflacién, por el adelanto en compras de bienes ante expectativas de mavores

alzas en los precios.

Branson y Klevorick (1969) sostuvieron la tesis de la ilusién monetaria: ante una
inflacién no esperada, los sujetos suponen que también aumenta su renta real, elevan su
consumo como si se tratase de una mayor renta permanente. Obviamente, esie es un

Ifenémeno transitorio, hasta que se dan cuenta de su error.

Ofra hipdtesis dice que, si ¢l ahorro depende de la renta nominal, no de la real, y
¢s un amortiguador de las oscilaciones del consumo, una inflacién que cleve la renta

nominal hard aumentar también el consumo.

De acuerdo a Deaton (1977), cuando existe inflacién se dan problemas de

identificacian ya que los sujetos no saben si lo que cambia es el nivel general de precios o

29



los precios relativos. Si los agentes suponen que ¢l consumo se ha encarecido ahorran,
claro que este es un fenémeno transitorio que se comige cuando los ahorrantes se dan

cuenta que lo que les vario fue el nivel general de Precios,

Otra teoria tremendamente logica para la explicacion de la posible relacion positiva
entre el ahorro y la inflacion es la incertidumbre, un aumento de la tasa de crecimiento de
los precios implica generalmente una mayor incertidumbre ccondmica (sobre los precios
relativos, sobre ¢l ajuste de las rentas relativas, sobre el ajuste de las rentas laborales v de
las pensiones a la inflacién, sobre los efectos de los impuestos, sobre la politica econdmica
que scguird, ctc. , y esa mayor incertidumbre genera un aumento del ahorro por motivo de

precaucion.

Otra hipotesis dice que, como la inflacién se traduce en ajustes de salarios con
retraso, entonces se altera la estructura de la distribucion funcional del iINgreso en contra
de los trabajadores, va que el salario real disminuye. Por otro lado el ingreso de los
capitalistas aumenta ya que la inflacion genera un aumento en el precio de los bienes que
estos venden. Esto podria tener un efecto positivo sobre el ahorro si la propension

marginal a ahorrar de estos ultimos es mayor.

Por ultimo, existe la tesis que sostiene que ¢l crecimiento del ahorro debido a la
inflacién no es tal, sino el resultado de las distorsiones de las cifias creadas por las mismas

alzas de precios.



b.5) El Ahorro y los Impuestos:

Para analizar esta relacién hay que considerar una serie de situaciones posibles.
Hay que tener en cuenta el caricter permanente o ftransitorio de los impuestos. Una
reduccién del gravamen sobre la renta que sea del primer tipo eleva la renta permanente,
pero si es transitoria la deja practicamente invariada, por lo que su efecto sera,

fundamentalmente, el de aumentar el ahorro.

Ofro aspecto importante, es que los impuestos producen una redistribucién de la
renta. Esta puede ser de dos tipos: intergeneracional ¢ intrageneracional. 1a primera, se
debe a que los cambios impositivos afectan a sujetos de distintas generaciones de modo
desigual: asi, un impuesto sobre el capital grava mas a los de mayor edad, que son los que
tienen una mayor propension al consumo, su efecto sobre el ahorro puede ser grande. En
cuanto a los cambios intrageneracionales, suponen redistribuciones entre personas con

distinta propensién al consumo ¥, por tanto, con diferentes efectos sobre el ahorro.

Un impuesto sobre el consumo reduce el consumo presente y futuro, también
disminuye el ingreso, por lo que ¢l efecto sobre ¢l ahorro depende de la proporcion en que

se reduzea el consumo.

La evidencia empirica realizada por varios estudios llega a las siguientes
conclusiones referidas a los Estados Unidos: el ahorro se ve mas deprimido cuando

aumenta ¢l impuesto sobre el capital, le sigue ¢l impuesto a la renta, el que grava los

31



salarios y, finalmente el dirigido al consumo. El cambio de un impuesto proporcional a

uno progresivo, agrava los efectos del ahorro; lo contrario ocurre cuando se trata de un

impuesto sobre ¢l consumo.
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Capitulo IT1



EVOLUCION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA
SVLULION DE LA ECONOMIA BOLIVIANA

Descripcién General,

Bolivia es un pais mediterrineo, poseedor de una gran y diversificada superficie,
Pero con una poblacién muy escasa. Su superficie es mayor que las areas combinadas de
Alemania Occidental v Francia, Y cucnia con una poblacién de tan sélo siete millones Y
medio de habitantes.

Esta conformada por tres zonas geogrificas: el Altiplano, los Llanos y los Valles.
Estas regiones hacen un total de 1.1 millones de kilometros cuadrados. El Altiplano cs
aquella region que se encuentra entre los 3.000 ¥y los 4.000 metros. Esta zona se encuentra
en el Oeste del pais v es la zona productora de minerales. Actualmente el 41.58% de las
exportaciones bolivianas corresponden a minerales como el estafio, zinc, plata, antimonio,

wolfram y oro.( Ver anexo).

Los Llanos, que son las regiones bajas, se encuentran al norte y al este del pais.
Esta zona equivale al 64% de toda la superficic de Bolivia. En esta region estin situados
los yacimientos de petréleo ¥ gas. La exportacion de estos recursos conforman el 12.82%
del total de las exportaciones bolivianas. Ademds, esta region produce principalmente
azucar, maderas, goma, café ¥y principalmente soya para la exportacion. Finalmente, en la
region de los valles, también se producen frutas,

A pesar de su riqueza en recursos naturales, Bolivia es uno de los paises mas
pobres de Latinoamérica ¥ los indicadores sociales del pais estin entre los peores del
continente junio con Haiti. El ingreso per capita es equivalente a 680 US $. De acuerdo al
ultimo mapa de extrema pobreza, sélo el 16.8% de los hogares particulares tenia las
necesidades basicas satisfechas, el 13.4% se enconfraban en el umbral de 1a pobreza, 33%
cran pobres moderados, 31.7% eran indigentes y el 5.1% eran marginales. Casi un quinto
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de la poblacion es analfabeta y la mortalidad infantil dobla la media de la region. Menos
de la mitad de la poblacién tiene acceso al agua potable y sélo un cuarto tiene acceso a

facilidades sanitarias. ( Ver indicadores sociales en el anexo).

Antecedentes Historicos.

Desde la colonia ¢l centro politico y econémico ha estado en la region andina
occidental. La declinacién secular del sector minero ha llevado en las décadas mas

recientes a un desplazamiento en las actividades politicas y econdmicas hacia el Este.

La economia boliviana desde el periodo colonial se ha basado en la mineria,
primero la plata, desde la colonia hasta fines del siglo XIX, v despuds el estafio a
principios de siglo. Posteriormente los hidrocarburos comenzaron a cobrar
importancia en el mercado de las exportaciones de Bolivia.

Entre la independencia en 1825 y la revolucion de 1952, el modelo de desarrollo
mantenido por Bolivia no aseguraba de ninguna manera ¢l desarrollo futuro del pais’. Las
inversiones mas rentables generadas por la mineria, especialmente del estafio, se ubicaban
fuera del pais. Los grandes “barones” del estafio, como se denominaban los tres grandes
mineros en Bolivia: Patifio, Hoschild y Aramayo confrolaban los precios internacionales
asi como la produccién del estafio no sélo en Bolivia, sino en otras partes del mundo
como en Malasia. Los grupos politicos que gobemnaban representaban los intereses de la
clite minera, con lo que virtualmente no se cobraban impuestos de este sector. y las
remesas que existian se invertian en infraestructura de solamente ese sector.

Es asi que sc llega a 1952, con la peor distribucién del ingreso en Latinoamérica®

©n es¢ momento y sin contar con ningtn factor favorable para ¢l crecimiento econdmico.

* = Structural Constraints and Development Prospects™ | Banco Mundial 1983,
# “Structural Constraints and Development Prospects™, Banco Mundial 1983,
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Se¢ pueden sefialar muchas razones que explicarian esta sitvacion, pero la causa
fundamental es la ausencia de un proceso de acumulacién de capital, la cual no constinryé
una preocupacion central de la politica oficial en periodos anteriores.

La revolucion de 1952, inspirada en la revolucién Mexicana, entre ofras cosas,
nacionaliza las minas y hace una reforma agraria conducente a mejorar la distribucion del

INgreso.

S¢ implanta un sistema econdémico que, con una denominacién amplia, varios
autores la denominan “capitalismo de estado”. La caracteristica mas clara del modelo esta
°n que asigna al sector plblico un rol protagénico. Ia mayor responsabilidad de la
acumulacion del capital tanto para la provisién de infraestructura como para la produccion

de bienes y servicios en empresas estatales la asumié el sector piblico.

Antes de la revolucion, la inversién piblica representaba sélo ¢l 15% del total de
las inversiones brutas. A partir de 1952 su participacion aumenta, llegando a repuntar en
1954 algo mas del 33% v en 1955 el 50%. En 1969 la participacion estatal era de casi el
39%, mostrandonos asi la importante participacion que tomé el sector piblico durante este
periodo.

En cuanto a la formacién de capital, 1955 constiluye un afio significativo en
cuanto a la dedicacion de una proporcion relativamente importanie del producto hacia la
formacion de capital, sin embargo desde 1958 s¢ observa una baja del coeficiente de la
formacion bruta de capital fijo, llegando al 14% aproximadamente en 1961. En general,
en ¢l periodo 1956 -1961, la disminucién del coeficiente registra un ritmo decreciente del
7% anual con lo cual tampoco en este periodo el Estado logra consolidar un proceso de
acumulacion de capital.

A pesar de la gran variedad de gobiernos después de 1952, las caracteristicas de
capitalismo de Estado permanecieron constantes. Si el gobiemo militar era de izquierda
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populista, como bajo el régimen del Gral. Torres (1970- 1971), o de derecha, como
cuando el régimen del Gral. Banzer (1971- 1978), se sigui concibiendo al Estado como
la fucrza guia del desarrollo”.

Evolucién de la Economia Boliviana 1970- 1994
=YOrclON de 1a tconomia boliviana 1970- 1994

A) Periodo 1970-1982

1) La Era Banzer: 1972-1978

ENTORNO POLITICO:

Durante los gobicrnos militares, que abarcan el periodo 1970-1982, los
lincamientos del modelo basado en un alfo estatismo mantuvieron sus rasgos

escnciales.

El gobiemno militar més largo fue el gobierno de facto del General Banzer, que
durd siete afios (1972- 1978). Durante tres anos, Banzer gobend con la ayuda de los
partidos de derecha. Posteriormente Banzer se deshizo de esos partidos y desde 1974
gobernd con el apoyo del empresariado privado, militares v algunos tecndcratas.

Entre 1977 y 1978, el Gral. Banzer tuvo que sufrir una presion creciente del
gobierno de Carter para su retorno a la democracia. Se llamé a elecciones, las que se
realizaron en 1978, pero fueron anuladas después de acusaciones de fraude masivo |

Cuando Banzer tratd de permanecer cn el gobierno, fue derrocado por un golpe
militar. Los cuatro afios que siguieron a ese derrocamiento fueron de intensa inestabilidad
politica, con presidentes interinos, golpes ¥ clecciones sin resultados concluyentes,

" “Crisis Economica en Bolivia™ , pag 7, Juan Antonio Morales y Jeffrey Sachs . 1987
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produciéndose asi nueve jefes de estado diferentes entre Banzer y Siles Suazo, que fue el
primer presidente elegido democraticamente después de dicz afios.

L4 ECONOMIA EN LA EPOCA BANZER:

En 1975, el gobiemo de Banzer anuncié un plan quinquenal de desarrollo que
sinfetiza a la filosofia de ese gobicrno®. El plan tenia por objeto la promocién de
exportaciones primarias liderizadas por la inversion estatal. El sector publico iba a tener el
71% de la inversion del plan haciendo hincapi¢ en los hidrocarburos, principalmente en la
region de Santa Cruz. El financiamiento del plan dependeria de los excedentes generados
en ¢l sector petrolero, los que no s¢ materializaron, v en los préstamos externos que si

ocurrieron. La mayor parte del plan nunca fue gjecutada.

I.a economia en los afios de Banzer, tomada aisladamente, presenta buenos
resultados. El PIB crecid a una tasa promedio anual de 5.4%. Las tasas de inversion
alcanzaron sus maximos histéricos, asi como los ingresos del gobierno como porcentaje
del PIB, pero la brecha entre gastos e ingresos del gobierno se ampli6. En una época de
financiamiento externo facil , la brecha fue facilmente cerrada por préstamos externos.

El hecho que en la década de los setenta aumentaran los precios del petrdleo v de
los metales, aument6 la oferta del crédito, con lo que ¢l gobiemo de Banzer empezo a
contraer elevados montos de deuda con los bancos comerciales, especialmente entre 1975
¥ 1978. En la tabla N°2 se puede apreciar el aumento dramatico de la deuda externa
durante este periodo:

¢ “Crisis Econdmica en Bolivia”, Juan Antorio Morales y Jeffrey Sachs 1987
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TABLA N"2 Deuda externa boliviana 1970-1980 (millones de dolares)

| Deuda total 481.7 824.7 2228.6
' Deuda PNB (%) 463 462 781

| Deuda / Exportacion(%) |232.6 166.7 213.1
Fuente : World debt tables, World Bank.

Sin embargo muchos de los proyectos que se financiaron con ahorro externo
fueron de poca rentabilidad vy de una justificacion muy cuestionable, va que no aumento la
capacidad del pais de servir la deuda que habian contraido. Ademas, gran parte fue a
financiar gastos en bienes de consumo de los sectores mas aventajados, entre 1974 v 1980
la produccion doméstica cayd en un 18%, mieniras que el consumo doméstico aumento
enun 11%. Ademds, se pudo mantener un peso boliviano subvaluado con los préstamos
externos, lo que se convirtio en un canal de fuga de capitales para los ciudadanos mas
ricos. Finalmente, el proposite de los préstamos fue también el de financiar el déficit en
cuenta corriente que aumento desde un 6% en 1975 hasta un 8% en 1978.

Ahorro e Inversidn

De acuerdo a Brodersohn (asesor del BID en 1972) el crecimiento del producto en
1965-1968 se realiza en términos paralelos a un aumento del ahorro interno, que permitio
financiar un volumen importante de la inversion total v reducir la brecha entre ahorro
interno y la inversion cubierta por ahorro externo. Sin embargo, a partir de 1969, se
observa una disminucién de las inversiones v un deterioro en el ahorro. Frente a esta
situacion se adopia en 1972, una politica que permite alcanzar el objetivo de una mayvor
formacion de capital. Aunque este proceso debia ser compatible con la capacidad de
endeudamiento externo, al no ser suficiente, se requeria aumentar el ahorro privado a
traves de una politica de redistribucion de los ingresos en favor de los sectores no

39



asalariados v mediante una mavor presion tributaria, admitiendo la hipotesis que la
propension marginal al ahorro de los no asalariados es mayor a la de los asalariados. De
igual manera, se buscaba aumentar el coeficiente de ahorro pliblico mediante impuestos al
sector extemo.

Los objetivos de la politica de 1972 no se cumplicron en los términos previstos,
principalmente en lo que se refiere a formacion de capital. Si bien entre 1973-1978 se
logra una cierta recuperacion de la formacion de capital fijo, que en 1973 habia sido de
14%, alcanzando en 1978 el 18%, su nivel de crecimiento no era satisfactorio si se
compara con los de otros periodos menos favorecidos desde el punto de vista de los
precios de exportacion v de la ayuda extranjera.

Pero ademas, el poco éxito de la politica radicaba en la elevacion del coeficiente a
consumir de los sectores de altos ingresos. En este sentido, si bien la politica aplicada
permitia acrecentar los ingresos de estos sectores en mayor proporcion que el resto de los
ingresos, lo que debia esperarse, al menos era que su consumo s¢ mantuviera en los
niveles de los periodos anteriores, sin embargo en el periodo 1972-1978 es donde se
alcanzan los mayores niveles de consumo superfluo. De esta forma la obtencion de
mayores niveles de capital es frustrada por el excesivo consumo no esencial, determinando
que la politica econdmica no sea recepiiva a una mayor expansion economica del pais,

preparando las condiciones para ¢l advenimiento de una crisis desproporcionada.

Podemos observar- nuevamente- que durante este periodo tampoco se logra
aumentar la acumulacion de capital, es decir, no se logra conseguir niveles considerables

de ahorro interno.

Sector Externo

Desde 1972 hasta 1979 el tipo de cambio se fij6 en 208 por USS$ 1, sin embargo,
el tipo de cambio real descendio en un 35%.
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El bajo nivel de exportaciones fue acompafiado por un sustancial aumento en las
importaciones, las cuales se duplicaron desde 1970 hasta 1978. Esto a su vez generd un

déficit gigante en cuenta cormente que se financié con recursos externos.

2) Gobiernos Militares Posteriores a Banzer.

Bolivia alcanzo su ocaso politico en 1980, cuando el Gral. Garcia Meza depuso a
la Presidenta interina Lydia Gueiller. La prensa internacional efectiio acusaciones de que
¢l gobierno estaba profundamente implicado en el narcotrifico. La fuga de capitales
alcanzé nuevas cimas en el periodo, con la cuenta “ errores v omisiones” en la balanza de
pagos que en 1980 y 1981 alcanzaba 590 millones de délares, lo que era equivalente a un
10% del PIB. Las cxportaciones insuficientes v los bajos ingresos fiscales mostraron a
posteriori las debilidades de endeudamiento de Banzer. Los gobernantes que siguieron a
Banzer no pudieron aumentar los ingresos fributarios ni ejecutar una politica de
austeridad, por lo tanto recurrieron a la emision monetaria cuando los flujos nctos de

capital se redujeron.

Un nuevo réegimen militar, bajo el mando del Gral. Torrelio, depuso a Garcia
Meza en septicmbre de 1981. El PIB real cayd en un 1% en 1981 y la inversion real lo
hizo a menos de un 15 % del producto comparado con un 22% en 1975. En ese
momento, las reservas internacionales eran negativas en un monto de 300 millones de
dolares. Al mismo tiempo, los bancos centrales latinoamericanos dejaron de otorgar
credifos a corto plazo v dejaron de negociar los antiouos. Alrededor de la mitad de la
deuda externa boliviana vencia de plazo entre 1982 y 1985 (8% en 1982, 13% en 1983 v
14% en 1984 y 1985). Los pagos de la deuda coincidian con los bajos precios del estafio
que cayeron ¢n un 25% en la primera mitad de 1982 v las tasas de interés para el servicio
de la deuda se doblaron entre 1979 v 1981.
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En Febrero de 1982 ¢l peso s¢ devaluo de 25 $ por délar a 44$ por délar y ademis
se impuso un fipo de cambio dual, con un tipo de cambio fijo oficial valido para algunas
pocas (ransacciones y un cambio libre y flotante para todo el resto. El Banco Central
comenzo enonces a oforgar préstamos en pesos a empresas del sector publico para que
estas compraran divisas en el mercado libre para sus importaciones. Fstos financiamientos
c¢n pesos aumentaban evidentemente la masa monetaria v empujaban hacia arriba la
cotizacion del dolar en el mercado libre. Al ampliarse 1a brecha entre la tasa oficial y la
lasa del mercado libre, los exportadores cesaron de entregar sus divisas al Banco Central
en el porcentaje el que estaban obligados, ademas dejaron de realizar su pagos
impositivos. Esto naturalmente produjo un deterioro simultineo de las cuentas externas y
de las cuentas fiscales. La diferencia cambiaria creciente cred expectativas inflacionarias y
acentuo la polarizacion de la economia, creandose asi dificultades muy importantes, lanto
para ¢l sector piblico como para las empresas productivas. Los incrementos en ¢l tipo de
cambio repercutieron significativamente en el nivel de precios internos.

B) Periodo 1982-1985: El Estallido de la Crisis

No cabe duda que Bolivia fue el pais mas afectado en América [atina por la crisis
de endeudamiento internacional de 1982. La tardanza en reconocer infernamente la
naturaleza de la crisis, en disefiar los remedios apropiados para contrarrestarla y.
finalmente, la extrema debilidad gubernamental para instrumentar los correctivos

necesarios profundizaron las repercusiones internas.

La manifestacion mas importante de la progresiva desintegracion de la economia
boliviana fue sin duda el episodio hiperinflacionario de Abril de 1984 a Agosto de 1985,

cuando los precios aumentaron 625 veces en esos diecisiete meses.

El desarreglo menetario, cuyos primeros sintomas aparecen a principios de 1982

para irse agravando progresivamente, vino a injertarse en una crisis de produccion que va
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s¢ la observaba desde 1978. Esta crisis de produccion a su vez causé un deterioro en las
finanzas del sector piblico enmascarado por el recurso de endeudamiento exterior.

Los crecientes déficits fiscales desde fines de los afios setenta fueron financiados
principalmente por créditos externos. Al cerrarse esie, por causas que escapaban en gran
parte al control del Gobierno boliviano, se produjo la secuencia de colapsos cambiarios,
seguido de medidas de ajuste para remediar el estrangulamiento externo v de presiones

. infernas que, para ser satisfechas, daban lugar a un crecimiento del endeudamiento interno
por la via de la creacion de dinero.
La siguiente tabla hace un resumen de los indicadores principales de la crisis.
TABLA N°3 Indicadores Econémicos de la crisis
= Deéficit fiscal /PIB (%) -15.2 -18.7 -25.1 -10.1
Tasa de inflacién promedio(%o) 1235 2756 1.281.3 11.749.9
Tasa de inflacion al 31 de diciembre(%) 296.5 3285 2177.2 R.170.5
Tipo de cambio oficial promedio 68.7 2467 2.791.7 451.057
Tipo de cambio paralelo 144 646 8.287.9 7184856 |
M1/ PIB (%) 3 6.3 3.8 2.3
Tasa de crecimiento del PIB (%) -28 -66 -0.9 -1.8
Transferencia de recursos al exterior (% del|3.3 46 34 3:5
- PNB)
| |

Fuente : Banco Central de Bolivia

Para poder hacer un mejor anilisis de la crisis en Bolivia ¥ sus consecuencias en la
cconomia del pais, se vera su evolucién dividiéndola en diferentes sectores, sin embargo
previo al mencionado analisis vale la pena ubicarnos en el entorno politico y social del pais

€N e8¢ momento.
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AL

ENTORNO POLITICO:

El 10 de Octubre de 1982, Bolivia retorné a la democracia después de dieciocho
afios de gobiernos de facto. El Dr. Hemén Siles Zuazo conformé su Gobierno con una
coalicion de partidos de izquierda y centro izquierda, incluyendo al Partido Comunista.

Después de la larga duracion de los regimenes militares, los distintos actores
sociales tenian que reaprender las reglas y los mecanismos del Juego democrético, lo que
exigia tiempo ¥ un proceso de ensayos v errores.’

Desde un principio Siles debié encarar el dificil dilema dado por la necesidad de
un ajuste externo, requerido por el servicio de la deuda externa, frente a demandas de su
electorado. Los obreros sindicalizados constituian una parte significativa del electorado de
Siles y amenazaban con retirar su apoyo si no se atendian sus demandas. Estas tenian dos
formas precisas: 1° un incremento de los salarios nominales para, por lo menos,
compensar las pérdidas més recientes y, 2° nuevos puestos de trabajo en el sector pablico.
Estas medidas de cxpansion de demanda interna dificilmente eran compatibles con el
ajuste externo.

Las presiones de los trabajadores cada vez tomaban formas mas violentas, por
¢jemplo se daban grandes cantidades de paros en la produccion, huelgas de hambre de
dirigentes sindicales y movilizaciones en la calle. Sin embargo ¢l problema politico de Siles
no solo fue con los trabajadores. Existian enfrentamientos con todo el empresariado,
ademas de tener a toda la oposicién representada en ¢l Congreso. Aparte de eso, dentro
del Gobierno mismo se dieron confrontamientos entre los miembros que querian
restablecer el equilibrio externo y aquellos que querian satisfacer las demandas salariales.
En sintesis, los miembros de la coalicién fueron incapaces de ponerse de acuerdo en

politicas para reducir el gasto, mientras la oposicion de la derecha, que controlaba ¢l

" “Las Politicas de Estabilizacién en Enli'.rria”, Juan Antonio Morales, 1989
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parlamento, rechazaba las propuestas para ampliar, o lo que es peor, para cstabilizar las
base impositiva.®

SECTOR REAL

a) Inflacion: Entre Octubre de 1982 y Marzo de 1984, la inflacion llegd a ser mas
del 600%. Entre el 7 de Noviembre de 1982 v el 7 de Abril de 1985, se llegd a un nivel de
80.353% acumulado, mostrando claramente que se habia desatado un fendmeno de
hiperinflacion con caracteristicas alarmantes”.

De acuerdo a Morales (1989), la inflacion empez6 fuertemente en Bolivia cuando
¢l gobierno fue incapaz de controlar las reacciones sociales al esfuerzo de ajuste externo™.
Es decir, como el gobierno tenia que dedicar una proporcion creciente de recursos al
servicio de la deuda, tuvo que recurrir a la emisién monetaria para financiar los saldos de

su gasto interno.

Vale la pena insistir en las caracteristicas de debilidad: el gobierno no logré cobrar
impuestos adicionales, ni reducir substancialmente sus gastos cormientes, ni alcanzar
devaluaciones del tipo de cambio real requeridas. La inflacién una vez desencadenada,
deteriord rapidamente los ingresos fiscales y produjo un agravamiento de los déficits, que
tuvicron que ser financiados con mavor emision monetaria vy, por lo tanto,

retroalimentaron al incremento de los precios.

El pablico que anticipaba mayor inflacion huia del dinero nacional, convirtiéndolo
a dolares o a bienes, lo cual acelerd la inflacién. T.a aceleracién de la inflacién cred un

circulo vicioso dificil de romper, salvo cuando se habia llegado a un gran deterioro.

# “Politica Econémica en Bolivia despues de la Transicion a la Democracia™ , Juan Antonio Morales, 1992
- Memoréndum de renuncia del Ministro de Finanzas. Flavio Machicado, Julio 1983
*“ “Politicas de Estabilizacion en Eolivia, Juan Antonio Morales, 1989
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b) Crecimiento del Producto: Si bien los altimos afios de la década de los setenta
marcan el inicio de la crisis de produccion, la misma se acentué en la primera mitad de
los ochenta. En efecto, entre 1980 y 1985 el PIB real cayo en una tasa anual promedio de
2.35% aproximadamente, en tanto que en los afios 1979 ¥ 1980 descendio en menos de
medio punto porcentual al afio.

La crisis de produccién que experimentd el pais surgio como consecuencia de
varios factores que se fueron interrelacionando. Precisamente uno de ellos corresponde a
la caida del producto de los sectores extractivos, mineria y petrdleo, debido a factores
estructurales (agotamicnto natural de los yacimientos mineros) mala asignacion de
recursos y administracion discrecional de las empresas publicas y la menor disponibilidad
de recursos externos para financiar proyectos de mversion, sobre todo de prospeccién de
nuevos yacimientos. Este comportamiento negativo de los sectores extractivos fue crucial

para la economia boliviana por sus implicaciones sobre los equilibrios externo vy fiscal.

Por otro lado, cuando los sectores extractivos ligados al comercio exterior
ingresaron en fases recesivas, una de las consecuencias directas fue la escasez de divisas,
dando Iugar a un efecto contractivo inmediato en la industria manufacturera. Entre 1980 ¥
1985 el PIB industrial descendio en 40%, en tanto que el PIB total lo hizo en 11.3%, lo
que demuestra un considerable retraso en ¢l proceso de industrializacion del pais.

Otro factor que contribuyé a la crisis fue la terrible sequia del afio 1983, que
Provoco un descenso en la oferta de bienes alimenticios, ademas de destruir la capacidad
productiva de ese sector. Las sequias aumentaron en aproximadamente 35% respecto a
1982,

¢) Salarios reales: Durante el decenio de 1970, v mas concretamente a partir del
afio 1971, el salario real disminuy6 sistematicamente hasta llegar a Octubre de 1982, a esa
fecha el poder de compra del salario se habia reducido en un 43%. 51 a eslo agregamos

" “Trayectoria de la Nueva Politica Econémica, Julio 1987
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que entre 1970-1978 el producto total crecié en un promedio de un 3%, en tanto que
anualmente, en promedio, el salario decrecié en un 24.8%, resulta facil imaginarse el
grado de presion que tenia el gobierno democritico en este sentido. En efecto, entre 1975
¥ 1979 la masa asalariada disminuy6 su participacién en el ingreso nacional de un 47% a
un 37%, en cambio ¢l grupo rentista aumenté su participacion en dicho periodo de un
8.1% a un 24%."

Con la situacion econémica del pais no era posible pretender un aumento del
salario real, en tanto la produccién no alcanzara los niveles de produccion perdidos y
recuperara su ritmo de crecimiento.

Es asi que cuando se aumentaba el salario real, efecto de la hiperinflacién, este
caia abruptamente al mes siguiente. S¢ necesitaban niveles de salario nominal mas altos

para mantener el salario real , tal como se muestra en la tabla N° 4-

TABLA N°4 Niveles Salariales en 1984

- |

| Satario nominal (1984) Salario real  a precios de 1971) (1984)
[ Enero 182778 1.1048
Febrero 482778 6925
Abril f Se propuso bonos
Agosto 160.000% 1.6428
Octubre 160.000% 4078
Noviembre | 960.000% 1 858% ;

Daciembrre | 960.000% 743% |

Fuente: Muller y Machicado asociados (1985)

* “Evaluacién Econémica 19847, Muller y Machicado Asociados
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SECTOR FINANCIERO

Ahorro Financiero:

Evolucion del ahorro: El ahorro entre Enero de 1983 y Marzo de 1984 disminuyé

en valores constantes de 1983 en un 66.64%, mas grave aun fue que en el mismo periodo
los depdsitos a plazo fijo disminuyeron en un 75.55%, y los depésitos en caja de ahorro
cn un 59.36%. El hecho de que aiin existieran depdsitos a plazo fijo, con el nivel de tasas
de inferés tan bajas, es que el 85% de los depdsitos a plazo fijo correspondian a los fondos
de seguridad social ,es decir a los ahorros de la clase laboral, que no pudo invertir en otra
parte por ¢l ordenamiento legal del pais, v en gran medida por la falta de vision v
capacidad financiera de quienes administran dichos fondos. De acuerdo con el
Subsecretario de Finanzas, en Enero de 1983 los fondos de seguridad social representaban
-al tipo de cambio oficial del peso boliviano- 74.000.000 de dolares americanos v, en
Marzo de 1984 12.600.000 délares americanos, es decir que en lérminos de dolares
americanos, la clase laboral ha perdido 61.400.000 délares v aquella minoria con acceso al
crédito fue la que se beneficié directamente.

Arbitraje: El Subsecretario de Politica Cambiaria pone un claro ejemplo de la
posibilidad de generar ganancias especulativas por la diferencial de tasas de interds
vigentes en el pais. Supongamos quc una persona sc ha prestado, mediante un pagaré en
enero de 1984 la suma de 2.200.000 pesos bolivianos del sistema bancario, por un plazo
de tres meses, interés 62% comisiones 10%, impuestos 7%. Es decir, esta persona debera
cancelar al banco, al cabo de tres meses. un total de 2.799.500 $. Imaginemos que esta
persona puede comprar dolares en enero de 1984, cuando la cotizacion del délar era de
2.200 $ por délar, s decir podria haber comprado 1.000 délares al vencimiento del
crédito, en abril de 1984, cuando Ia cotizacion del dolar estaba en 3.500 § por dolar.
Vendiendo délares en el mercado paralelo ha logrado un ingreso de 3.500.000 §,
debiendo cancelar al banco la suma de 2.799.500 $. lo que nos da una utilidad neta de
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700.500 $. Al margen de esta ganancia, los délares comprados pueden ser depositados
hastasumtaenundepésimaplamﬁjﬂenhﬁm&nﬁnami lo que le da una ganancia
adicional del 10%, con el agravante que de esta manera se incentivaba la fuga de capitales.

Resultaba claro que, en ese entonces, no se Justificaba la inversién productiva y
resultaba ingenuo que el crédito se utilizaria con fines productivos, v lo era ain mas creer
que con este nivel de ganancia especulativas se podian establecer controles crediticios
eficaces no sujetos a la corrupcion.

SECTOR FISCAL

Ingresos: Los ingresos del gobierno, en los primeros afios de la década de los
ochenta, dependian fuertemente de tres formas principales de tributacion: impuestos
infernos (sobre ingresos v propiedad), impuestos al comercio exterior (principalmente
aranceles), ¢ impuestos sobre hidrocarburos v minerales. Cada uno de estos impuestos
sufrié una caida vertical como porcentaje del PIB. De manera global, los ingresos de la
administracion central caveron del 9% en 1980, a solamente 1.4% del PIB en los tres
primeros meses de 1985, la proporcién de los gastos del tesoro nacional, respaldadas por
ingresos del mismo, cayo del 65% en 1979 a solo 6.9% en los nueve primeros meses de
1985. Sucedié entonces que, cuando el nivel de precios subia, el valor real de las
recaudaciones bajaba. La caida en la actividad econdmica redujo las importaciones v, por
lo tanto, las recaudaciones impositivas. La larga tradicion boliviana de contrabando de
importaciones continué durante la hiperinflacion v atin empeord con el debilitamiento en
la administracién de la aduana v la renta.

Los impuestos sobre hidrocarburos y minerales se vieron fuertemente disminuidos.

El tipo de cambio sobrevaluado redujo la rentabilidad de las empresas estatales en esos
sectores, y estas pagaban sus impuestos al gobierno de manera esporadica.

49



Gastos: Hubo una disminuciéon mas bien en las inversiones que en los sucldos v
salarios. Hasta los primeros meses de 1984, el gobiemo ajusto los gastos internos v utilizé
la emision monetaria para poder hacer frente a los problemas de financiamiento,
generados por el pago de intereses de la deuda externa. En mayo de 1984 el gobiemo
decidio, finalmente, dejar de pagar por el servicio de la deuda poblica a los bancos
comerciales. Pero, la inflacion en aumento habia erosionado ¥a tanto la base impositiva,
que auin con la suspension de pagos de intereses, el déficit de caja se mantuvo sumamente
alto, de tal manera que el recurso del sefioriaje para financiarlo no pudo ser disminuido.

Deficit Fiscal: Como bien explica Miiller ( 1984), el déficit fiscal se origina en el
Tesoro General de la Nacién, como consecuencia de una erosién de la base tributaria,
emergente de una cvasién tributaria cada vez mayor Y un incremento sostenido en el
gasto, cmergente de la presién salarial. En segundo lugar, ¢l déficit de las Empresas
Publicas, cuyos ingresos se comprimen en términos reales. en unos casos, como
consecuencia de la politica cambiaria y en otros por el control de precios que establece el
Gobierno y agravado por la caida del volumen de produccion, que no van acompasados
con los aumentos salariales y Ja inflacién, y empcorado por la caida del volumen de
produccion al margen de la ausencia de reinversiones, que impiden un aumento a corto
plazo de la productividad.

Politica Fiscal: En un intento inatil de contener la nflacion, el gobierno recurrid
continuamente a controles de precios que resultaron ineficientes, a tipos de cambio
multiples y sobrevaluados, y a otras formas de intervencion. Fstas politicas no fuvieron
ningun efecto para atenuar el crecimiento del nivel general de precios, pero amenazaron la
solvencia de las empresas pablicas v privadas. En respuesta a esta sifuacion, el gobierno
tratd de encontrar maneras para compensarlas, en la mayoria de los casos con expansién
del crédito, por los efectos intervencionistas. De esta manera los controles de precios se
convertian ¢n subsidios fiscales indirectos, aumentando la necesidad del gobierno de

financiarse con emision monetaria.



SECTOR EXTERNO

Como ya fue mencionado anteriormente, tal vez el aspecto mas importante para la
detonacion de la crisis en 1982, fue el estrangulamiento externo. Es decir, Bolivia no
contaba con los recursos necesarios para responder con sus obligaciones con el exterior,
que vencian durante este periodo. Las transferencias netas de recursos al exterior agotaron
rapidamente las reservas de divisas a principios de 1982,

Las transferencias nelas de recursos al exterior (intereses, amortizaciones v
desembolsos) de deuda piiblica alcanzaron a 3.3% del PNB en 1982; 4.6% en 1983; 3.4
o cn 1984 y 3.5% en 1985. El problema se vio agravado porque Argentina no se ponia al
dia con sus pagos por concepto de exportaciones de gas.

Las posibilidades de expandir los ingresos por via de las exportaciones era muy
remota, no solo por las razones de tipo estructural, sino por el bajo estimulo que
representaba el tipo de cambio v porque era mas rentable dedicarse a la especulacion que
a la inversion productiva.

POLITICA ECONOMICA

Hasta Septiembre de 1985, en la lucha contra la inflacién y ¢l ajuste externo, las
medidas tomadas tuvieron efectos beneficiosos que duraban pocas semanas. La politica
economica no podia salir del circulo vicioso: © inflacién -paquete de medidas- inflacion”.

Después de cada esfuerzo de inflacién se observo:

1) Caidas iniciales muy significativas en la tasa de inflacion.

2) Caidas iniciales muy fuertes en los salarios reales, ya que los paquetes operaban
en lo inmediato como un impuesto al consumo.

3) La caida en los salarios reales ocasionaba intranquilidad laboral de grandes
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proporciones, con interrupciones y caidas en la produccion. Las reivindicaciones laborales
se volvieron dificiles de contener, el Gobierno se veia obligado a acceder, financiandolas
en gran medida con creacion de dinero, lo que generaba atin mas inflacion.

4) El sistema (ributario no reaccionaba suficientemente rapido como para
aprovechar debidamente las ganancias que producian las devaluaciones y los incrementos
de precios administrados, mientras los costos del sector estatal respondian rapidamente. lo
que aumentaba el déficit fiscal de nuevo “imprimiendo billetes” con consecuencias
previsibles en materia de inflacién v de desajuste en las cuentas exteriores.

Q) Periodo 1985-1986: La Estabilizacion

El 6 de Agosto de 1985, el Presidenic Paz Fstensoro inauguré su gestion
sucediendo al Dr. Siles Zuazo. I.as medidas en el Decreto Supremo 21060, dictadas poco
después, dicron comienzo al Programa de Estabilizacion y a la llamada Nueva Politica
Econdomica. La Nueva Politica Econdmica no solamente era un plan de estabilizacion, sino
que cambiaba ¢l modelo de desarrollo estatista que existia por un modelo liberal que
asignaba al sector privado un rol protagénico en el sistema productivo de la economia .

El Plan de Estabilizacion incluia una liberalizacion de Jos principales precios
relativos de la economia: la tasa de interés, una devaluacién masiva del tipo cambio y una
liberalizacion de los precios relativos de los diferentes biencs, Se aumentaron los precios
del sector pablico v se redujeron los gastos del gobierno. Se eliming todo tipo de
restricciones al comercio exterior, se liberalizo el mercado del trabajo, se instalo un arancel

uniforme y se eliminaron las restricciones a los flujos de capitales.
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CONCEPTUALIZACION TEORICA DE L4 NPE"
LONCEPTUALIZACION TEORICA DE L4 NPE"

En términos generales, ¢l programa de ajuste v estabilizacion boliviano respondio a
las siguientes tres lineas de accién: reduccién de la demanda agregada, ajustes a los
precios relativos y apertura de la economia al comercio exterior. La primera esta orientada
a reducir la demanda agregada a través de la implementacién de politicas monetarias ¥
fiscales contractivas. La segunda apunta hacia la restitucién de las sefiales del mercado
como mecanismo eficiente en la asignacién de recursos, para ¢llo se levantaron los
controles sobre la mavoria de los precios, incluyendo las tasas de mteres, v se decretd la
modificacién del tipo de cambio. Finalmente. el tercer conjunto de acciones de politicas se
relaciona con la apertura de la economia como parte de la transformacion estructural de la

misma.

El resultado de la aplicacién de politicas monetarias v fiscales restrictivas es una
confraccion de demanda agregada, con la cual Ia tasa de inflacién disminuye cumpliéndose
uno de los principales objetivos del programa estabilizador, lamentablemente el costo de
esta medida ¢s una contraccién del producto. Sin embargo, como consecuencia del ajuste
en precios relativos, inicialmente.se suscitan presiones inflacionarias que restan efectividad
al primer conjunto de acciones, pucsto que la liberalizacion de los precios, de las tasas de
interés y la modificacién del tipo de cambio a un nivel de equilibrio provocan la sibita
¢clevacion de los costos, equivalentes a “shocks de oferta” La lercera linea de accion,
relativa a la apertura de la economia, basada en la liberalizacién del comercio exterior via
apertura a los flujos financieros externos, como ¥a s¢ menciond anteriormente, forman
parte de la transformacion estructural de la cconomia hacia un estilo de desarrollo
cconomico sustentado en la eficiencia ¥ la competitividad de la produccién de bienes
comerciables internacionalmente. El objetivo de la desgravacion arancelaria v de la
apertura de los flujos de capital externos, es (de acuerdo a la ley de un solo precio) que los
precios internos se equiparen con la inflacién internacional. Como resultado de esa politica

" “El programa Econémico Boliviano™, Gonzalo Afcha, G, Huarachi 1988
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la oferta agregada se expandiria, lo que estableceria un equilibrio consistente con la tasa de
inflacién mundial. La expansion de oferta vendra de un proceso de aumento en el grado
de eficiencia y competitividad de los productores domésticos en funcién de los beneficios
de la mayor apertura de la economia.

INSTRUMENTOS DE LA NPE

Los instrumentos de la politica econémica utilizados en la NPE recogen, ademas
de las tres lineas de accion, importantes cambios institucionales que sin duda estableceran
modificaciones estructurales de mediano y largo plazo. Podemos entonces, de acuerdo al
anterior razonamiento, dividir los instrumentos en instrumentos de estabilizacion, los
cuales tienen un impacto casi inmediato, y los instrumentos de ajuste estructural que tienen

un horizonte de ejecucion mas largo.

INSTRUMENTOS DE ESTABILIZACION

A. Instrumentos de contraccion de demanda agregada y de saneamiento fiscal

La reduccion de demanda se basé principalmente en el control monetario y el
ajuste fiscal. En lo que concierne al control monetario, la dristica disminucion de la tasa
de crecimiento de la emision monetaria, Junto a la climinacién del crédito automatico de
caracler piblico del Banco Central se constituyeron en los instrumentos de politica central
del programa estabilizador. T.as medidas de sancamiento fiscal fueron las de mayor
alcance en el proceso de desinflacién. Por el lado de los ingresos fiscales, la medida mas
importante fue la fijacion del precio de los carburantes vendidos en el mercado interno, en

niveles iguales o ligeramente superiores a los infernacionales.

Aunque la tasa de impuesto no vari6, la base se modific muy fuertemente, lo que
significé ingresos muy substanciales para el gobierno central.



Cabe hacer notar que Bolivia s¢ autoabastece en carburantes y tiene costos de
produccion, por lo menos de corto plazo, muy inferiores a los precios de venta. La
lijacion de precios en niveles liceramente superiores o iguales a los precios vigentes en los
paises vecinos ha creado de facto un impuesto adicional al existente, que ha sido calificado
en Bolivia como superimpuesto. Dada la inelasticidad-precio de los carburantes,
especialmente de la bencina, y el gran desequilibrio inicial de precios, el gobierno recaudo
casi inmediatamente sumas muy substanciales hasta constituir un 5.5% del PIB en el
trimestre inmediato.

La unificacién del tipo de cambio oficial con el prevaleciente en el mercado
paralelo tiene también repercusiones fiscales importantes, dada la tradicional importancia
que ticnen en Bolivia los impuestos al comercio exterior, aunque a un plazo mas largo que
¢l Superimpuesto a los carburantes,

Por el lado de los gasios se congelaron los salarios del sector publico. El salario
minimo qued6é congelado en el equivalente a 15 USS mensuales. Junio con el
congelamiento salarial, se tomé la decisién de despedir alrededor de un 10% de los
empleados piblicos.

B. Ajuste de los precios relativos

Se dispuso la liberalizacion de precios domdsticos, de las tasas de interés yvla
devaluacion de la moneda. La liberalizacion de precios estaba orientada principalmente a
modificar las distorsiones heredadas del control de precios v restablecer las sefiales para
una mejor asignacion de recursos v asi lograr la eliminacion de mercados negros v se
asegurar ¢l abastecimiento de articulos basicos de alimentacién.

Con Ia liberalizacion de las tasas de interds se propuso estimular el ahorro
financiero. Esta medida ademis se constituyo en un elemento importante para acceder a
la estabilizacion de facto y ganar credibilidad en el programa estabilizador, puesio que a
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través de una alta tasa de interés, se suprimen las exageradas ganancias de capital en el
mercado cambiario. Cuando las tasas de interés eran esiablecidas por la autoridad
monetaria, imperaban tasas reales negativas que desincentivaban el ahorro privado v a la
vez estimulaban la demanda de divisas como medio de ahorro alternativo,

El instrumento mas relevante en ¢l ajuste de los precios relativos, fue sin duda la
introduccion de un nuevo régimen cambiario sobre ¢l sistema de subasta publica de divisas
administrado por el Banco Central, que tuvo como objetivo establecer ¢l tipo de cambio a
un nivel de equilibrio.

INSTRUMENTOS DE AJUSTE ESTRUCTURAL

Entre las medidas orientadas al ajuste estructural pueden sefialarse basicamente
cinco: la mayor apertura de la economia al exterior; la liberalizacion del mercado de
trabajo; la renegociacién de la deuda externa; la reforma tributaria v la reestructuracion de
las principales empresas publicas.

Respecto a la primera medida, el establecimiento de un régimen de libre
importacion de bienes v la rebaja de aranceles bajo un régimen uniforme, tuvo el
proposito de que los sectores que producen bienes comerciables internacionalmente
regulen sus precios en funcion de sus similares importados.

El segundo conjunto de acciones de politica dentro de este ambito, estuvo
orientado hacia la liberalizacién del mercado del trabajo. Esta nueva politica tenia como
objetivo establecer para el sector privado la libre contratacion y la fijacién del salario,
mediante acucrdos obrero-patronales en cada empresa, climinando la indexacion salarial v
regulacion de salarios existentes hasta agosto de 1985,

La tercera accion que llevé a cabo el Gobierno, fue la politica de renegociacion de

la deuda externa con los acreedores privados v bilaterales. El objetivo de esta politica,
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junto a la liberalizacién de los flujos financieros, era de revertir la tendencia de los
movimientos de capital observados en el pasado. De esta forma se daria un alivio al pais
cn cuanto a las obligaciones externas se refiere ¥ se dispondria de nuevos recursos que
garanticen la estabilizacion.

Como ya no se deseaba depender mas del impuesto inflacion, ni del depresivo
impuesto a los carburantes, se tenia que buscar impuestos genuinos. Estas consideraciones
convencieron al gobierno de la necesidad de la reforma tributaria, ademds era un requisito
del FMI para proseguir las negociaciones. I.a finalidad de eficiencia en la recaudacion ha
primado por encima de cualquier criterio de equidad en el disefio de la reforma tributaria,
La reforma tributaria introdujo un régimen mucho mas simple que el anterior, ¢l cual
contcnia alrededor de 400 impuestos. I.a mayor fuente de.ingresos tributarios, el impuesto
al consumo, particularmente el impuesto al valor agregado IVA.

Por dltimo, la reestructuracion de las principales empresas piblicas tiene como
objetivo la mejora en la eficiencia ¥ en la rentabilidad de estas.

PRINCIPALES LOGROS DE L4 NPE

El logro mas importante obtenido fue sin duda el control de la hiperinflacion. Esta
cayd de un 56.5% en Septiembre de 1985 a un 2.2% en Septiembre del afio siguiente. En
Septiembre de 1985 se reajustd ademis, ¢l tipo de cambio oficial en cerca de 1.3009%,
eliminando por completo la brecha que cxistia entre ¢l tipo de cambio del mercado
paralelo vy el oficial.

Se¢ aprecié una reversion de la intermediacion financiera que se habia producido
durante los afios precedentes ¥ $¢ not6 un incremento muy sustancial de los depésitos en
caja de ahorro y a plazo fijo en ¢l sistema bancario. En efecto, estos pasaron de apenas
27.8 millones de délares en Septiembre de 1985 a 189 millones de délares en Diciembre
de 1986. Una fraccion muy significativa de estos depdsitos se debe a Ja repatriacion de
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capitales bolivianos, inducida por las altas tasas de interés infernas. Cabe hacer notar gue

muchos depésitos son a corto plazo, lo que le da gran volatilidad al sistema financiero.

El control de las finanzas piblicas se reflejé en una reduccién sustancial del déficit
del sector piblico, que de casi un 30% del PIB en 1984 se llegd a un 3.8% del PIB en
1986.

Desde principios de la gestion de 1986, el Banco Central administré la emision de
manera (al, que los crecimientos no causen desequilibrios en la economia. La tasa mensual

promedio registré en 1986 apenas un 4.3%, contrastando con las tasas observadas en la
gestion de 1985 (mas de 40% mensual ).

El programa de estabilizacion gané ademés el reconocimiento internacional que
buscaba. Desde Septiembre de 1985, se logré la contratacion de alrededor de 400
millones de dolares de nuevos préstamos.

Por primera vez después de una década, la economia obtuvo una tasa positiva de
2.6% de crecimiento del producto.

De manera mas general, con la nueva NPE el gobierno retomo el control del pais v

ide su cconomia.

COSTOS DE LA NPE

De acuerdo a Morales (1987), con la aplicacion de la NPE se entré en un
fenomeno recesivo convencional. Se traté claramente de una situacion de desempleo
Keynesiano con deficiencias de demanda agregada en ¢l mercado de bienes y de trabajo.
La caida en el consumo de las familias vy en el gasto publico no fue compensado con
incrementos en las inversiones v, menos ain, en las exportaciones. T.a oferta global

completada con una gran apertura a las importaciones de bienes de CONSuUmo, no encontro
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suficiente demanda, por una parte, y cuando esta sec manifest6 se desplazo hacia los bienes
importados.

La recesion tuvo su correlato inmediato en las tasas de desocupacion v en la
informalizacion de las actividades, como respuesta del mercado a la dureza de la NPE. La
austeridad fiscal deterioréd muy fuertemente los servicios pablicos esenciales, tales como
salud v educacion.

La NPE produjo caidas iniciales de salarios reales v ella ciertamente no tuvo la
equidad como caracteristica importante.

D) DESEMPENO DE LA ECONOMIA DESPUES DE 1985 fla post-
estabilzacion)

A. CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION

Crecimiento del PGB

Durante la crisis de los ochentas, el PGB disminuyé a una tasa anual de un 2% en
términos reales (ver tabla). Después de implementado el 21060, ¢l PGB continué
disminuyendo por un corto periodo, ya que las reformas coincidieron con ¢l colapso
internacional de los precios del estafio y con la consecuente contraccion del sector MinNero.
Al comenzar 1987, la economia boliviana empez0 a reactivarse, v desde entonces el
crecimiento del PGB ha continuado siendo positivo, con un ritmo promedio de
crecimiento de 2.7%, sin embargo se siguié manteniendo bajo el ritmo de crecimiento de
la poblacion, que crece a un ritmo de 2.8% anual. Los bajos niveles de crecimiento han
resultado en constantes reducciones del ingreso per capita y del consumo percapita.
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TABLA N°

Tasas de crecimiento de diferentes variables macroeconomicas

198085 prom. | 1986 | 1987 | 1988 | 1980 | 1996 | 555 1985 | 1990 i
PGB 19 25 26 3.0 27 |27 |10 |100 | 100
Consumo 0.9 4.6 | 1.1 | -11 -2 | 0.3 813|915 916
Inversion fija [-22.2 62 11 15.6 25 | -28 14.3 Tz 119
Inversiom publica | -22.1 96 334 25.5 -2 -6.2 T 3.5 | 7.6
Inversion privada | 22.3 29 [-11.6 -02 | -36 il 39 | 7.4 | 37 43
Exportaciones | -23 161 |25 |61  |126 |126 (208 |143 ‘ 214
Importaciones 1.2 23 23 -10.7 12.4 33 16,9 | -16 -24 4
. | |

Ahorro | 136 271 |36  |488 | 51 |7 |187 |85 |85
domeéstico ‘ | 1 '
Poblacién 128 28 128 |28 |28 |28
PGB percapita | -4.6 53 |02 0.2 ‘ 0.1 ‘ 0.1
Consumo 1.7 -7.4 ‘ 0.4 -39 -3.0 31 | |
percapita | '. | li |! |
Inflacién | 610.9 | 276|146 |16 152 171 i
Fuente : Banco Mundial

Desempefio de la inversion v del Sector Pablico

La baja rccuperacion del crecimiento ccondmico estd fuertemente ligada a la

inversion, que fue v es mucho menos dindmica de lo esperada, particularmente en el

sector privado. Durante la crisis economica, la inversion fija cayd en un 22%, sugiriendo

una seria deterioracion del stock de capital. Como porcentaje del PGB la inversion fija
disminuyé de un 14% en 1980 a 7% en 1985. Desde 1986, la inversién se ha recuperado
en promedio un 6% anual entre 1985 y 1990. Recuperd un nivel de un 11.9% relativo al
PGB, lo cual sigue siendo extremadamente bajo para los niveles que necesita Bolivia. T.a
recuperacion se debio en gran medida a la inversion publica, va que la inversion privada

continud descendiendo. Los gastos de inversion del sector publico aumentaron
ripidamente, entre 1986 y 1988, cuando las finanzas publicas mejoraron v los fondos




exlernos empezaron a llegar al pais en apoyo a los esfuerzos de ajuste de Bolivia. El
aumento acumulado de la inversion piblica durante este periodo, fue de un 67% en
términos reales, llegando el sector piblico a tener una inversion de 5% del PGB en 1985 v
8% en 1988. Sin embargo, la inversién publica disminuy6 en un 2% en 1989 y en un 6%
en 1990. Esto se debi6 al gran nimero de cambios de personal del nuevo gobierno.

Inversion Privada

La inversién privada no ha mostrado ningin signo de recuperacién y ha fallado en
ser el motor de la economia. La inversion privada ha venido disminuyendo desde 1980
(con exepcion de 1986) a una tasa de 3% anual. ] os agentes privados parccen haber
tomado la actitud de “ver y esperar” después del plan de estabilizacién en 1985. En 1990,
por primera vez en casi una década, la inversion privada aumentd en una tasa positiva del
4%.

Consumo v Ahorro Interno

El consumo total fue considerablemente menos afectado que la inversion por la
crisis de 1980. Basicamente se mantuvo en una tasa de crecimiento bajo el 1%. Después
del plan de estabilizacién el consumo ¢mpezo a caer (con exepcion de 1987) a tasas muy
bajas. Los descensos de los iltimos afios de la década de los ochentas fueron del 1.1% en
1988 v del 0.3% en 1990. Mientras que la magnitud de estos descensos pueden no ser tan
graves entre las personas de ingresos mas altos, si son significativas para las personas de
ingreso bajo va que puede significarles bajar su ingreso a un nivel de subsistencia.

En cuanto al ahorro interno, si bien entre 1987 ¥ 1990 se recuperd de un 5% a un
8%, en 1990 sigue siendo esta tasa muy baja comparada con el promedio de
Latinoamérica que es de un 20% v el ahorro histérico de Bolivia , que alcanza tasas del
19%. Dado que el acceso al ahorro externo esta restringido por la oferta de los acreedores,
Se nccesita una recuperacion mucho mayor del ahorro interno para financiar la inversion

que necesita Bolivia.
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Inflacion

Gracias a una fuerte disciplina fiscal v a una politica monetaria restrictiva la
inflacion fue controlada en un promedio de 16% entre 1987 y 1990. Durante los tres
primeros trimestres de 1990 la inflacion se habia reducido a un 10% anual, pero luego
subio a un 18% en respuesta a una serie de factores, entre ellos un aumento de los precios
del petrdleo, una contraccién de la oferta de productos agricolas e influjos de capitales los
cuales solo se esterilizaron parcialmente.

B. POLITICA FISCAL

El gobieno de Paz Estensoro redujo el déficit fiscal. como se menciono
anferiormente, con una politica fiscal muy restrictiva. Fl déficit del sector puablico se
redujo de un 10% en 1985 a un 3.4 % en 1986. Sin embargo en 1987 el desempefio fiscal
flaquedé un poco, como resultado de la ineficiencia de las empresas publicas, combinado
con un aumento de inversion. La reduccion de las utilidades de las empresas publicas se
debieron ademas a que estas se relrasaron en ajustar sus precios en caidas de
exportaciones de gas a la Argentina, cuando los precios del petroleo bajaron. Como
resultado el déficit del sector publico no financiero se doblé de un 3.4% en 1986 a un
7.8% en 1987.

Desde 1988 en adelante, ¢l manejo de las finanzas publicas no se volvié a debilitar,
reduciéndose asi el déficit a un 6.6% en 1988, 5% en 1989 v a 3.3% en 1990. La medida
que mas ayudd a la recuperacion de las finanzas publicas fue el mejoramicnto en el
desempefio de las empresas publicas. El ahorro publico se¢ mejord en un 2.5% del PGB en
1988 y continué creciendo durante 1989 ¥ 1990. El ahorro piblico alcanzé a ser de un
0.6% del PGB en 1988, 1.3% en 1989 y 2.5% en 1990.

Es importante recalcar que si bien el aumento en el ahorro publico v la

consecuente reduccion del déficit significa un buen paso hacia la recuperacion del
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crecimiento, debemos recordar que la oferta de los bicnes publicos, como infraestructura,
educacion y salud son imprescindibles para un crecimienio a largo plazo, es
cxtremadamente escasa en Bolivia. Otro aspecto es que si bien el monto de las
recaudaciones ha aumentado substancialmente, estas siguen siendo bajas para los miveles

de Latinoamérica.

C. POLITICA MONETARIA

La politica monetaria después de 1985 se ha concentrado bésicamente en controlar
la inflacion, al mismo tiempo de otorgar al sistema la suficiente liquidez para remonetizar

la economia y facilitar la recuperacién del crecimiento.

Durante el periodo que le siguié al 21060 la politica monetaria ha tenido que
cnirentarse a tasas de interés demasiado altas v a la extrema dolarizacién de la €conomia.

Dolarizacion de la economia

Durante el proceso de reintermediacién, la composicion del dinero cambié.
Inmediatamente después del programa de estabilizacion y de la eliminacion de la
hiperinflacién, ¢l circulante disminuyé fuertemente en relacion al PGB, de un 8% en 1985
aun 4% en 1990, indicando una reduccién de la preferencia por la iquidez. Por otra parte
los depdsitos a plazo aumentaron rapidamente de un 4% del PGB a un 17 % en 1990,
Casi todo el aumento en los depasitos consistia en depdsitos a plazo en moneda extranjcra
(dolares). En 1990 94% de todos los depésitos estaban denominados en délares. A su vez
los bancos cambiaron la composicién de sus portfolios de crédito, de manera que al final
de 1990 la proporcion de los créditos bancarios al sector privado habian aumentado en un
77% en 1987 y en un 95% en 1990. Adicionalmente la cantidad de billetes de dolares en
circulacién dentro de la economia es también significante. En 1990 un 88% del total de
los depdsitos estaban denominados en moneda extranjera, la mayoria eran de 30 v 60
dias, lo que introducia un enorme grado de volatilidad ¥ vulnerabilidad al sistema

financiero.
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TABLA N°% Agregados monetarios 1980-1990
(Variacién Porcentual)
Ao | circulante demanda por depésitos M1 M2 Tasa de inflacion
1981 [14.4% 31.9% 205%  281%  25.1%
1982 |258.4%  180.2% 297%  2332%  296.5% |
1983 | 220.7% 185.2% 097% 170%  328.5%
1984 |2201.2%  743% 1781.8% 1398% 2177.2% -
(1985 |59545%  5754.6% 5928.8% T184%  R170.5% |
- 1986 (69.4% 177.3% 829%  1832%  66%
1987 |35% 60.9% 39.9% 42 9% 10.7% i
| 1988 |32.3% 43% 347%  433%  21.5%
1989 |-1.9% 29.8% 31% 33.4% 16.6%
1990 |27.7% 69.7% 39.9% 48.7% 18%
“Fuente : Banco Central v célculos del Banco Mundial
Tasas de interés
- Desde 1986 las tasas de interés han permanecido en niveles sumamente altos. Las
tasas de depdsitos han mantenido una prima entre 5 ¥ 6 puntos sobre la tasa Libor. Las
tasas pasivas solo han descendido de un 26% en 1987 a un 22.2% en 1990,

El nivel alto de las tasas de interés desincentivan la inversién. El nivel de las tasas
de interés ha sido atribuido sobre todo al elevado riesgo pais que liene Bolivia v a los altos
costos de operacion de los bancos comerciales.

L D. COMERCIO EXTERTOR Y LA BALANZA DE PAGOS

Exportaciones

Las exportaciones continuaron cavendo durante 1986 ¥ 1987 como resultado del
colapso en los precios internacionales del estafio, la reestructuracion de la corporacion
minera boliviana (COMIBOL) y la caida de los precios del gas. Durante 1990 las
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exportaciones alcanzaron 812 millones de délares, lo que mostrd un aumento de estas,

pero todavia no alcanza los montos exportados antes de la crisis.

Las exportaciones no tradicionales han aumentado notablemente desde 1986, sin
embargo s¢ han estancado manteniéndose en un 20% del total de las exportaciones.

Importaciones

Entre 1985 y 1988 las importaciones se estancaron. Sin embargo al comienzo de
1989, estas empezaron a aumentar a tasas de un 14% en 1989 v un 6% en 1990.

Cuenta cortente

La mayor parte de la cuenta corriente de Bolivia consiste en obligaciones de
servicio de deuda. El déficit disminuvé de un 45% equivalente a las exportaciones de
Bolivia a un 34% en 1988. La disminucién se debio al descenso en la tasa Libor en
aproximadamente 4 puntos, a la disminucién del stock de deuda y los términos
consecionales contraidos después de 1985. Otras negociaciones en ¢l Club de Paris v los
acuerdos con Argentina y Brasil para reducir la deuda bilateral en 1989 v 1990 ayudo a
reducir el servicio de la deuda externa a un nivel de un 25% de las exportaciones.

Eeservas internacionales

Las reservas internacionales fueron negativas durante principios del ochenta, luego
recuperaron a un nivel de 136 millones de délares en 1985, a 247 millones de délares en
1986 v luego cayeron a 161 millones de délares en 1988, Debido a una reduccién en los
depésitos bancarios en 1989 por la incertidumbre en las elecciones v por los pagos
retrasados de las exportaciones a la Argentina, las reservas disminuyeron a 36 millones de
dolares. Una vez recuperada la confianza de la estabilidad politica se renovaron los
influjos de capitales y las reservas aumentaron a 105 millones de dolares en 1990 y a 200

65



Pk B L . Y

millones en 1991,

E. DEUDA EXTERNA

Al final de 1987, la deuda externa alcanzo su punto maximo de 4.869 millones de
dolares, que son equivalentes a 113% del PGB. Fl servicio de deuda en ese periodo
alcanzo a ser 73% del las exportaciones totales. Desde entonces Bolivia ha tenido mucho

€xito en negociar su deuda.

Recompra comercial de 1a deuda

En Noviembre de 1987 el consorcio de bancos acordé con Bolivia recomprar su
deuda (683 millones de déblares era el principal) o convertirla en un cupén cero
colateralizado. En 1988, 253 millones fueron recomprados en 11 centavos de dolar v los

otros 204 millones fueron cambiados por bonos de inversion durante 1989

Negociaciones en el Club de Paris

En 1986 Bolivia lleg a un acuerdo en el cual se rencgociaba la deuda que vencia
y era de 463 millones de délares hasta finales de 1988. En marzo de 1989, el club de Paris
le dio a Bolivia un alivio concesional, en el cual se renegociaba la deuda de 299 millones
hasta 1991.

Acuerdos bilaterales

En agosto de 1989 Bolivia y la Argentina licgaron a un acuerdo. Este consistia en
que Argentina condonaba la deuda de 697 milloncs de délares junto con los intereses que
cquivalian a 107 millones de délares, a cambio de esto Bolivia no recibiria los pagos por
sus exportaciones de gas a este pais, las cuales hacian un monto de 314 millones de
dolares. En febrero de 1990, Bolivia llego a un acuerdo con Brasil en el cual se establecia
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un ment de opciones para retirar el servicio de la deuda v en aplazar ¢l pago del principal
hasta 1996. Se retiraron 200 millones de deuda en 1991. En sepliembre de 1991, Estados
Unidos condond la deuda de 372 millones de délares.

Como resultado de todas las negociaciones, la deuda externa boliviana se redujo a
4.157 millones, o lo que es equivalente al 93% del PGB. A fines de 1990, el servicio de
deuda se redujo a un 48% de las exportaciones.

F. EMPLEOQO Y SALARIOS

Desempleo ¢ informalizacién

La crisis econémica de los ochentas y los duros ajustes de 1985 cambiaron la
estructura del mercado laboral. De acuerdo a estadisticas oficiales, el desempleo aumento
aun 15% en 1984 y salté a un 20% en 1986, y desde entonces se ha mantenido
inalterado.

Como respuesta a las politicas de congelamiento de salarios y de despido de
personal, ¢l desempleo se agrand6. Durante principios de 1980 este alcanzé un 25%,
aumento a un 31% en 1986 y se ha mantenido desde entonces.

TABLA N7 Fuerza de trabajo v empleo

i (1981 [1982 [1983 [1984 1985 |1986 |1987 | 1988 (1989 |
Poblacién [27% [27% [2T% [2.7% |28% |28% |28% |28% |28% |
| - | | .

| Fuerza de trabajo | 2.1% [24% (25% [27% |24% 1% 12% [27% |2.7%

= |
Empleo 2% [14% [-1.7% [16% |12% |1.5% |0.5% |5.9% [02%
| Desempleo | 70.8% | 11% [383% [9%  [22.4% [11.9% i3.9% _10% (14.’2%._'

Fuente: Banco Mundial



E) Periodo 1991-1995

A. CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION

Crecimiento del producto

Solamente a partir de 1991 las tasas de crecimiento de la economia empezaron a
Ser mayores que la tasa de crecimiento poblaciones. En consecuencia, es a partir de
esc ano que ¢l ingreso per capita comenzd a atrrnet;lar. La tasas de crecimiento del
producto oscilaron entre 3.3% y 4.2% entre 1991, 1992, 1993, 1994, 1995. La tasa
de crecimiento de la poblacién fue de un promedio de 2.9%.

El sector que mis ha contribuido al crecimiento del PIB ha sido el sector
agricola, que desde hace unos afios se viene desarrollando fuertemente en el oriente
del pais.

Desempefio de la inversion

La inversion estimada por ¢l gobierno en 1995 fue del orden del 15.5% del PIB,
que reflejo el promedio de inversion de los altimos afios, aunque con la diferencia
que en 1995, la inversion publica disminuy6 v la privada se incrementé, Datos de
balanza de pagos muesiran una inversién directa del orden de 300 millones frente a
128 mullones de dolares en 1994. Por otro lado, los datos sobre importaciones
muestran un volumen de importacion de bienes de capital de 589 millones de délares
frente a 427 millones de dblares en 1994,

Inflacion

En 1992 , Bolivia alcanzo a tener el nivel de inflacion més bajo de América Latina.
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El nivel alcanzado ese afio fue de un 10.46%. Al afio siguiente se consiguié tener
un nivel de inflacién de un digito, equivalente a 9.31%, reflejando asi un alto nivel de
confianza de parte de los agentes econémicos en el manejo economico del pais, lo que ha
inducido a una dristica reduccion de las expeclativas inflacionarias de la poblacion. El 94
la tasa bajo aiin mas, a un 8.54%, constituyéndose en la mas baja desde 1976 cuando
alcanzo a ser 5.5%. En 1995 volvio a subir a 12.58%, porcentaje significativamente mayor
a la meta gubernamenial que fue de un 6.5%. Las causas fucron, entre otras, la
apreciacion de las monedas de Chile v Brasil, que generaron aumentos en los precios en
dolares de los productos importados de dicho pais. Adicionalmente, el incremento del
precio del trigo v del azicar en el mercado internacional, produjo un aumento en los
precios de estos productos en el mercado nacional.

B. POLITICA MONETARIA

Tasas de interés

Las tasas activas en moneda nacional que en 1986 ecstaban situadas a un nivel
superior de un 100%, se fueron reduciendo hasta alcanzar un nivel del orden de 46% en
1995. Esto es consecuencia de la percepcion de disminucion del riesgo pais.

Oferta monetaria

Desde aproximadamente 1992 ¢l indicador maés relevante de 1a oferta monetaria es
el M1 y el M2, es decir, los depositos del sistema bancario, sean estos depositos a la vista
0 depdsitos a la vista mas depositos a plazo. Es decir que el sistema bancario empezd
efectivamente a convertirse, como debe ser, cn la principal fuente de oferta monetaria a
través del dinero secundario. Este logro se debié en gran medida a la independencia cada
vez mayor del Banco Central v a la utilizacién racional del encaje nacional como
instrumento de esta politica.
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Sin embargo continua existiendo un alto grado dolarizacion de la economia, va que

el 86.88% de los depositos esta consignado cn délares. El porcentaje anterior es similar al
de afios anteriores.

C. COMERCTO Y BALANZA DE PAGOS

Las cifras de la balanza de pagos mostré un aumento significativo en el déficit
©n cucnta corriente de 65 millones de délares en 1994 a 322 millones de délares en
1995, el cual se explica por un crecimiento mas acelerado de las importaciones que
de las exportaciones.

Exportaciones

Los minerales representan el 43% de las cxportaciones bolivianas, que en 1995
llegaron a 511 millones de délares, siendo el zinc y €l oro los principales minerales de
exportacion. Las exportaciones no tradicionales representan ¢l 40% de las eXportaciones
bolivianas, siendo los principales productos, la soya, maderas v joyeria de oro. El saldo de
las exportaciones corresponde a gas v a petroleo.

Importaciones

De acuerdo a las cifras oficiales, las importaciones en 1995 llegaron a 1.424
miflones de dolares. Se ha producido una disminucién en la importacion de bienes de
consumo de 282 millones 1994 a 272 millones de délares en 1995 y un aumento de la
importacion de materias primas y bienes de capital, que eventualmente deberia coniribuir
para que en 1996 disminuya ain mas la importacién de bienes de consumo.

El deficit en cuenta comrente fue financiado con inversion extranjera, que
aumentd de 128 millones de délares en 1994 a 303 millones de dolares en 1995.



D . DEUDA EXTERNA

Bolivia ha liquidado su deuda externa puablica con la banca internacional v
regularmente estd renegociando en condiciones favorables su deuda externa bilateral.

La altima renegociacion se llevé a cabo dentro del Club de Paris los dias 14 y 15
de diciembre de 1995. Estas gestiones concluyeron con la decision de los paises
acreedores de Bolivia de aplicar sin limitaciones los términos de Népoles, que definen el
marco de negociacion de acuerdos para la reoreanizacién de la deuda debida por los
paises méas pobres y endeudados del mundo. De esta manera Bolivia obtuvo una
reduccion total de aproximadamente 576 millones.

El resultado de estas negociaciones fue calificado como histérico por la secretaria
del Club de Paris, no solamente porque marca una nueva fase de relacionamiento enire
paises pobres y ricos, sino porque ademis, en este caso representa para Bolivia dejar atras
los problemas ocasionados por ¢l exceso de endeudamiento externo ¥ la crisis vivida por el

pais los ultimos quince afios.

El monto de la deuda externa incluido en estas negociaciones ascendio a 977
millones de dolares. De este total 232 millones de délares corresponden a deuda no
negociada previamente y 744.5 millones al saldo pendiente de deuda que fue rencgociada
previamente en el Club de Paris en 1986, 1988, 1990, 1992 y 1995. La negociacién de
diciembre de 1985 se convierte en la sexta y definitiva reunion que el pais sostiene con el
Club de Paris.
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Capitulo 11/




UN MODELO PARA EL AHORRO EN BOLIVIA™
UN MODELO PARA EL AHORRO EN BOLIVIA

El ahorro agregado en Bolivia puede ser dividido en los siguientes componentes:
S= Sp+ Sg + Se
donde:
S : ahorro agregado
Sp : ahorro privado
Sg: ahorro del gobierno

Se : ahorro externo

Ahorre externo (Se)
El ahorro externo corresponde al déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos . la
interaccion entre los flujos de capitales externos (una variable exdgena para el pais) v el
deseo del Banco Central de acumular reservas foraneas, una variable de politica
economica, junto a todas las regulaciones para ¢l flujo de capitales externos hacia el pais
s¢ reflejan en esta vadable. En el periodo 1972-1992, este componente del ahorro
represento en promedio un 4.4%. con un maximo de un 10% del PGB en 1992 y un

minimo de -0.97% del PGB en 1973,

** Este modelo fue inicialmente hecho para Chile . Véase Haindl ( 1994)
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Aheorro del gobierno ( Sg)

El ahorro del gobierno corresponde a la diferencia entre ingresos corrientes y los
gastos corrienies, esta es una variable de politica. En el periodo de estudio 1972-
1992, el ahorro promedio fue de un -0.811% del PGB, lo que nos muestra que, en
promedio, ¢l sector pablico de Bolivia no genera ahorro, ¢s decir, gasta mds de lo
que le ingresa. Lo maximo que logré ahorrar la administracion publica de Bolivia fue
de un 7.7% del PGB en 1974, ¢l minimo se alcanzd durante el episodio

hiperinflacionario de en 1984 donde el déficit alcanzé a ser 20.8% del PGB.

Aheorre privado

El ahorro privado es la variable mas compleja del modelo. En el periodo 1972 - 1992
tuvo un maximo de 18.6% del PGB en 1973 y un minimo de -4.1% del PGB en

1987.

En promedio, el sector privado de Bolivia ahorré un 11.6% del PGB. Esta variable
refleja ¢l comportamiento del sector privado, asi como sus restricciones. Existen
Vvarias teorias que tratan de explicar el comportamiento de este sector en términos de
variables observadas o explicativas v cada una de ellas pone imporlancia en diversos
factores que, en su conjunto, definen las determinantes principales del ahorro
privado en Bolivia. Es importante considerar que casi todas las teorias ponen énfasis
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en la importancia del ingreso disponible como variable explicativa. Un mayor ingreso
disponible estd normalmente asociado con un mavor ahorro. Luegn, cada variable
que afecte el ingreso disponible tiene un impacto sobre el ahorro. Las variables que

s¢ consideraron tienen efecto sobre el ingreso disponible son:

Impuestos: Una mayor recaudacion fiscal se traduce en una disminucion del ingreso
disponible v por ello cuando aumentan los impuestos la gente debe disminuir su
ahorro para mantener su perfil de consumo o debe disminuir su consumo para
mantener su tasa de ahorro. Sin embargo hay que tener en cuenta si ¢l impuesto es
permanente o transitorio. Una reduccién permanente del impuesto sobre la renta la
eleva, pero si la reduccién es transitoria la deja practicamente invariada, por lo que

su efecto serd fundamentalmente el de aumentar el ahorro.

Pago neto a factores externos: Cuanto mayor sea el pago neto a factores

externos, menor sera el ingreso disponible dado un valor del PGB. En el caso de
Bolivia es una variable importante ya que recoge todo ¢l efecto del servicio de la

deuda externa sobre el ahorro.

Inflacion: Fl alza sostenida en los precios afecta el ingreso disponible porque el

aumento en los precios disminuye el poder adquisitivo ocacionanando una
disminucion en ¢l ahorro v en el consumo. Por otro lado la vision convencional
predice una reduccion del ahorro al aumentar la inflacion, por el adelanto de compra
de bicnes ante expectativas de mayores alzas en los precios. Existe ademas la tesis de
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la slusion monetaria, anteriormente mencionada en el capitulo II, esta sugiere que
ante una mmflaciéon no esperada, los sujetos suponen también aumentan su renta real y
elevan su consumo como si se tratase de una mayor renta permanente. Otra hipotesis
sostiene que, si el ahorro depende de la renta nominal y no de la real, la inflacion
hard aumentar también el consumo. De acuerdo a Deaton (1977), cuando existe
inflacion se dan problemas de identificacion ya que los sujetos no saben si lo que les
cambia es el nivel general de precios o los precios relativos. Si los agentes suponen
que ¢l consumo se ha encarecido ahorran, claro que este es un fenémeno transitorio
que se corrige cuando los ahorrantes s¢ dan cuenta que lo que les vario fue el nivel

de precios.

Otra teoria predice una relacion positiva entre ahorro ¢ inflacion, debido a

que la incertidumbre genera un mayor aumento en al ahorro por motivo precaucion.

Un impacto importante de la inflacion es que altera la distribucion
funcional del ingreso en contra de los trabajadores ya que disminuye su salario real v
favorece a los rentistas ya que ganan mas con el aumento de los precios. Esto podria tener
un impacto positivo sobre ¢l ahorro si la propension marginal a ahorrar de los Gltimos es

mayor.

Restricciones al crédito: Es importante considerar que una parte de la

poblacion puede tener restricciones de liquidez. Para aquella poblacién el ingreso

observado sera la variable explicativa relevante como en el caso keynesiano. Para el
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resto de la poblacion el mercado de capitales les permife un suavizamiento del
consumo y por lo tanto la variable relevante es el ingreso permanente. Para captar la
influencia de las restricciones de liquidez sobre el ahorro privado se¢ construyo una
variable que mide el ingreso transitorio. Esta variable se definid como ingreso
permanenic sobre ingreso observado™. De acuerdo a la teoria del ingreso
permanente, s¢ ahorra todo ¢l ingreso transitorio, sin embargo la poblacién que ticne
restricciones de liquidez podra llegar inclusive a no ahorrar absolutamente nada de su
ingreso transitorio. Esta variable capturard la relevancia empirica de esta clase de

consumidores,

Tasas de interés: La teoria clisica va explicada en ¢l capitulo dos enfatiza la

influencia de la tasa de inferés sobre ¢l ahorro privado. Es por esto que se tomé la

tasa de interés como una variable explicativa del ahorro privado.

Ahorro Externo: Esta varable es importante porque mide el efecto de

“crowding out” sobre el ahorro privado. Dependiendo donde se destinen estos flujos,
si a bienes de consumo o bienes de capital, disminuye o aumenta el ahorro

respectivamente.

Ahorro pablico: El ahorro pablico también puede lener un efecto

desplazamiento o crowding out sobre ¢l ahorro privado.

" Esta razon es ignal 2 uno cuando no existe ingreso transitorio . Con ingresos transitorios positivos | la razén
&8 menor aune y cuando el ingreso transitorio es negativo | la razén es MAVH & une.
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Remuneracion a empleados: FEsta variable trata de captar el efecto de la

distribucion del ingreso sobre el ahorro privado. Esta variable representa la
remuneracion al trabajo v es la remuneracién a los m[ﬁadﬂs como porcentaje del
PGB. La hipbtesis més generalizada es que el coeficiente de ahorro aumenta a
medida que existe mayor desigualdad en la distribucién del ingreso, ya sea porque las
personas ricas tienden a ahorrar una proporcién mds alta de sus ingresos o porque las
sociedades andnimas que pertenccen a la clase con mayores ingresos ahorran una
proporcion relativamente clevada de sus ingresos en forma de utilidades no
distribuidas. Sin embargo existe la vision que una distribucion mais equitativa del
ingreso aumenta la tasa ahorro, ya que esta afecta directamente el grado de
estabilidad politica y social lo cual es una condicion indispensable para fomentar el

ahorro.

Crecimiento del producto: Existen varias leorias sobre el impacto del

crecimiento del producto sobre el ahorro. Estas va fueron sintetizadas en un capitulo
anterior. Para captar el efecto de un aumento del producto sobre el ahorro privado se
tomé el crecimiento del PGB como variable explicativa. [sta variable empez6 a tener
mas relevancia en su relacién con el ahorro, a partir de la experiencia de los paises
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El ahorro privado se ha modelado como una funcién linear de las variables

anteriores. El modelo econdmetrico fue el siguiente:

Sp = a0 + a1 TAX + a2 NFP + a3 QPERM + a4 Sg + a5 Se + a6 RINT +

a’7GGDP + a8 WL + a9 INF +e

Resultados del modelo

En esta parte se presentarin los coeficientes estimados usando minimos
cuadrados ordinarios (OLS) v minimos cuadrados en dos etapas (TSLS). En la
segunda y tercera regresion se tomaron soélo las variables significativas. (Verse

resultados en la Tabla No8).



TABLANS Ahorro Privado en Bolivia

EARMBLE ! Regresion 1 (OLS) : Regresion 2 (OLS) Regresion 3 (TLS)
Constante -0.0769288 -0.1533879 -0.1372696
' | (-0.2890986) | (-0.6819621) (-0.5754932)
INF -0.00116128 -0.0016078 |-0.0017027
| (-3.1047552) (-3.6513330) | (-2.6938715)
GGDP 0.0269162 |
, (0.3245843) |
NFP 33592506 | -3.2224654 32162838
| (-3.9725457) {-6.0935014) (-6.0473970)
QPERM 02840461 0.3150185 03220015
(0.9530947) (1.5023619) (1.2612749)
| TAX | 0.7005780 0.7324673 0.8089213
(1.0148201) (1.5812501) (1.3697209)
| RINT | -0.2357029 | -0.2402823 -0.2590575
(3.8673328) (-4.3684573) | (-2.4659750)
WL -0.0141605
(-0.0351769)
SE | -0.0406873
' {0.5618772)
SG 7141407 -0.5619305 -0.50711462
l' (-2.1332023) (-2.3901494) (-1.4418207)
R-cuadrado 0.906836 0.901306 0.900484
R-cuadrade ajustade | 0.83061] | 0.850008 0.857835
S.E of regresion 0.032608 0.029749 | 0.020873
Durbin-Watson 2.290081 2254417 2.253752
Suma de residuos cuad. | 0.011696 0.012390 0.012493
| Estdistico F | 11.89684 | 21.30869 21.113555

Periodo: 1972 - 1002
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El pago neto a factores externos resulié tener la mayor significancia dentro del
modelo tanto en la primera regresion como en la segunda v en la tercera. Tuvo un
coeficiente negativo de -3.359 en la primera v de -3.222 en la segunda. Esto quiere
decir cuando el pago neto a factores aumenta en un punto porcentual del PGB,
debido al servicio de la deuda por ejemplo, el ahorro privado se reduce entre un

3.359 y un 3.222 por ciento del PGB,

La segunda variable mas significativa fue la inflacion. Al tener un cocficiente
negativo de -0.001 nos muestra que a pesar de que ¢l efecto negative de la inflacion
es importante no es de gran magnitud, comparado con la variable anterior. 1.os
resultados mostraron que por un punto porcentual del PGR que aumente la inflacion
¢l ahorro privado se reduce en -0.001 y la diferencia es reduccién en ¢l consumo.
En cuanto a la relacion de ahorro privado y ahorro publico, existe cvidencia de
“crowding out” aunque no total porque el coeficiente no es uno, sin embargo igual es
importante. Los datos mostraron que si el ahorro plblico aumenta en un punto
porcentual del PGB el ahorro privado disminuye entre un -0.7141 vy un -0.5619. El
modelo nos muestra que en Bolivia se da una situacion intermedia entre el “crowding
out” total o la Equivalencia Ricardiana y el otro extremo que considera que ¢l ahorro

publico no tiene efecto alguno sobre ¢l ahorro privado.

Existe poca evidencia de efectos de crowding out de ahorro externo sobre ahorro
privado. La hipétesis que no existe crowding out no puede ser rechazada por los

datos. La poca significancia puede ser atribuida debido a que los flujos de ayuda
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econdmica no fueron masivos (desde comienzos de los 80), ¥ en parte debido a que

la apertura de la economia boliviana después de 1985 no restringe fugas de capital.

En cuanto a la recaudacion fiscal, esta tuvo el signo contrario al esperado. Ta
regresion mostrd que cuando la recaudacion fiscal aumenta en un punto porcentual
del producto el ahorro privado aumenta entre 0.70 ¥ 0.73. Una posible hipotesis para
esic comportamiento es que los impuestos estén gravando mucho mas el consumo
que el ahorro. Otra vision es que el aumento de los impuestos sea tomado como una
medida permanente y los privados ahorren para futuras recaudaciones en periodos
futuros. Otra hipétesis podria ser que con menores recaudaciones los agentes
privados tienen mas recursos para destinar al consumo v no al dhorro.

El efecto del crecimiento del producto sobre el ahorro privado mostrd ir de
acuerdo a la mayoria de la evidencia empirica, en el mismo sentido que ¢l ahorro
privado, sin embargo la hipétesis de que el crecimiento del producio no ha afectado
la tasa de ahorro privado en Bolivia no puede ser rechazada por los datos. Una
posible explicacion es que ¢l crecimiento en Bolivia es todavia muy modesto como
para aumentar el ahorro. Otra posible explicacion es que el aumento en las tasas de
crecimiento incentivan el consumo corriente en vez del ahorro, esto a niveles
socioccondmicos mayores, donde se vio que inclusive en la época de la crisis del
1982 ¢l consumo practicamente no se vio alterado. A niveles socioeconémicos de
ingresos mucho menores es muy posible que el crecimiento del producto todavia no
les haya permitido salir del nivel de subsistencia, de donde generar ahorro les resulta

imposible.



La hipotesis de que la distribucion del ingreso no tiene efecto sobre ¢l ahorro

privado no puede ser rechazada por los datos.

El ahorro privado resulté ser fuertemente sensible a la tasa de interés, pero con
signo diferente al esperado. El modelo mostré que ante un aumento de un punto
porcentual de la tasa de interés el ahorro privado disminuia en -0.24 puntos del
PGB. Esto nos indica un efecto ingreso predominando sobre el efecto sustitucion.
Esto podria darse en el caso de que todo ¢l ahorro privado sea hecho por los deciles
mas altos, los cuales posiblemente son acreedores netos. Por esto, un aumenio en la
tasa de infercs genera un aumento ¢n ¢l ingreso que a su vez genera una aumento en
¢l consumo. |

Ia extrema version de la hipitesis de ingreso permanente fue refutada por los
datos reflejando probablemente la existencia de restricciones de liquidez para una
parte de la poblacién. De acuerdo al modelo esta fraccion del la poblacién estaria
reaccionando sélo al ingreso observado. Se estimé que la porcion la de poblacion
que reaccionaba de acuerdo a la hipotesis del ingreso permanente aumentaba su nivel
de ahorro en 0.34% cuando se les aumentaba su ingreso permanente en un punto
porcentual del PGB aumentando el consumo en el porcentaje restante. El porcentajc
de ingreso que resultd estar resiringido es probablemente de alrededor de un 19%.
De esto se puede deducir que sélo el decil mas alto de la poblacion gencra el mayor

ahorro privado y siguen un comportamiento de acuerdo al ingreso permanente,
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LS // Dependent Variable is SF

Date:

SMPL range: 1972 -

7-12-1996 / Time:
1992

19:45

Number of observations: 21
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2=-TAIL SIG.
c -0.0769288 0.2660988 -0.2890986 0.778
INF -0.0016128 0.0005195 -3.1047552 0.010
GGDP 0.0269162 0.0829251 0.3245843 0.752
NFP -3.3592506 0.8456166 -3.9725457 0.002
QFERM 0.2840461 0.2980250 0.9530947 0.361
TAX 0.7005780 0.6903470 1.0148201 0.332
RINT -0.2357029 0.0609471 -3.8673328 0.003
WL -0.0141605 0.4025506 -0.0351769 0.973
SE -0.0406873 0.0724132 -0.5618772 0.585
SG -0.7141407 0.3347740 -2.1332023 0.056
R-squared 0.906836 Mean of dependent var 0.115690
Adjusted R-squared 0.830611 5.D. of dependent wvar 0.079228
S5.E. of regression 0.032608 Sum of squared resid 0.011696
Durbin-Watson stat 2.290081 F-statistic 11.89684
Log likelihood 48,87909
LS // Dependent Variable is SP
Date: 7-12-1996 / Time: 19:47
SMPL. range: 1972 - 1992
Number of observations: 21
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -0.1533879 0.2249214 -0.6819621 0.506
INF -0.0016078 0.0004403 -3.6513330 0.003
5G -0.5619305 0.2351027 -2.3901494 0.031
NFP ~3.2224654 0.5288364 -56.0935014 0.000
QPERM 0.3450185 0.2296507 1.5023619 0.155
RINT -0.2402823 0.0550039 -4.3684573 0.001
TAX 0.7324673 0.4632204 1.5812501 0.136
R-squared 0.901306 Mean of dependent wvar 0.115690
Adjusted R-squared 0.859008 5.D. of dependent wvar 0.079228
S5.E. of regression 0.029749 Sum of squared resid 0.012390
Durbin-Watson stat 2.254417 F-statistic 21.30869
Log likelihood 48.27358



LS // Dependent Variable is SP

Date: 7-12-1996 / Time: 19:50
SMPL range: 1972 - 1992
Number of observations: 21
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT 2-TAIL S1G.
C 0.2102061 0.0239003 8.7951270 0.000
INF -0.0018314 0.0004387 -4.,1748462 0.001
NFP -2.6155029 0.4681434 -5.5869700 0.000
RINT -0.2238571 0.0472380 -4,7389189 0.000
5G -0.4066950 0.2281422 -1.7826377 0.094
R-sqguared 0.871039 Mean of dependent var 0.115690
Adjusted R-squared 0.838799 S5.D. of dependent wvar 0.079228
S.E. of regression 0.031810 Sum of squared resid 0.016190
Durbin-Watson stat 2.136786 F-statistic 27.01716
Log likelihood 45.46502
TSLS // Dependent Variable is SP
Date: 7-12-1996 / Time: 19:51
SMPL range: 1972 - 1992
Number of observations: 21
Instrument list: C INF SG NFP QPERM IP TAX
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -0.1372696 0.2385251 -0.5754932 0.574
INF -0.0017027 0.0006321 -2.6938715 0.017
5G -0.5071462 0.3517401 -1.4418207 0.171
NFP -3.2162838 0.5318460 -6.0473970 0.000
QPERM 0.3220015 0.2552984 1.2612749 0.228
RINT -0.25905786 0.1050528 -2.4659750 0.027
TAX 0.8089213 0.5905738 1.3697209 c.192
R-squared 0.900484 Mean of dependent wvar 0.115690
Adjusted R-squared 0.857835 S5.D. of dependent var 0.079228
S.E. of regression 0.029873 Sum of squared resid 0.012493
Durbin-Watson stat 2.253752 F-statistic 21.11355
Log likelihood 48.18656
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Las variables tomadas como determinantes del ahorro privado para correr el
modelo fueron: los impuestos, la tasa de interés, el pago neto a factores externos, la
inflacién y la remuneracion a factores como medida de la distribucién del ingreso. En la
regresion se considero ademas el ahorro piiblico v el externo para establecer relaciones de
complementariedad o sustituibilidad. Por otra parte se tomé el ingreso permanente para
determinar el comportamiento de los privados ante esta variable y determinar la existencia,
asi como estimar la magnitud, de las restricciones de liquidez de este scclor en la

economia boliviana,

Las determinantes més importantes del ahorro privado en Bolivia resultaron ser, de
acuerdo al modelo econométrico utilizado, el pago neto a factores externos, la inflacion y

la tasa de interés.

El efecto del crecimiento del producto sobre el ahorro privado mostro ir de
acuerdo a la evidencia empirica, en el mismo sentido que el ahorro privado, sin embargo
la hipdtesis de que ¢l crecimiento del producto no ha afectado la tasa de ahorro en Bolivia,
no puede ser rechazada por los datos. Una posible explicacion es que el crecimiento en
Bolivia es todavia muy modesto como para aumentar el ahorro. Otra posible explicacion
¢s que ¢l aumento de las tasas de crecimiento habrian incentivado el consumo cormiente en
vez del ahorro, esto a niveles socioeconémicos mayores, donde se vio que inclusive en la
¢poca de la crisis de 1982 el consumo pricticamente no se vio alterado. A niveles de
menor ingreso es muy posible que el crecimiento del producto no les haya permitido salir

todavia del nivel de subsistencia, de donde generar ahorro les resulta imposible.
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En cuanto a la recaudacion fiscal el modelo estimé un aumento de alrededor de
0.7% del PGB ante aumentos de la recaudacién fiscal en un punto porcentual de este. Fs

posible que este resultado se deba a que sc esta gravando mas el consumo que el ahorro.

La distribucién del ingreso resulté no ser significativa en la determinacion del

ahorro privado en Bolivia.

Se observo ademas que probablemente sélo el quintil mas alto de la poblacién no
tenia restricciones de liquidez, reflejando asi el poco acceso al mercado de capitales para
una importante porcion de la poblacion. Esto podria deberse ademas a que el mercado de
capitales interno es todavia muy pequefio y primitivo, y solo un pequefio porcentaje de la
poblacion puede acceder a mercados de capitales externos. Esto a su vez, gencra que solo
¢ste grupo pueda suavizar su consumo v guien sus decisiones de ahorro-consumo de
acuerdo a su ingreso permanente. El modelo estimé que esie grupo aumenta su ahorro en

0.34% cuando su ingreso permanente les aumenta en 1% del PGB.

El pago neto a factores externos fue la variable mis significativa dentro de la
regresion, lo que significa que es la determinante mds importante del ahorro privado.
Como es de esperarse, el efecto sobre el ahorro es negativo. Este resultado arrajado por el
modelo nos muestra que el servicio de la deuda externa ha impedido, en buena parte, la
generacion de altas lasas de ahorro privado. Se estimé que cuando ¢l pago neto a factores
Cxternos aumenta en un punto porcentual del PGB el ahorro privado se reduce en

alrededor de un 3% del PGB,
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del ahorro piblico en un punto porcentual del PGB, el ahorro privado probablemente
disminuia en 0.6% del PGB, lo que permile concluir que posiblemente no se den casos

extremos de sustifucion de ahorro piblico y privado en Bolivia.

Por altimo, la relacién del ahorro privado ¥ ¢l ahorro externo se estimé que no era
significante, de¢ hecho la hipétesis de la no existencia de “crowding out” no puede ser

rechazada por los datos.
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ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
(En porcentajes)

——

REEXPORTACIONES

0.00%

0.00%

0.00%

PRODUCTOS 1985 1986 1987 1988 1888 1980 1881 1992 1983 1994 1995
MINERALES 39.21% 30.86% 36.38% 44.70% 47.79% 43.26% 41.16% 51.32% 4591% 38.80% 41.58%
Estafio 2.36% 227T% 400% 285% 187% 136% 1.19% 1.26% 099% 1.21% 1.06%
Zine 27 75% 16.22% 12.10% 12.60% 14.99% 11.32% 11.53% 14.52% 10.58% 8.56% 7.51%
Plata 082% 1.13% 658% 979% 526% 6.86% 452% 296% 968% 11.19% 11.41%
Antimeonio 1.52% 428% 585% 7.38% 697%W 540% 498% 6.00% T.10% 5.89% 6.28%
Waolfram 1.53% 1.05% 090% O087% 082% 050% 083% 077% 020% 023% 0.40%
Oro 4.39%  4.39% 576% 9.84% 1566% 15.51% 16.15% 23.36% 15.15% 9.90% 13.07%
Otros 0.85% 1.41% 119% 1.37% 223% 223% 1.90% 246% 221% 1.82% 1.84%
HIDROCARBUROS 55.69% 52.13% 44.96% 35.83% 25.35% 24.11% 27.89% 17.07% 12.24% 9.23% 12 82%
Petralec 0.00% 0.53% 1.32% 065% 0.01% 000% O068% 022% 077% 062% 450%
Gas Natural 55.41% 51.54% 43.64% 3517% 25.33% 23.594% 26.89% 16.60% 11.44% B861% B817%
Gas Propano 0.13% 003% 0.00% 0.00% 000% O000% O000% O00% O000% O000% O.00%
Gas Butano 0.13% 0.03% 0.00% 000% O000% O000% O000% O000% 000% O0.00% 0.00%
Otros 0.01% 000% 000% O000% O001% 018% 031% 026% 003% O000% O0.15%
NO TRADICIONALES 5.10% 17.01% 18.66% 17.71% 24.21% 31.08% 29.05% 27 B7% 37 54% 48.59% 40.20%
Café 206% 207% 202% 277% 150% 1.52% 083% 092% 047% 1.41% 1.56%
Maderas 0.86% 356% 543% 417% 523% 532% 564% B6.75% 663% 7.72% 5.49%
Azlicar 027% 0.75% 1.51% 1.03% 228% 337% 356% 3.42% 235% 427% 161%
Goma 007% 060% 033% 033% 016% 021% 012% 0.09% O0.16% 001% 0.01%
Cueros 0.21% 0897% 1.42% 319% 2.09% 287% 1.45% 1.38% 1.55% 0.99% 0.89%
Soya 0.79% 2983% 337 331% 6.43% 5.12% B8.01% 696% 8.74% 9.34% 10.29%
Metalmecanica 0.00%  091% 0.00% 002% 0.05% 004% O006% 000% 000% 000% 000%
Articulos de Joyeria
Otros 0.85% 5.22% 4.58% 2.90% 6.44% 1262% 9.36% 7.54% 10.28% 11.94% 13.84%
TOTAL EXPORTACIONES CIF [100.00% 100.00% 100.00% 98.23% 97.35% 9B.46% 98.09% 96.27% 95.68% 07.02% 94,60%

1.77% 2.66% 1.54% 1.91% 3.73% 4.31% 2.98% 6.40%

FUENTE: Muller & Asoclados
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TASAS DE ANALFABETISMO EN LA POBLACION DE 15 ANOS Y MAS EN LOS CENSOS DE 1976 Y 1992 POR SEXO SEGUN AREA.

INDICADORES SOCIALES

1976 1992
AREA TOTAL HOMBRES | MUJERES TOTAL HOMBRES | MUJERES
_:mmhzh 15.6 g.2 23.3 8.9 3.8 13.5
RURAL 93.2 37.3 68.5 36.5 23.1 49.9
TOTAL 36.8 242 48.6 20 1.8 27.1

FUENTE: Muller & Asociados




ESTADO NUTRICIONAL EN MENORES DE 5 ANOS - 1994

MENORES DE 2 ANOS

2 ANOS A 4 ANOS 11 MESES

LOCALIDAD Prevalencia Prevalencia TOTAL (<5 afios) FREVALENCIA (<5 afios)
TOTAL 10.44 11.37 1.114.858 10.81
BENI 1095 10.46 33,802 1077
CHUQUISACA 13.77 12.83 193.308 13.30
COCHABAMBA 10.98 12.39 125.359 11.49
EL ALTO 9.21 10.21 52620 951
LA PAZ 7.68 9.05 181.185 8.15
ORURD 7.80 811 44 563 7.99
PANDO 8.00 957 5.380 8.58
POTOSI 14.41 16.07 148 6089 14.67
RIBERALTA 11.20 12.74 23.237 11.81
SANTA CRUZ 8.55 928 211.374 383
TARLA 7.81 10.03 58,480 873
TUPIZA 12.40 13.27 33.922 1278

La prevalencia de desnutricién corresponde a la proporeion (%) de nifics con desnutricién moderada y severa

FUENTE: Muller & Asaciados



INCIDENCIA DE POBREZA EN LOS HOGARES PARTICULARES

Y LA POBLACION POR DEPARTAMENTO Y AREA - 1992

TOTAL HOGARES INCIDENCIADE TOTAL POBLACION INCIDENCIA DE
HOGARES POBRES POBREZA (%) POBLACION POBRE POBREZA (%)

BOLIVIA 1.322.5612 923.530 6983  5.777.641 4.074.141 0,52
URBANA 745.283 380.886 21.11 3.344.257 1.758.983 52.60
RURAL 577.229 542 644 94.01 2.433.384 2315158 95.14
FUENTE:Muller v Asociados

POBLACION POR ESTRATOS SEGUN

DEPARTAMENTO Y AREA - 1992

(En porcentajes)
NO POBRES POBRES
Total Con En Umbral Extremos
Hogares NBS de pobreza Moderados | Indigentes Marginales

Total Pais 100.0 15.8 13.6 34.0 316 4.9
Urbana 100.0 26.4 21.0 39.8 12.3 0.5
Rural 100.0 1.3 3.6 26.0 58.2 10.9

NBS : Necesidades basicas satisfechas
Fuente : Muller y Asociados
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RESUMEN DE LA BALANZA DE PAGOS DE BOLALA,
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Criros Bectornes (<) - - .0 EGE 14,7 4.8 T8¢ .2 e A58 145 111 s e 68,3 101 5 18,0 B
3.2.Capital o Corto Plazo 3673 5 28 4.8 7 0.3 . 739 84 2310 154.3 a57 28,8 7.9 (k] 2z 1543 B0
Sactor Oficial Reskdents 18 (H1H 15 3.2 a4 25 148 38 -3.2 14 Cd Lo 44 1.8 20 &2 20 a2
Bancos de Depéaite EET g5 SeH 23 24 154 381 240 141 T4 38,4 220 1622 LEE:] 128,32 2134 1200 811
Oitros Soctares ELLY 1302 255 2308 2573 -EE JEZE ol =35 1833 RLER W Ma Lk 8.8 k] X3 Rkl
Il. ERRORES ¥ CMMISIONES oo 285132 2,2 0.0 ] “ETH 0.0 bl -] 1883 -taa.2| o EE -28.8 aa a2l 30z
TOTAL TRANSACCIOMES CORRIENTES ¥
WICOVIMIENTO DE CAPITAL .84 5 1008 -A23 1848 5 18830 -235 18458 1EAT A -1233.5 1.8203 20566 136 1avE 1.6081.0 -0, 22118 2.281,8 48,7
ITEMS DE COMTRAPARTIDA an an ao an o 1 16 an 14 oo 1] oo a2 an i} a0 [mhi] a0
1. ManetizacioniDesmanetimcian de e o0 aa 1] oo G o1 18 [k1H 16 1] aa 0a a0 [FiH a0 oe a0 oo
L. habgnacbiniCancelacidn DEG ol an [ [l a4 .0 oo [HH o i} an a o0 (] oo o ag oo
3, Warlaciom por Revalorizen Ressras o4 =] oa [l a0 [H ] [y i} [F1H an ae an o aa [HH na ok S
4, Asignac.iCancalac, Posos Andinas aa 0,0 an na ao aa i} an o3 an =11} ae Lo an 0.4 aa =] oa
FINAMCIAMIENTO EXCEPCIONAL o B30 00 147 3 oo 1ar 3 1889 an LR 2y [} 1WaT 2085 K1 ik e 137 a0 1337
PASIVOS QUE COMSTITUYEN RESERVAR DE
UTORIDADES EXTRAMJERAS LIHH] an 8c,.0 (K4 178 -117.8 o0 28,8 - 1R a5 -B5 oo Foid -24.7 a2 4.0 4,0
1. Banca Central de Baluia B0 o G0.0) 1] 175 -4 .o ELE] 28,8 aa 85 1.1 0,0 My -y oo a7 -4
2. Banco de Dopdsita an 0o an| a0 o) ag) 0.4 ao) L] Qo) .0 on aa .0 o c.o an) an
;QA:E_ PASIOS GO ag oo aon oo oo an| [=1H a0 oo i) oo an an) 0.1 09 [£1H e
1. Bameo Cendral de Bolivia aa [E1H i) La ag W) (1 12 0.0 ana oo an [FH] o0 ao [&1H aa 0.0
2. Bancos de Dopdaita an o0 an| oa o a9 0.0 aa 0.1 Qo) C.o on aa .0 oc .0 00| aa
|rESERVAS 422 aa &2 258 41,8 4.7 25 e -204) b 4] ELE] -3, 6 2. 1336 -HLT 41 7 1.2 <00
1. Ora Manatarka an oo __.._.j [ER} aa G o0 1.8 1,8 i an aa [KAH o 01 on an [HEH]
2. Darnchos Especiales de Giro an B a4 LA ar iy LB a2 (=1} an ar ao 0o .0 14,0 [Hi M7 -24.F
3, Posleidn de Reserva an of Fondo Qo oo ag) a0 0.0 a0 04 ag| 0.4 ao 0,0 oo ] 0 C.o a0 Ca an|
4. Activos an DI Fd| a9 F¥. ao A0E =805 Ha an 214 oo 38,7 <387 an may 8.7 an 560 B0
6. Otros Activos FUR an Fo ] - ] ! aa 281 -381 733 aa 33 ne an me on ad L5
& Uso d 812 oo B, =X a14a 1] a0 132 A2 [ 13 12 K1+ _23.8] ity 4,2 o0 d1,2
[TOTALES ELK.IE i) 2 (G B 2 0.0 F1153 n.:mu [*1x] u“E m_umm .4 11840 Lizan) ag
(0} Cifras pradiminares. Lo slborckle de las estadisine se basn o= o IeSomEndanones de
# Cuarta Echisén del Manual e Baanza ds Pagos dal F M . (1677 |
[n) Comarencie Diabisrno Ganesl y Banoo Cartral
1) Comprence Bance ol Estedo. Bancos Cemersiaks Privaces v Bannos Especinlzacos
10l Comprandn Erpresss Estala'es ¢ Privacias
(dl Lk alfras da comarcio sderior no inphiyer sstimackess por coelrstann ¥
i*) Cifras al prmar ssmesie da 1986
FUENTE Banea Curtral de Bolrda
ELABDRACON: Mulor & Asooides i
[/
i
3 ) !




COEFICIENTES DE ENDEUDAMIENTO EXTERND

1881 1883 1983 1884 1988 1988 1987 1988 1989 1980 1891 1882{p} | 1993{p}
VARIABLES (1)
1. Servicio da la Deuda Externa (S0} 2880 2848 3268 3433 2481 2100 187.2 I36,9 285 2283 1982 208,4 240,1
2. Desembolsos o Transferenciae Brutas (TB) 32 e M08 a7 8 1508 108,7 2301 238,2 3258 3400 a2 o548 amd 7 318,2
3. Amortizacion 1087 1075 10,4 1419 168,% 138.0 81,8 1381 1406 138,7 81,2 1088 1185
4. Intereses y Comisiones 188,2 1773 2285 201,4 BB& 7,0 85,4 828 A58 288 1040 995 120,68
5. Transferenciax Notas (TN)= [2-{3+4}] 278 758 -232,0 <1835 =139.4 20,1 1.0 Be.7 1144/ 1069 104,7] 178.3 781
6. Saldo Deuda Priblica Externa [DE) 28528 20833 ER R 3:208,0 32644 38425 428901  a088,5 24818 377R8| 36280 avEss armes
T. Exportacion de Blenes y Servicios (X) 1,008, 8 9112 558 8145 7488 7188 B52.7 BET,3| B3 8963 o487 B14,4 Bg4,1
8. Importacion de Bienes v Servicios (M} 11485 78,7 T8 G668 8342 &%a #1568 428 T2z 8504 1,948 1 1.277.2 1.308,0
9. Reservas Internacionales Brutas (RB) 1384 258 2428 3248 2689 85053 4135 404 4 ra ars’y a0 4103 4943
10. Products interma Bruto (PI8) 618600 58840 SEM0|  AS5WO| &4210 46580/ 48480 57,0 51735 53385 58342 80220 6.100.2
COEFICIENTES DE ENDEUDAMIENTO (2)
a) Sovx 283 M3 38,4 421 331 22 58 348 =4 29 08 253 26,9
b} DEX 2835 2288 389,58 3ga s 440,1 080 8571 821 0 3rea 3824 484 7 4724
c) SOVDE 11,1 13,7 10,4 10,7 76 88 39 58 6,5 g0 5,4 65 B4
d) THIM 24 -10,3 313 278 -18,7 2,4 7.7 1.7 14,8 12,6 8,1 14,0 57
e) TB/M 281 93 13,2 24,0 13,0 27 8 250 43,8 44,1 30,4 26,2 3o 22,8
Iy spiTe 91,4 1350 3370 2148 2282 91,3 70,2 73,4 854 8s8,1 [--R] a7 75,2
g} RBISD 48,2 75,8 7a8 4.5 1084 Z40 8 2473 1883 1684 8 1646 20,3 1888 2054
h} DERIB 428 348 53,8 g 51,32 78,2 86,7 1.1 675 T0.8 62,2 62 8 B8
i) TBPIB 82 as 1.7 18 1,7 4,9 48 85 B8 63 LR B4 52
i} soFB a8 48 5.6 4,0 349 4.5 34 4,8 4,4 4.3 33 34 EX)

(11 Cifras an millones de Délares ¥ porcortaje respoctvaments

(2) En porcenteje

[p} Catos Preliminares

FUENTE: Banco Cantral de Bolivia
ELABORACION: Milier & Asosiados



INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 1982 - 1993

[BASE 1980=100)
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGOD SEP ocT MOV Dic
rz_n_.._ph_oz
aj Mensual (%)

1682 2,54 16,08 815 1261 402 4. 2158 17,88 19,47 14 63 18,78 7.78
1983 0,60 10,25 11,82 B37 8,26 3.20 10,07 25,04 16,41 11,54 24,78 2552
1984 8,56 23,00 2113 6287 47,01 406 BAT 14,59 3732 58,12 .55 B0,
1945 68,78 18277 24.94 11,78 25 66 78,48 66,30 GE A6 56,51 -1 87 320 168
1986 32,95 785 aar 359 0,97 4,26 1,78 066 228 0,55 011 0.6
1887 245 1,23 0,70 1,55 034 0,22 0,05 099 058 209 .28 0,80

e 1088 0,45 185 0,84 474 1.41 2,08 399 2,40 .37 2,08 0,189 1,33

' 1989 0,48 065 0,84 0,11 0,52 -0,18 0,46 3,13 T2 2,08 1,75 1,53
1980 1,04 0,08 0,35 0,33 0,55 20 1,79 110 1,18 345 2,84 2,
1001 584 027 063 0,43 079 078 084 1,03 0,42 057 0,83 08
1992 2587 2.24 0,52 0,26 089 0,65 0,75 0,82 0,06 052 D50 0.3
1993 1,70 0.as5 40,05 012 0,76 0,20 1,11 1,78 053 051 .18 0.48

b Varlacién Porcentual
Acumulada

1082 102 54% 118,01 % 128.71% 144, 54 % 150, TE% 157.86% 191.93% 226, 25% 270,30% 309 B4% 36T AT% 396 .53%,
1683 100,80% 110.81% 124,02% 134, 40% 145 B3 % 151,53% 166, 78% 210,06% 244 53% 272, 75% 340,33% 428,55%
1984 109, 55% 134, TE% 163,23% 266 ,02% 351 ,08% A0, D% 428,00% 482 15% G75.82% 1075,37% 1414 65% Z275,45%
1985 168, TGN 477 20% 505 22% 586.45% a04d 1% 1613,47% 2683,20% 4466 46% 980, 45% GB5S 73% TATD24% B268 56%
1986 132 96% 143 53% 143 63% 148.78% 150,23% 156 63% 158,42% 160,47% 164,13% 186,10% 164,52% 165,99%
1887 102 45% 103,71% 04, 44 %, 108,10% 106,46% 106,22% 10617T% 107,22% 107 84% 110,10% 108,79% 110,67%
1888 046, 55% 101, 45% 102, 34% 107, 19% 108,71% 110.85% 115.3T% T1E14%: 17, 70% 120,15% 119,92% 121,52%;
1980 100,48% 101.03% 101 88% 101, 59% 102 B3% 102 44% 102,91% 106,13% 110.08% 11237% 114, 34% 116 54%
1980 101, 0% 100,95% 101,30% 101 B4%: 102, 20%: 104, 25% 106,12% 107 28% 108, 55% 112 26% 115,48% 118,02%
1891 106 B4% 106,13% 106, 79% 107, 32% 108,17% 108,99% 108,90% 111,04% 111,80% 112,58% 113,52% 114 53%
1882 102 57% 10 BT % 105,41 % 108 69% 106,42% 107 1% 107 91% 108,20% 108,87 % 108 54% 110,08% 110,45%
1953 109, 70% 0@ BT% 102.61% 102, 74% 103,52% 104, 45% 105.61% 07 6% 108, 03% 108,58 % 108, 78% 109,31




MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA([1)

(En miles de Bolivianos)
l:nldos MEDIO LIGUIDEZ Base Multiplicadores
finde: | CIRCULANTE M2 TOTAL Monetaria
- M1 M3 (BM) m1=M1/BM | m2=M2/BM | m3=M3/BM

1983 175 227 266 195 0,898 1,165
1984 3.296 3603 3.986 3.345 0,985 1,077
1985 198.679 233.007 290.320 201.193 0,988 1,158
| 1986 363.304 451.541 822.127 384 165 0,946 1,175
1987 508.437 619.405 1.174 506 533473 0,953 1,161
1988 684 769 826317  1.682692 874.917 0.783 0,944
1389 706.303 904.248| 2244609 1143148 0,618 0.791
1990 988.376| 1.357808|  3.338.531 1.495.111 0.861 0,908
1991 1446783 1956217  5.171.048]  1.891472 0.765 1.034
1 1992 1923965 2645828 7.082.130| 2.024.382 0,950 1.307
1993 2499461 -2501934] 9675178 2639372 0.947 -0,948
ENES4 2383188 3367977] 9333828 2311328 1,031 1,457
FEBa4 2395898 3463378 9530455| 2361453 1,015 1.467
= MARS4 2449359 3560475 9797.288| 2321527 1,055 1,534
. | Asrss 2504398| 3630527 10068412 2431812 1,030 1,493
MAYS4 2637738 3793541| 10276913 2408638 1,095 1,575
JuNg4 2612458 3832312] 10497714] 2447881 1,067 1,566
JULS4 2715822 3955760| 10731496 2512559 1,081 1,574
AGO94 2811.737| 4079341] 10974656 2496225 1,126 1,634
SEP94 2898350 4.198.412| 11.182414] 2513797 1,153 1,670
oOCTo4 2932.767| 4.250429) 11489318  2.560.483 1,145 1,664
NOVa4 3.017.053| 4353451 11.544.817| 2.487.532 1,213 1,750
DIC94 3215964 4498952| 10807462 2.816.082 1,142 1,598
ENESS 3.080.963| 4.407.102] 10930678] 2728832 1,129 1,615
FEBSS 3.026.451 4408629 10983912] 2660.558 1,138 1,657
MARSS 3.021.305| 4.407547| 11.169.228| 2788345 1,084 1,581
ABRS5 3134158 4.531.942 11.488.776 2621677 1,195 1,729
| mayss 3210022| 4591.132] 11488778 2751264 1,167 1.669
- JUNSS 3249135 46844139] 11780574 2910656 1,118 1,596
JULSS 3358674 4755900 11996788] 2892518 1,161 1644
AGOS5 3.380.101| 4.742558| 11938027 2811278 1,202 1,687
SEP95 3.365.807| 4.748724| 11884187 2906628 1,158 1634
OCTss 3.442300 48562000 12.089.300|  3.047.417 1,130 1.504
NOVSS 3.502.500| 4.946.400] 12129500  3.021.202 1,159 1,637
DICS5 3916400 5463400 12789.900]  3.454.822 1,134 1,581

Mota: M1 = Billetes y Monedas en poder deal publico + Depdsitos a la Vista
M2 = M1 + Caja de Ahomos
M3 = M2 + Plazo Fijo + Otras Obligaciones

FUENTE: Banco Ceniral de Bolivia

ELABORACION : Miller & Asocisdos



TASAS DE INTERES ANUALIZADAS DEL SISTEMA BANCARIO (1)
(En porcentajes)

ESTTEwT o CFI 2 L B — e == T
Tasas de Interés Efectivas I
Activas Pasivas (2)
MES/ANO M/N M/E MIN M/E LIBOR (3) I
Promedios Anuales
1986 297,00 23,50 106,40 14,90 8,
1987 56,87 27,44 3347 16,99 ?:gl
- 1988 39,79 2567 27,74 16,74 8.0
> 1989 37 27 24 34 2367 15,69 93|
1990 41,81 23,03 23,83 14,70 8,
1991 41,14 21,48 24,02 12,94 s,gl
I 1992 49 29 19,08 2356 11,39 42
1993 5227 18,45 22,49 11,19
1994 54 36 16,39 18,02 9,88
I 1995 46 60 16,78 18,56 10,44
ENES4 59 41 17,34 21,65 9,92
FEB94 60,72 16,51 19,42 9,86
MARS4 53,65 16,36 17,65 10,14
I ABR94 59,48 17.02 2179 10,10
MAY94 61,75 16,57 16,92 5,95
& JUNS4 35,53 16,70 21,68 9,96
' JUL94 52,80 16,36 17,67 9,77
AGOS4 51,72 16,06 15,47 371
I SEP94 56,13 15,74 16,30 10,20
0OCT94 57.04 16,01 15,70 5,74
NOVS4 58,07 16,14 16,41 9,62
DICS4 46,02 15,82 15,60 9,57
I ENES5 41,88 16,28 16,93 5,64
FEB95 51,68 15,80 17,07 5,66
MARS5 41,55 16,21 20,23 9,69
ABR95 42 89 16.00 20,13 9,82
MAYS5 4523 16,43 19,65 10,17
JUNS5 52,05 16,65 15,41 10,98
- JULS5 42 B8 17,00 20,78 10,49
AGOS5 45 92 16,87 19,89 10,64
I SEP95 43,71 17,16 19,34 10,68
OCT95 56,14 18,02 20,48 11,17
NOVS5 56,85 17,83 16,27 11,06
DIC35 37.44 17,15 16,51 11,33
L S S S

(1) Promedios ponderados quincenales; incluye recargos y comisiones
(2) Tasas de interés por depésitos a plazo fijo

(3) LIBOR a un afio

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: Maller & Asociados



TASAS DE INTERES EFECTIVAS ANUALIZADAS
TASAS ACTIVAS (1)

60,00 -
50,00-
40.00
30,00
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" M. NACIONAL

M. EXTRANJERA

TASAS DE INTERES EFECTIVAS ANUALIZADA
TASAS PASIVAS (1)

i M. NACIONAL
" M. EXTRANJERA

ELABORACION: Miller & Asociados




| Def.fiscal | Deof.BDP | Tir NEP MXPGE | ter de int. RTT Inflacion | Grec | QPERM | Rem emp. GDP GDP

W Y | T g = o % % milll. de bols | Mill 87

1972 0.03| -0.002833136| -0,1098| -D,023076923| 0,160204024 93,5| 0,036124585 0,06 787 1,06301| 0349179663 163E-02 721538
1973 0,03| 0,009T65625| -0,1838| -0,0190625| 0.147539063 106,3| 0,042011472| 0436833222 74| 0946304| 0317230791 2.86E-02| 758693
1974 0,077 0064470588 | -0,2083 -0,019341176 | 0128235294 170.7| 0048008361 05TEETTEIS 294| 0976026 0,31441431 4 25E-02| 798,01
1975 0,036 -0,053913043| 0,044 -0,016397516| 0,139130435 1385 0055193256 0066066011 131| 0976895 0.332504066 4,83E-02| 851556
1976 0,034| -0.019314079 0,0498( -0,016173285 0175880866 152,9| 0052968661 | 0.081079807 461 0.993056| 0339866547 5,54E-02| 903478
1977 0,033 -0,03684375 00026 -0,02625 020015625 172,2| 0.048072457 | 0,108578736 4,97 1,012933| 034616682 EADE-02! 941802
1978 0.017 -0,0884| -0.0241 | -0,031066667 | 0,193066667 163,9| 004396357 | 0133636462 206 1,01168| 0352407354 750E-02 973088
1074 0,014 -0,030489385 | -0,2317 -0,0439106815| 0,185810056 183,8| 0040661328 0,193544301 0,13 1,0366894 | 0 358261915 8,95E-02| 972916
1980 -0,008| -0,001274797| -0,0479| -0,058943089| 0 16804878 187.7 0,087 0,387188537 -137] 1023617 0,36233225 1,23E-01| 963877
1981 -0,018| -0,066985882 -0,017| -0,058117647  0,172941176 187 0.083| 0368435209 092 0,989423| 0321467307 1,70E-01| 972798
1982 -0,09| -0,029554373| -0,6671| -0.077233333 0,2592 1785 0,05| 1306420387 4,36 1,049763| 0,314428933 3,76E-01] 930293
1983 -0,142 -0,023592931| -0,6616 | -0,072164945| 0,195876289 175.7 0.034 | 2, 790557068 446| 1020323 0,317243064 1,366, 886857
1934 -0,208 -0,027390486| -0, 8946 -0,084496745 | 0203004507 1747 0,022, 1356002211 06|  0.94983| 043115347 18,97| 897735
1985 -0.067 -0,055067394 | -0,9746| -0,084907922 | 0,127650567 167| 0,029| 1128870368 -0.97| 0995992 0323053369 225244 BE14 45
1986 -0,002( -0,098904456 -0,1963 | -0,079316761 0,109484669 1216 0.,045| 2422239069 -249  1,02613 0,241284662 74622321 962978
1987 -0.019 -0,098086749| 0,1993| -0,060054849| 0,177971326 100 0.062| 0,156451093 2.6 0952668 8855921 805592
1938 0,006 -0,057744446| 00518  -D,0587941| 0195056716 8a,7 0,076 0,130550708 296| 0968641 035003727 103939 2919366
1989 0,013| -0,058484253| 00862 -0,055290802| 0204113416 95,2 0,076 0,134737345 3,33 0,997138) 0359701261 121253 94599
1990 0,025 -0,042670463 | 0,0207| -0,053568018| 0,265127664 B2.9 0,087 0148566604 444 1004115 0348771778 142753,5| 968699
1991 0,031 -0062217313, 0,0395 -0,048312688 | 0316871123 73 0.08| 0202387087 499 0978874 0383544938 17974.5| 10145 44
1992 0.031] -0,101201205| 0,0035| -0,036619951 | 0,372620652 529 0.1] 010181211 1,75 0,998631| 0,362639403 20667,1! 10530,97

Fuente : Banco Mundial , Muller y Asoclados
.
» 3



COMPONENTES DEL AHORRO

Fuente: Fonda Monetario Internacional
Elaboracion propia

2 K fijo Var exis PIB Inv Total ST SE 5G SP
1972 2623 787 17240 3420[ 0,198272364] 0,002833136 0,03] 0,165420228
1973 4819 878 260586 5397| 0,207130795/| -0,009765625 0,03 0,18680642
1974 6550 558 43325 7108| 0,16408232( -0,064470588 0.077| 0,151532008
1975 9055 2971 49201 12026| 0,244425026| 0053913043 0,036 0,154512883
1076 10685 1264 56447 11948| 0,211685208| 0,019314079 0,034| 0,158371218
1977 12414 1149 65220 13563 0,207957682| D0,03684375 0,038 0,132113932
1978 16400 2200 75200 18800 0,247340426 0,0884 0,017 0,141940426
1979 17400 1400 90200 18800| 0,208425721| 0,000489385 0,014| 0,103938335
1980 17500 500 122000 18000| 0,146460537| 0,001274787 -0,008| 0.15318574
1981 20000 0 150000 20000| 0,133333333| 0086985882 -0.018( 0084347451
1982 50000 0 400000 50000 0,125| 0020554373 -0,00| 0,185445627
1983 160000 10000 1390000 170000| 0,122302158| 0,023592931 -0,142| 0,240709227
1984 2260000 -50000] 20900000  2210000| 0,105741627| 0,027390486 -0,208| 0,286351141
1985  335840000| 148440000 28666710000| 484280000| 0,016893483| 0055067394 -0,067| D,028826089
1986)  959470000( 234110000| 86824090000 1193580000( 0,133748091| 0.088004458 -0,002| 0,036843634
1987/ 11456000 368390000| 10178530000 378846900| 0,037318444| 0,098086748 -0,019| -0,041768305
1888| 1414490000| -24277000012300750000( 1171720000 0,00525508| 0057744448 0,008 0,031511534
1988) 1894070000)  -7000000| 14748890000| 1687070000 0,114386235| 0.058404253 0,013| 0042891983
1990 2275000000| 91000000 17047000000| 2370000000 0,130027395| 0.042570483 0,025| 0071456932
1981) 3138000000  148000000| 20802000000 3287000000 0,158013653| 0.052217313 0,031| 0,074796339
1882| 4028000000 -14000000] 23201000000 4014000000| 0,172341248| 0101201205 0,031| 0,040140042
TOTAL 3,180122604] 0,03084103 -0,171| 2,428480764
PROMEDIO | 0151862085 0,044316282| -0,008142857| 0,11568958
MAX 0,2444 0,0068 0.077 01868
MIN 0,01 -0,00976 -0,208 0,0288

e T



