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El presente trabajo ha sido inspirado por la dinamica de los cambios sociales y
econdmicos que dia a dia mi pais estd experimentando. Bolivia, como muchos
otros paises andinos es un pais atrasado, con escasos recursos Y posibilidades de
saltar a la senda del desarrollo sin antes cruzar por un largo y duro proceso de
reformas que ya hace 12 afios se iniciaron, con algunos éxitos y muchos fracasos.
De una u otra manera y desde la perspectiva de la que se miren los cambios y el
rumbo tomado por los gobernantes de mi pais, Bolivia ha asumido un reto con su
identidad, proyeccién y con el mundo entero. En la vanguardia de los cambios, ha
liderizado reformas y procesos de transformacion tanto en el &mbito publico como
privado. Hoy en dia, sus politicas, programas e iniciativas estan siendo discutidas a
lo largo y ancho de los continentes.

No obstante, también adolece de grandes problemas sociales como lo es la
pobreza; el propdsito de este trabajo es realizar un analisis reflexivo respecto a las
oportunidades que los cambios y reformas asumidas nos brindan para mejorar y
contribuir al desarrollo de mi pais. Entre estas oportunidades esta la de desarrollar
el mercado de capitales, con recursos propios, fruto del ahorro y el trabajo de
todos los bolivianos, para que fomente del desarrollo nacional y mejore el nivel de
vida de sus habitantes.

Bolivia como muchos paises en desarrollo, adolece principalmente de recursos
gue financien sus necesidades y proyectos de desarrollo, en este sentido, el
presente trabajo pretende realizar un analisis contextual que permita identificar las
posibilidades y alternativas que potencialmente se presentarian con el desarrollo

de nuestro mercado de capitales.
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Introduccioén:

El crecimiento del financiamiento al sector productivo es el mas bajo de los
altimos cinco afos, asimismo, existe un lento proceso de crecimiento en las
asignaciones del sistema financiero destinadas a las inversiones; la presencia
de factores estructurales como la deuda externa, la inflexibilidad de las tasas de
interés activas bancarias, las garantias requeridas y otros, enfrentan al sector
productivo con serios problemas de restriccion e iliquidez financiera. Por otra
parte, existe una deficiente asignacion de recursos hacia los diferentes sectores
de la actividad econémica. Por estos y otros factores, es preciso impulsar el
desarrollo de mecanismos competitivos de financiamiento que faciliten el cambio
tecnoldgico, la reconversion industrial, el incremento de la produccién y calidad,
que permitan la insercion de Bolivia en los mercados competitivos

internacionales y el mejoramiento del nivel de vida de sus habitantes.

El presente trabajo ha sido desarrollado con el propésito de establecer la
importancia del desarrollo del mercado de capitales como instrumento eficiente
y competitivo en la asignacion de recursos para la inversion de proyectos en el
mediano y largo plazo. El trabajo es analitico y deductivo, se ha concentrado en
analizar el contexto externo e interno del mercado de capitales, determinantes

para su desarrollo y beneficio social.

El primer capitulo analiza el entorno internacional, donde se destacan
principalmente los flujos financieros internacionales y sus repercusiones; se
realiza un andlisis de las condiciones favorables y desfavorables de estos

capitales y su incidencia en las economias como la nuestra.



En el capitulo segundo se analiza el comportamiento macroeconémico
boliviano, que como se vera en adelante tuvo un comportamiento adecuado y
podria decirse hasta satisfactorio, pero, no suficiente para alcanzar el desarrollo

y equidad social

El capitulo tercero esté referido al mercado de capitales boliviano, se realiza un
analisis de su comportamiento desde su creacion hasta la gestion pasada,
asimismo los instrumentos tranzados, las tendencias y sus principales

necesidades.

El capitulo cuarto refleja el estado y comportamiento del sistema bancario y
sistema de pensiones, ambos reformados, y su incidencia sobre el mercado de
capitales, ademas se realiza un analisis sobre el potencial como impulsores del

desarrollo del mercado bursatil.

El capitulo quinto, contiene una serie de consideraciones, fundamentaciones,
argumentos y analisis que explican, por qué debemos desarrollar un mercado

de capitales.

El capitulo seis, contiene las conclusiones y sugerencias
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Capitulo Primero

Tendencias de los flujos financieros hacia América Latina en los 90's.
El presente capitulo tiene por objeto dar un enfoque contextual sobre los flujos
financieros de capital a nivel internacional y regional, establecer sus principales
caracteristicas para poder proyectar en un futuro inmedianto y mediato, las
expectativas que pueden crear en un pais como Bolivia. Se analizaran las
tendencias del sistema finaciero internacional, el rol que juega de deuda
latinoamericana, la pobreza, crecimiento, tendencias de la oferta de los recursos
financieros y composicion regional de la oferta. En una segunda parte se analiza
las efectos que pueden producir los flujos de capital en las economias en
desarrollo como la boliviana, los riesgos financieros y el resurgimiento de los flujos
de capital. Posteriormene se realizard una breve revision a los mercados
emergentes regionales y el comportamiento de los mercados de capitales en
América Latina.
1.1.- Tendencias del Sistema Financiero Internacional®
Los mercados internacionales de capitales han crecido espectacularmente desde
mediados del decenio de 1960; si bien los movimientos de capital reflejan en parte
la expansion de la economia mundial, el aumento del comercio internacional y la
globalizacion de la produccion, estan vinculados también con factores puramente
financieros que se incrementan a un ritmo notablemente mas rapido.
En el decenio de los 60’s, la creciente presencia de centros financieros

internacionales extraterritoriales con muy poca regulacion estimulé los

! |deas extraidas de la obra de: Robert Devlin, Ricardo Frech-Davis y Stephani Griffith, Flujos de
Capital y el Desarrollo en los noventa: Implicaciones para las Politicas Econdmicas; Pensamiento
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movimientos de capital al dar cabida a la evasion de la reglamentacion financiera
nacional, los controles del capital y los impuestos. Luego, en el decenio de los 70’s
y también en el de los 80’s, muchos paises comenzaron a liberalizar sus sectores
financieros nacionales y a relajar o abandonar la regulacién de las transacciones
de divisas. Ello, combinado con revolucionarios avances tecnologicos en la
gestion de la informacion de las telecomunicaciones y el surgimiento de técnicas
financieras cada vez mas perfeccionadas, contribuyeron a un auge de los flujos
financieros nacionales e internacionales.

Los mercados financieros aun no se encuentran del todo integrados, pues la
movilidad de los capitales no es la ideal. No obstante, no hay duda de que los
flujos de capital y la integracion financiera internacional aumentan velozmente. Al
respecto existen dos andlisis, enfrentados entre si porque son algo extremistas en
sus apreciaciones. Por un lado existen opiniones que ven la creciente integracion
como un signo de eficiencia, donde los mercados estan superando la represion
financiera que caracterizaba a una ineficiente regulacion gubernamental. Por el
otro lado, se encuentran las opiniones que consideran que el auge de los flujos de
capital constituye una especulacion de alto riesgo que amenaza la soberania
nacional.

Por supuesto que en medio de estas dos posturas existen varias otras,
intermedias que reconocen las importantes ventajas potenciales de una mayor
movilidad del capital internacional, pero a las que también preocupan cuestiones
como la sostenibilidad, composicion y plazos de los flujos de capital, y la

necesidad de asegurar que resulten compatibles con Ila estabilidad

Iberoamericano, Agencia Espafiola de Cooperacion Internacional (AECI) y la Comisién Econémica
para América Latina (CEPAL) de las Naciones Unidas, 1995.
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macroecondémica, la competitividad internacional, el crecimiento y la equidad
social. En estas posturas intermedias se localiza el presente trabajo.

Ultimamente, esta controversia ha alcanzado crucial importancia para América
Latina. En el decenio de 1980 quedaron en gran parte rotos los vinculos con los
mercados de capital internacional como resultado de la crisis de la deuda. Sin
embargo, la region disfrutdé de un fuerte auge de los flujos de capital durante el
periodo 1991-1994. Estos flujos inicialmente fueron muy valiosos porque
removieron una restriccion externa dominante que contribuia a los bajos niveles
de inversion y a una grave recesion economica en la region. Sin embargo, la
creciente afluencia de capitales también tuvo un efecto indeseado en la evolucion
de los tipos de cambio, el grado de control sobre la oferta de dinero, los pasivos
externos y la futura vulnerabilidad ante nuevos shocks externos.

En los udltimos afios, se habia prestado cada vez mas atencién a los positivos
aportes de la movilidad del capital en general, lo que dio lugar a recomendaciones
de politicas para la apertura de la cuenta capital. Los argumentos en favor del
capital de libre movilidad estan respaldados por sélidos planteamientos teoricos.
Desafortunadamente, el mundo real suboptimo en que vivimos puede condicionar
seriamente muchas de las apreciaciones de los textos. Ello crea preocupacion en
cuanto a seguir y aplicar teorias de moda de manera unilateral, sin prestar
atencion a las importantes advertencias que pueden surgir de una evaluacién mas
empirica del papel de la movilidad del capital en el proceso de desarrollo.

Entre los argumentos para promover una mayor movilidad del capital se
encuentran la canalizacion del ahorro externo hacia los paises con insuficiencia de
capital y el financiamiento compensatorio de los shocks externos, que ayuda a

estabilizar el gasto interno.
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A nivel agregado, se dice que los movimientos de capital desde los paises
desarrollados hacia los en desarrollo aumentan la eficiencia de la asignacion de
los recursos mundiales, porque el rendimiento real de la inversion marginal en los
paises con abundancia de capital es por regla general mas bajo que en los paises
con escasez de capital.

1.2.- Ladeuda Latinoamericana

América Latina apoyada en un crecimiento solido, esta logrando reducir el stock
de su deuda respecto a su economia, pero la tendencia no la exime de enormes
sacrificios para cumplir con sus servicios.

Si bien pocos temen una nueva crisis de la deuda como la que sacudid a
Latinoamérica en la década de los 80’s, los inversores muestran preocupacion
sobre la forma en la que algunos paises financiardn el pago de sus crecientes
obligaciones.

Hace una década, la deuda de la region ahuyentaba a los inversores, pero ahora,
mediante reformas liberales, los mercados financieros internacionales reciben de
brazos abiertos sus colocaciones de deuda.

Por ejemplo, Argentina, un pais que en los afios ochenta dej6 de pagar sus
obligaciones, buscoé fondos a través de la colocacion de un bono global de 2.000
millones de délares en enero de 1997 y se dio el lujo de rechazar 5.000 millones
de dodlares en ofertas excedentes.

Esta y otras situaciones parecidas, revelan la nueva confianza internacional en los
mercados emergentes latinoamericanos. Previamente, México se dio el gusto de
devolver por anticipado al Fondo Monetario Internacional (FMI) 3.500 millones de

dolares que el organismo le habia prestado durante la crisis financiera desatada
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por la devaluacién del peso en diciembre de 1994. El pais también coloco
exitosamente un bono global de 1.000 millones de ddlares.

La tendencia de los paises latinoamericanos es hacia una reduccion de su deuda
publica respecto del Producto Interno Bruto (PIB), ya que el nivel de actividad
aumenta mas rapidamente que el de la deuda.

La deuda de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, y México rondaba en promedio al
54 % del PIB en 1987, mientras que ahora se sitia en torno al 30 %, segun el
Centro de Estudios de América Latina (CELA).

El Presidente mexicano Ernesto Zedillo suele destacar que con una deuda que no
llegd en 1996 al 48,3 % del PIB, y que calcula bajard a 45,1 % en 1997, su pais
estd mejor ubicado en este tema que los 24 miembros ricos que conforman la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE).

En Argentina, los analistas sefialan como un aspecto positivo que la deuda
alcanza al 34 % de su PIB, contra 47,1 % en 1989. El Tratado de Mastricht fija un
maximo de 60 % para la Unidn Europea.

La baja del peso relativo de la deuda, no impide que en 1997 la carga de los
servicios sea grande y creciente respecto de afios anteriores, obligando a cada
pais a mantener severos programas de ajuste para cumplir con sus obligaciones.
Cuanto mas lugar ocupan los servicios de la deuda, menos espacio queda para
programas sociales de educacion o salud.

El Ecuador, en el presente afio lanzaré el primer eurobono de su historia, el pago
de los servicios de su deuda equivale a 44 % del presupuesto, mientras que en
Venezuela alcanza el 31,7 %.

En Argentina, el pago de servicios por 17.000 millones de dolares en 1997

equivale al 42 % del presupuesto de la administracion central, y segun calculos
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privados, aumentara progresivamente hasta el afio 2003, lo que genera
preocupacion en analistas e inversores.

Argentina concentrd en el primer semestre la mayor parte de una emisién de
bonos por 12.000 millones de dolares prevista para 1997, para frenar los temores
sobre su capacidad de pago, incluso, ante el temor de un aumento en las tasas de
interés estadounidenses, las emisiones para 1997 empezaron a fines de 1996
para aprovechar la buena coyuntura internacional de liquidez.

Brasil no tiene ese problema, ya que la mayor parte de su deuda esta tomada en
el pais y tiene por delante todo un proceso de privatizaciones que le aseguran una
fuerte entrada de capitales en los proximos afnos.

Los paises del Mercosur, unién aduanera en la que también participan Argentina,
Paraguay, Uruguay, ademas de Brasil, comparte con otros paises el hecho de
tener fuertes vencimientos en el corto plazo, generando temores sobre su
capacidad de pago sin comprometer sus cuentas publicas y la estabilidad
monetaria.

Simultaneamente a los recambios de deuda vieja por deuda nueva, que en
muchos casos es mas cara que la anterior por ser tomada en el mercado
voluntario y no compulsivamente, los gobiernos estan alargando los plazos de los
vencimientos para aliviar las necesidades de financiamiento actuales.

1.3.- La pobreza

Segun los expertos del Banco Mundial (BM), Latinoamérica necesita un
crecimiento econémico de por lo menos un 6% para reducir la pobreza de su
poblacion. En 1997 se proyecta que mejorara la situacion econdmica, continuara

atrayendo capital privado y situard la inflacion global en sé6lo un digito.
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Tras indicar que Latinoamérica se encuentra ahora en mejor situaciéon que en
épocas anteriores frente a factores externos adversos, los expertos del Banco
Mundial, describieron en enero de 1997 en un informe de la comisién econémica
para esta region, cinco areas de actuacion calificadas como cruciales por
Guillermo Perry?; entre ellas, un reforzamiento fiscal para lograr una mayor
estabilidad macroecondmica, un refuerzo de los sistemas financieros para mejorar
su eficiencia, capitulo en el que diez paises latinoamericanos deben mejorar sus
actuales regulaciones y, una mejora de la calidad de la educacion.

Estas medidas deberian complementarse con la mejora del marco legal existente
en muchos paises de América Latina, con el objetivo de facilitar la inversion
privada, asi como con el aumento de la eficacia de la Administracion Publica y de
los gobiernos.

El vicepresidente del BM para América Latina y el Caribe, Gobind Nankani y
Guillermo Perry, se refirieron en un informe al impacto que tuvo sobre México y
Argentina a finales de 1994 y 1995, la crisis del peso mexicano, aunque dijeron
gue ambos paises continlan con su recuperacion econémica.

En el caso de Venezuela, el BM también espera que en este afio mejore su
crecimiento econdmico tras la aplicacion del plan de ajuste; en cuanto a México,
Peru y Argentina las reformas de sus sistemas de pensiones fueron calificadas de
vitales. Segun el BM en Brasil se necesitan avances en los sectores social y
econémico, asi como en el &mbito de los proyectos de inversion, reforma de la
infraestructura y del mercado laboral, para que sea posible una mejor distribucion

de los ingresos.

2 Jefe Economista para América Latina del Banco Mundial
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Los especialistas del BM también recomendaron reducir el déficit fiscal a Brasil,
Costa Rica, Ecuador y Jamaica, y mejorar substancialmente los niveles de
educacion y formacion en Haiti, Guatemala y El Salvador.

El gran desafio para América Latina en el presente afio es el de sentar las bases
para mejorar la calidad de vida de sus habitantes, ya que mas del 25 % de su
poblacién vive por debajo del nivel de la pobreza. Para hacer frente a esta
situacién, el BM propone mejorar el acceso al mercado laboral para que sea
posible aprovechar el crecimiento econdmico que registra la regién, asi como
impulsar los niveles de educacién y los programas sociales para atender las
necesidades de los mas desprotegidos.

Segun el BM, las perspectivas econdmicas de Latinoamérica para 1997 son
mejores que en afos anteriores, con el comportamiento al alza del crecimiento
econdmico, y de las exportaciones y con un continuo flujo de inversion privada.
1.4.- Crecimiento

En enero de 1997 se realiz6 un foro de inversion en la ciudad de Cancun, México,
con la presencia de varios Ministros de Hacienda de la region, destacados
banqueros y 120 inversionistas institucionales; la opinién concertada de este foro
fue que América Latina dej6 atras la crisis desatada a fines de 1994 por la debacle
de la economia mexicana pero requiere consolidar su crecimiento para
mantenerlo a largo plazo.

No obstante de los signos positivos de las economias latinoamericanas,
funcionarios e inversionistas reconocieron que la mejoria macroeconomica
alcanzada en los dos afios anteriores debe extenderse al ciudadano comun..

En dicho foro, el ministro mexicano resaltdé la convergencia de politicas

econOmicas en los paises de la region, que se han comprometido con reformas
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estructurales en sus sistemas de seguridad social y con el fomento de la
participacion del sector privado en la economia mediante programas de
privatizacion. Por otra parte, aunque la mayoria reconocié que el sector financiero
de América Latina es ahora mas estable y menos vulnerable a la crisis, algunos de
los participantes advirtieron sobre lo que todavia necesita para convertirse en
impulsor del desarrollo de la regién.

Los funcionarios y expertos coincidieron en que, para consolidar sus sistemas
financieros, los paises latinoamericanos deben contar con un sistema de
supervision bancaria, abrir nuevos campos de negocio para el sector y tener
politicas econdOmicas previsibles que permitan trabajar en un ambiente sin
sobresaltos; ademas de ello se afirm6 que el crecimiento de largo plazo en la
region dependera basicamente de su capacidad para aumentar el ahorro y la
inversion.

1.5.- Flujos privados de capital en los noventa, tendencias de la oferta

El primer aspecto que corresponde destacar es la extraordinaria envergadura de
los flujos privados de capital hacia América Latina a comienzos del decenio de los
90's, asi como el hecho de que esa enorme afluencia de capitales fue inesperada.
La afluencia neta de capital hacia América Latina alcanz6 entre 1992 -1994 un
récord, ascendiendo a un promedio de 61.000 millones de délares anuales.
Ademas, los flujos netos de capital como proporcion del PIB alcanzaron a 5%
entre 1992 y 1994, que es un nivel superior al del maximo histérico anterior (4.5%
entre 1977 -1981). Ver anexo cuadro 1: Flujos Netos de Capital hacia América
Latina.

Una segunda tendencia importante de los flujos de capital hacia América Latina es

la apreciable diversificacion de las fuentes y, sobre todo, el cambio de su
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composicién. La participacion de la inversién extranjera directa se duplicé entre
1977-81 y 1991-92, el capital accionario en cartera surgié como una nueva fuente
de financiamiento para la region y aument6 su importancia ain mas en 1993 y
1994, al igual que los bonos, en tanto que la participacion de los préstamos de
bancos comerciales ha disminuido notablemente.

Una proporcién muy alta de los flujos netos de capital a comienzos de los afios 90
correspondia a flujos de corto plazo, hecho que provocé una fuente potencial de
preocupacion; estos flujos en los que el riesgo de inestabilidad es tanto intuitiva
como empiricamente mas alto, constituyeron un problema particularmente a
México.

En lo que respecta a los cambios que ocurren en la composicion de los flujos de
capital, es importante recalcar lo que se olvida con frecuencia, que estos cambios,
siguen en general tendencias semejantes a las mundiales, especialmente en
cuanto a la disminucion de la importancia de los créditos bancarios y el rapido
aumento de los valores mobiliarios (tanto bonos como acciones). La tendencia
hacia mayores flujos de corto plazo también parece ser mundial.

1.6.- Composicion regional de la oferta

Los Estados Unidos son una fuente importante de los flujos privados de capital a
América Latina y el Caribe. De hecho, en lo que respecta a la inversion extranjera
directa (IED) durante el periodo 1987-90, alrededor del 35% de esos flujos se
origind en ese pais, estimulados posteriormente por las perspectivas del Tratado
de Libre Comercio (NAFTA) y de una mayor integracién continental.

En materia de inversion bursétil, especialmente al comienzo, los flujos provenian
muy predominantemente de fuentes con sede en los Estados Unidos. De hecho,

los inversionistas de los Estados Unidos han aportado una proporcién muy
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importante de la inversion en acciones en las bolsas de paises de América Latina,
como México, Brasil, y Argentina; la proporcion correspondiente a México es
especialmente considerable.

Con respecto a los bonos, que en 1993 se convirtieron en la fuente mas
importante de flujos privados de capital hacia América Latina; es extremadamente
dificil distinguir el origen regional de financiamiento de bonos, especialmente en
los mercados internacionales (eurobonos). Durante el decenio de los 90's éstos
han absorbido de tres a cinco veces el volumen de las emisiones de bonos
extranjeros ofrecidos en los principales mercados internos de los EE.UU., Japén y
Europa. Empero, merece destacarse el hecho de que una proporcion
extremadamente alta de bonos latinoamericanos se emiten en délares, lo que es
un indicio de que los inversionistas con sede en los EE.UU. constituyen una fuente
importante de dicho financiamiento.

La alta proporcion de bonos expresados en dolares pareceria reflejar las
preferencias de los inversionistas y la composicion de monedas de los ingresos de
las compafiias latinoamericanas. Ademas, las bajisimas tasas de interés en los
EE.UU. en el periodo 1991-93 estimularon a los inversionistas basados en los
EE.UU. a comprar valores latinoamericanos.

1.7.- Flujos de Capital y sus efectos en las economias de los Paises en
desarrollo

Hubo una época en la que todos los paises en vias de desarrollo no se sentian
capaces de enfrentar al mundo si no tenian una linea aérea propia y una enorme
planta hidroeléctrica. Muchos de estos paises han pasado mucho tiempo tratando
de pagar los préstamos y las pérdidas que les ocasionaron estos simbolos de

status. Ahora, se ha puesto de moda un simbolo, en apariencia mas noble un
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mercado de valores nacional. Sélo en Africa hay 15 mercados independientes y se
espera la apertura de dos nuevos mercados en 1997. En Europa del Este, tener
un mercado de valores propio es considerado una prueba de que se han
abandonado por completo las costumbres marxistas.

Para muchos, los mercados de valores son la mejor manera de llevar el ahorro a
las empresas. Segun el Banco Mundial, en 1995 habian 19.000 empresas
inscritas en los mercados de paises en desarrollo. En los paises que salen del
estatismo, un mercado de valores es un mensaje a los empresarios y a los
pequefios inversionistas. Otra cosa que tienen a su favor es que comparado con
una hidroeléctrica o una linea aérea, un mercado de valores es mas barato.

Esto significa que todos los paises en desarrollo deberian tener uno. El éxito de un
mercado de valores depende de las condiciones en las que se encuentre la
economia de un pais y del tipo de mercado que se quiere lograr. En muchos
paises en desarrollo los bancos son una fuente mas eficiente de financiamiento.
Los mercados de valores de paises pobres tienden a ser iliquidos y por lo tanto
volatiles, mas aun si se confia mucho en las inversiones extranjeras que pueden
poner a la venta sus acciones por motivos que nada tengan que ver con las
empresas locales o inclusive la economia local.

Segun el editorial de The Economist, los mercados de valores se parecen mucho
a las lineas aéreas: en lugar de tener una propia, algunos paises pobres podrian
beneficiarse tomando prestado el de otros. Aun cuando los mercados regionales
tardan méas en salir adelante, en teoria podrian ser mas beneficiosos.

Mas importante que la creacion de un mercado de valores son las reformas
econdmicas que deben acompafarlo. Sin embargo, en muchos paises en

desarrollo se ha utilizado el mercado de valores como un pretexto para no hacer
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otros cambios. Los rusos parecen haber olvidado la importancia de las reglas
contables y de un buen sistema legal, sin lo cual ningun inversionista, extranjero o
local, se siente seguro. En Paises como Nigeria, la corrupciéon que lleva al trafico
de informacién privilegiada ha alejado a los inversionistas y a las empresas que
buscan capital.

Un tema que es muy importante en la mayoria de los paises en desarrollo es la
proteccion de los intereses de las minorias. Muchas empresas, con acciones en el
mercado, son controladas por un sélo duefio y una pequefa porcion de las
acciones que se comercian en el mercado. En muchos casos los directores de las
empresas no tienen el deber legal de velar por los intereses de estas minorias.
Son estas fallas las que han dafiado la imagen de algunos Estados reformistas
que buscan el desarrollo.?

1.8.- Los riesgos financieros de los nuevos flujos de capital

Los beneficios de la interaccion con los flujos de capital privado, para el desarrollo
de las economias receptoras, dependen en gran parte de un acceso estable y
predecible a los mercados financieros. El riesgo de restricciones abruptas de la
oferta a aumentos pronunciados del costo y acortamiento de los plazos de
vencimiento de los pasivos externos estd determinando en parte por las
percepciones del riesgo y, por consiguiente, por las politicas de los paises
receptores.

Sin embargo, desde el punto de vista de los paises en desarrollo, el acceso puede

estar también fuertemente condicionado por una dinamica de la oferta

3Siglo 21, publicacién de Il Milenio, La Paz Bolivia, 1997.
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determinada en forma exdgena y relacionada con las politicas macroeconémicas
de los paises industriales y las normas de regulacién prudencial.*

Desde esta Ultima perspectiva, es evidente que América Latina enfrentaba riesgos
considerables de inestabilidad con respecto a los nuevos flujos financieros del
decenio de 1990. En primer lugar, hay cierto consenso en el sentido de que uno
de los motores que impulsé la nueva afluencia de capital ha tenido una base
exdgena, en un ambito de relajacion coyuntural de la politica monetaria en el area
de la Organizacion de Paises para la Cooperacion y el Desarrollo (OCDE), y la
consiguiente baja espectacular de las tasas internacionales de interés,
especialmente las de los Estados Unidos al comienzo de los noventa, esta
situacion atrajo a inversionistas que se habian acostumbrado a un decenio de
tasas de interés relativamente altas en el area de bajo riesgo de la OCDE.
Ademas, dadas las circunstancias coyunturales especiales de América Latina, que
se recuper6 de una profunda y prolongada recesion, los inversionistas pudieron
captar una alta rentabilidad, con costos de informacion bajos, puesto que la
necesidad de discriminar entre paises y empresas no era grande.

Todo aumento importante de las tasas internacionales de interés, junto a los
mayores costos de una informacion que permita determinar dénde la inversion
producirda una alta rentabilidad, iba a inducir a un cambio de orientacion de los
flujos de capital de algunos de los inversionistas menos comprometidos. Esta
situacion implica a su vez el efecto negativo en la afluencia de capital hacia la

region si se diera un aumento relativamente moderado de las tasas de interés de

“Ricardo French Davis, Flujos de capital y el Desarrollo en los Noventa: implicaciones para las
Politicas Econdmicas; Los nuevos flujos financieros hacia América Latina, Fondo de Cultura
Econémica, México 1995.
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los EE.UU., como ha sucedido en algunas oportunidades durante estos ultimos
dos afos.

Los mercados financieros internacionales pueden también ser mas vulnerables
gue en el pasado, desde el punto de vista estructural, a las fluctuaciones de
precios y volumenes (México 1994). Por ejemplo, muchos instrumentos
financieros nuevos son complejos y a veces no plenamente comprendidos por
todos los participantes, incluso por los intermediarios que gestionan las
transacciones. Existe un creciente potencial de inestabilidad a medida que estos
instrumentos se tornan cada vez mas importantes en la actividad financiera. Por
una parte, esas operaciones no estan reguladas, no tienen normas relativas a los
margenes o al capital; por otra parte, la comercializacion de estos instrumentos es
impulsada por las comisiones iniciales que el vendedor devenga inmediatamente
sin riesgo vy, finalmente, la informacion sobre las operaciones de derivados es
extremadamente insuficiente.’

Una fuente importante de nuevos flujos hacia la region son los bonos. Su ventaja
es que a menudo tiene tasas de interés fijas. Sin embargo, como; se analiza en
Griffth Jones (1994), el vencimiento promedio de esos bonos para América Latina,
en el decenio de los noventa es muy corto (alrededor de cuatro afios). Ello implica
que una gran parte del stock podria ser retirado con bastante rapidez, si los bonos
no se renuevan; también causa inquietud el riesgo de la posibilidad o no de la
renovacion de estos bonos y que el costo de los empréstitos aumente
considerablemente, entonces, podria surgir el aumento de los costos.

Otra forma de financiamiento privado para América Latina es la inversion externa

en acciones. Tiene la ventaja de poseer cierto grado de sensibilidad ciclica de los
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dividendos. No obstante, estos flujos de capital suponen muy importantes riesgos
de volatilidad para los paises receptores. Los inversionistas pueden, por diferentes
razones, no solo dejar de invertir en acciones, sino tratar de vender sus valores
rapidamente, si temiesen un empeoramiento de las perspectivas en el pais. Ello
se traduce en presiones sobre el tipo de cambio o en caidas de los precios en la
Bolsa de Valores Local. Esto podria tener un efecto negativo en la demanda
agregada, a través del efecto rigueza y en el sistema financiero interno,
especialmente si los bancos y las operaciones de valores estdn estrechamente
integrados ya sea a través de participaciones cruzadas o endeudamiento de los
inversionistas. Mientras el movimiento de los mercados dependa, en una
proporcion significativa, de participantes que se especializan en el corto plazo y
los mercados nacionales de valores permanezcan poco profundos, los riesgos de
gran inestabilidad seran inherentes a esta modalidad de financiamiento externo.
En lo que respecta a los flujos de inversion extranjera directa, parecen ser en
general mas estables y a largo plazo. Por lo tanto, es deseable que una
proporcion de los flujos de capitales mucho mayor que en los afios setenta llegue
en forma de Inversién Extranjera Directa (IED) hacia América Latina.

1.9.- El resurgimiento de los flujos de capital

El repentino resurgimiento de la afluencia de capital proporcioné el financiamiento
necesario para continuar en forma mas eficiente, los programas de ajuste
estructural iniciados por diversos paises en el decenio de los ochenta. Sin
embargo, también plante6 desafios en cuanto a salvaguardas destinadas a
impedir crisis financieras, a garantizar la estabilidad y sustentabilidad de los

equilibrios macroeconémicos y a promover las inversiones.

> CEPAL (1995), América Latina y el Caribe: politicas para mejorar la insercién en la economia
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Para la region en su conjunto, la entrada de capitales tuvo efectos positivos de tipo
keynesiano, en el sentido de que removié temporalmente la restriccion externa
dominante, permitiendo que se usara mas plenamente la capacidad productiva, y
con ello que se recuperara la produccion, los ingresos y el empleo. La supresion
de la restriccion externa en los afios recientes, ha contribuido a la reanudacion del
crecimiento econdémico, cuya tasa anual aumento del 1,6% entre 1983-90 a 3,4%
en 1991-93y a 3,7% en 1994.

La recuperacion se bas6é principalmente en el hecho de que la mayor
disponibilidad del ahorro externo ha hecho posible financiar las mayores
importaciones asociadas a un aumento del uso de la capacidad productiva
existente; ello, a través de su efecto en la produccion y los ingresos, ha reactivado
la demanda agregada.

A partir de 1990, repunto la afluencia neta de capital, alcanzando un promedio
anual de alrededor de 60.000 millones de dolares en 1992-94; junto a la
recuperacion economica, la celeridad con que la afluencia de capital removio la
restriccion externa y generé un superavit de fondos que se reflej6 en una
tendencia hacia la apreciacion del tipo de cambio, hacia la rapida reduccién de los
superavits comerciales y hacia un incremento del déficit en cuenta corriente.®

Los efectos de los nuevos flujos de capital no han sido los mismos en todos los
paises. Ello esta asociado al acceso a dichos recursos, pero particularmente al
uso que las economias de la regién han dado al financiamiento internacional.
Tanto la capacidad de absorber esos flujos como las politicas aplicadas por los

paises han sido afectadas por el avance alcanzado por cada pais en el proceso de

mundial, Naciones Unidas, Santiago.
®Calvo, G.E. Leiderman y C. Reinhart (1993), Capital inflows and real exchange rate apreciation in
Latin América: the role of external factors, IMF Staff papers, vol 40, No.1, marzo.
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ajuste economico. De hecho, los renovados vinculos con los mercados financieros
internacionales encontraron a los paises en etapas diferentes de sus programas
de ajuste.

1.10.- Mercados Emergentes Regionales (México, Chile, Brasil)

Segun el Instituto Internacional de Finanzas (IIF), el flujo neto de capital privado en
los mercados emergentes como los de Latinoamérica, alcanzara un nivel récord
en 1997, después de un aumento del 19% en 1996.

En el informe presentado a Washington, en enero de 1997, sobre los mercados
emergentes, se calcula el aumento del flujo de capitales que el afio de 1996
alcanz6 a los 37.000 millones de ddlares, situandolo en 231.000 millones de
dolares (acumulados) y, se afirma que en 1997 se incrementara ese nivel récord.
El IIF destaca que a tiempo de que el capital privado fluye en Latinoamérica y
otras economias emergentes, la entrada de capital publico disminuye; en 1996
alcanzé sélo a 8.000 millones de délares, aunque el presente afio podria alcanzar
los 12.000 millones de dolares.

El flujo de capital bancario en dichas economias ser4 mas moderado en 1997, del
orden de los 61.000 millones de délares, frente a los 65.000 millones de doélares
en 1996. Segun Charles Dallara, director y gerente del IIF, entidad que reune a las
instituciones financieras privadas y cuenta con 236 miembros, existe un creciente
interés de los inversores en los mercados emergentes, lo que refleja la mejora de
la situacion econémica de estos paises.

En Latinoamérica, los paises con economias calificadas de emergentes por el IIF
son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Peru, Uruguay Yy

Venezuela.
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En cuanto al flujo neto de activos directos, las previsiones para este afio los sitdan
en 79.000 millones de délares, en comparacion con los 70.000 millones de
dolares; de 1996. La IIF considera que la combinacion de acelerar la inversion
directa, los programas de privatizacion en algunas de estas economias y la
diversificacion de las inversiones impulsara el flujo de activos en los mercados
emergentes, tendencia en la que también influira la liberalizacién de Bolsas de
Valores Locales.

El mercado de bonos también fue muy activo en 1996, de forma especial en el
caso de México, que mejord su posicion econémica y aprovecho las condiciones
del mercado para hacer frente a los préstamos de emergencia de EE.UU.
ofrecidos para paliar la crisis mexicana de finales de 1994 y principios de 1995.

El mercado de bonos alcanzé los 94.000 millones de dolares, de los cuales
correspondieron a México 18.600 millones, a Brasil 16.100 millones y a Argentina
12.300 millones de ddlares.

Sin embargo el IIF afirma que el flujo de capital hacia los mercados emergentes en
1997 puede ser vulnerable a las eventuales sorpresas que pueda deparar el
desarrollo de los mercados, tanto en EE.UU. como en lo relativo a las
fluctuaciones internacionales de tipos de interés.

Las previsiones del IIF sobre el Producto Interno Bruto (PIB) en las principales
economias de los mercados emergentes, lo sitian en un 5,7 % esto afio, frente a
un estimado del 4,7 % de 1996. En el caso Latinoamericano, el informe sefiala
que en 1997 el significativo crecimiento de esa area geogréfica puede situar al PIB
en un 4,3 % promedio, después del 3 % del afio anterior.

Las perspectivas econ6micas en Latinoamérica para 1997 reflejan un positivo

crecimiento en todos los paises, aunque Argentina, Brasil y México son los paises
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con un mejor comportamiento, superior al 4 %, mientras que en Venezuela se
espera que la actividad econémica se fortalezca impulsada por el sector petrolero.
En cuanto a la situacion del Peru, los expertos consideran que la crisis de los
rehenes no ha afectado la confianza existente en el desarrollo de la economia del
pais y su compromiso en la liberalizacion y la aplicacién de reformas que lleva a
cabo el Gobierno peruano.

Los datos del informe también muestran una continuada expansion en los déficits
por cuenta corriente de las economias emergentes, pero también un aumento de
sus reservas, por lo que no se vislumbra una situacion similar a la del peso
mexicano de hace tres afios.

Respecto de Asia, se calcula que su crecimiento econémico continuara en un nivel
por debajo del 8 %. El informe citado, también incluye en el dmbito de las
economias emergentes a paises asiaticos, de Europa del Este, de Oriente Medio y
de Africa.’

Tequilazos y otras turbulencias han lastimado el desempefio de las bolsas
latinoamericanas, que entre diciembre de 1993 y septiembre de 1996 registraron
un avance medio, en dolares, de 1,8% segun el indice de la Banca de Inversiones
Morgan Stanley (MSCI). Sin embargo, este bajo resultado es considerablemente
superior al registrado por los mercados de Asia emergente en el mismo periodo de
los mercados de Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Filipinas, Singapur y
Tailandia, sufrieron una caida media de 9,6%.

La ensefianza es que los mercados bursétiles no sélo son turbulentos en América
Latina. Mientras el indice MSCI para Latinoamérica perdi6 12,8% en 1995, el

MSCI de Hong Kong, por ejemplo, reaccion6 a una onda de temor sobre las
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intenciones de China con un desplome de 31% en 1994. En Corea el indice del
mercado en délares perdié 22% en los primeros meses de ese afio.?

Respecto de los flujos de capital, entre los que se encuentran las remesas, en
algunos paises de la region, los inmigrantes latinoamericanos a Estados Unidos
ejercen una fuerza impresionante. En El Salvador, por ejemplo, envian $US 1.200
millones de regreso a casa al afio, suficiente para cubrir la totalidad del déficit
comercial de ese pais.

En Ecuador se intent6 organizar un fondo de inversion alimentado de las remesas
de inmigrantes, pero la idea cay0 victima de temores de lavado de dinero por
parte de la autoridad estadounidense. El Salvador anduvo con algo parecido y
llegd a contar con el auspicio del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), pero
el proyecto quedo trabado frente a las exigencias del SEC (autoridad que regula
los mercados estadounidenses).

A pesar de estos traspiés, hay mas esfuerzos en camino, existe una propuesta
para usar los fondos de los inmigrantes para construir casas en El Salvador y
Republica Dominicana, paises que aporten una alta cuota de inmigrantes en los
Estados Unidos. En un esfuerzo por captar los ahorros de los que emigraron,
algunas compafiias como Jamaica Broilers han emitido ADRs (acciones que se
cotizan en Wall Street); asimismo, Tricom, la telefonica de Republica Dominicana,
también quiere levantar fondos por esa ruta.

Seria interesante analizar lo que hizo el Banco de México en septiembre de 1994,
cuando emiti6 bonos por $US 70 millones usando los flujos de las remesas de los

emigrantes como garantia. El Banco do Brasil ha estado hablando de una emision

" Instituto Internacional de Finanzas, Washington D.C.; Flujo de Capitales a los Mercado

Emergentes, 1997, USA.
8Cifras extraidas de la revista América Economia, Noviembre de 1996, No. 113
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parecida, usando las remesas de los inmigrantes de ese pais en Japon, pero tuvo
que poner el proyecto en compas de espera luego de anunciar fuertes pérdidas en
Brasil.

1.11.- Comportamiento de los Mercados de Capitales en América Latina
1.11.1.- Latinoamérica podria superar récord de emision de bonos
Durante la gestion de 1996 los inversiones en bonos latinoamericanos obtuvieron

un rendimiento del 35 %, unas 10 veces mas que los del Tesoro estadounidense.
Latinoamérica podria igualar o incluso superar este afio el récord de 50.000
millones de doélares de deuda que vendio el afio pasado en los mercados globales.
La fuerte demanda de bonos latinoamericanos refleja por una parte la renovada
confianza de los inversores en la region y en sus perspectivas econémicas dos
afos después del desplome del peso mexicano y el consiguiente “efecto tequila”, y
por otra, la busqueda de un mayor rendimiento.

Ya se estan preparando operaciones para la colocacion este afio de unos 40.000
millones de ddlares de deuda latinoamericana, segun datos de J.P. Morgan,
citados por la revista financiera estadounidense “Bussniess Week”.

Se estima que el volumen total de deuda latinoamericana puede superar este afio
el récord de 1996, dado que mas empresas y bancos, ademas de los gobiernos,
acuden a los mercados internacionales para recaudar fondos.

Argentina colocé 2.000 millones de dolares de deuda en diciembre de 1996, se ha
anunciado una oferta de otros 2.000 millones para el mes de enero y mil millones
de adicionales hasta el mes de marzo del presente afio. Esta operacion, es la
mayor de este tipo que emprende el gobierno argentino desde que se acogié al
Plan Brady en 1992, y forma parte del plan de financiacion de los vencimientos de

intereses y amortizacion de capital de la deuda interior y exterior, que este afio
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sumaran unos 17.500 millones de délares. La oferta Argentina, cuyas tasas no se
han fijado todavia, incluird por primera vez un tramo de bonos en délares a 20
anos.

México ya coloco el mes de enero de 1996, bonos por mil millones de ddlares,
gue, sumados a otras recientes ofertas en diversas monedas, le permitio finalizar
en la primera quincena de enero, con tres afios de antelacion, el reembolso del
préstamo concedido por EE.UU. en 1995 para hacer frente a su crisis financiera.
Es probable, segin los expertos que este reembolso refuerce aun mas la
confianza recobrada de los inversores en Latinoameérica. El viernes 17 de enero
de 1997, Ilos fondos de pensiones y de inversion y las aseguradoras
estadounidenses entre otros, compraron 650 millones en bonos a la Empresa
Nacional de Electricidad S.A. (Endesa), la mayor empresa eléctrica de Chile. La
empresa coloc6 650 millones de ddélares de deuda en EE.UU., incluidos 200
millones a 100 afos. Era la primera vez que una empresa latinoamericana emitia
deuda centenaria. Hubo tal demanda por los bonos de Endesa a 30, 40 y 100
afios que se aument6 a 650 millones la oferta, que inicialmente debia ser de 580
millones.’

Segun datos de IFR Securities Data Corp, las compafilas de Latinoamérica
vendieron un récord de 19.000 millones de ddlares de bonos el afio pasado. Los
préstamos sindicados de bancos a la region, segun la misma fuente, rebasaron los

18.000 millones de dodlares en 1996, mas del doble que en 1994. Muchos de estos

°Agencia de Noticias EFE, Brian O'Neill, jefe del departamento de Chase Manhattan Bank para
Latinoamérica.
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créditos se concedieron a bancos privados o compaiiias, y no a los gobiernos

como en el pasado.®

Economia y Empresa, HOY: Economia Internacional, Editora Siglo XX, La Paz, martes 21 de
enero de 1997.
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1.11.2.- La deuda empresarial latinoamericana cobra atractivo

Tras el estallido de la crisis financiera en México a finales de 1994, los
prestatarios latinoamericanos tuvieron serios problemas para encontrar a alguien
gue les prestara dinero aunque fuera por uno o dos meses.

Ahora, los inversionistas internacionales se pelean por comprar miles de millones
de dolares en bonos empresariales de América Latina, algunos de los cuales
tienen un vencimiento a 100 afos (como el caso de Chile, anteriormente citado),
apuestan a que la region superara la ola de recesiones que la han afectado desde
la crisis mexicana. Estos prestamistas creen que el crecimiento econdmico le
permitira a las compafias latinoamericanas colocar miles de millones de délares
en nueva deuda.

Ademas, el pago por parte de México de la ultima cuota del préstamo de
emergencia de 13.500 millones do dolares otorgado por EE.UU, podria aumentar
aun mas la confianza de los inversionistas en la region.

La oferta de Endesa es solo una sefial mas de la avidez de los inversionistas por
prestar dinero a compafias latinoamericanas.

Los bancos extranjeros también estan dispuestos a prestar dinero. La diferencia
con el pasado es que ahora los créditos estan dirigidos netamente a los bancos
privados y empresas del sector privado.

A finales de diciembre de 1996 Citicorp organizé un préstamo sindicado de 100
millones al Banco Wiese de Perq, a pesar del nerviosismo provocado por la toma
de rehenes en la casa del embajador japonés en Lima.

“Aqui hay dos cosas en juego, han mejorado notablemente los fundamentos

econdémicos en toda América Latina y los inversionistas en Estados Unidos y
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Europa se han percatado de tal mejoria. La gente esta consiguiendo rendimientos
mas altos y por lo tanto créditos de menor calidad™*

Mientras el crecimiento en las naciones industrializadas sera de un promedio del
2,5% el afo proximo, se esperan niveles mas altos en todas las regiones de
mercados emergentes”, indica un informe reciente de Merrill Lynch Inc. El informe
pronostica para el afio 97 un crecimiento promedio del PIB de 4,3% para
Latinoamérica, frente al 3,3 % del pasado afio.

Muchos inversionistas estadounidenses alimentan el furor crediticio, convencidos
de que no se repetiran facilmente los rendimientos fenomenales que ofrecio el
mercado de valores de EE.UU, durante 1996. Estos inversionistas buscan
incrementar sus rendimientos en América Latina.

Otro elemento que contribuye al auge es el efectivo que circula por todo el mundo
en busca de inversiones. Este aumento de liquidez es resultado de la caida de las
tasas de interés en Europa y de los prondsticos de tasas aun mas bajas en Asia.
Los mercados financieros tuvieron liquidez el afio de 1996, pero, esa liquidez se
movid hacia los mercados desarrollados; la prevision para el presente afio es que
los mercados emergentes concentraran el flujo de capitales.

La fiebre de préstamo podria acelerarse este afio, se espera un fuerte incremento
en la creacion de empresas en el mercado de capitales y que aquellas empresas
gue ya estan en el mercado opten por refinanciar, lo que en general deberia
mejorar la calidad del crédito en medio de la recuperacion econdémica. Esta
combinacion debe producir una ola de nuevas emisiones empresariales.

Este afio venceran casi 8.000 millones de ddlares en bonos de empresas

latinoamericanas y muchos de ellos se refinanciaran con nuevas emisiones, segun

wall Street Journal Américas, Paul Ghaffari, gerente de mercados emergentes de renta fija de
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Santander'?, se espera que una serie de compafiias que nunca han pedido
préstamos en los mercados internacionales lo hagan este afio. Merrill Lynch®
predice que ya hay planes para vender mas de 4.300 millones de ddlares en
nuevos bonos de la regidon durante los primeros meses del afio.

Una parte importante de las emisiones podria provenir de México, Brasil,
Argentina, los lideres en emisiones de deuda empresarial de la regién el afio de
1996. Pero, empresas de paises como Venezuela, Pert, Colombia y Chile
participaran en el mercado este afio mas que nunca.

Una de las mas importantes razones para este cambio son los programas de
privatizacion, que empiezan a acelerarse en esos paises. Muchas de las
empresas privatizadas en los ultimos afios necesitan ahora recaudar montos
importantes de capital para saldar sus deudas bancarias, reestructurarse, invertir
en nueva tecnologia y expandirse. La compafiia Anénima Nacional de Teléfonos
de Venezuela S.A., por ejemplo, vendié acciones por primera vez el afio pasado,
después de su privatizacion en 1991. La Compafia planea colocar este afio 150
millones de délares en pagarés.** Ver anexo cuadro 2: Nueva Explosion.

Aun asi, con todos los indicadores positivos que pueda presentar el
comportamiento de los Mercados de Capitales en América Latina y mas
propiamente de los mercados emergentes, la ruta al éxito de estos parece ser mas
accidentada de lo que aparenta.

La deuda de los paises en desarrollo, que se conocen como mercados
emergentes, ha llamado la atencidon durante los ultimos dos afios, El rendimiento

del 39% que obtuvieron el afio de 1996 los bonos de mercados emergentes y el

Morgan Stanley Asset Management Inc., enero 20 de 1997.
2gantander Investiment, analistas de Wall Strett
BMerrill Lynch Inc., analistas de Wall Street
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27% que alcanzaron en 1995 les otorgan la distincién de haber superado incluso
los impresionantes rendimientos de bolsa.

En 1997 se empez6 con brios, el indice de mercados emergentes de JP. Morgan
alcanzo un rendimiento del 2,8% en enero. Pero en las ultimas semanas han
surgido problemas y hay quienes aseguran que los mejores beneficios ya
pasaron, pese a que cada vez se canalizan mas recursos hacia el sector de
mercados emergentes.

La deuda del Ecuador experimentd un repunte sorprendente del 66% el afio 96,
superior al del resto de los mercados emergentes, con excepcion de Rusia, cuya
deuda subi6 un 109,9%. Pero la crisis politica que vivié Ecuador provoco la caida
de hasta un 10% en el precio de su deuda. El ejemplo ecuatoriano sirve para
recordar a los inversionistas que la volatilidad y el riesgo son el precio de la alta
rentabilidad y el aumento del capital que dan los mercados emergentes.

“La velocidad a la que sucedieron los acontecimientos sorprendié a la mayoria de
los inversionistas y podria hacerlos pensar dos veces sobre otros paises, aunque
probablemente los hechos no se repitan en otros lugares. Lo vemos como un
episodio aislado, pero le recuerda a la gente la volatilidad de los mercados
emergentes, aunque todavia tenemos un punto de vista positivo respecto a
América Latina”.*®

Corolario: Del presente capitulo corresponde resaltar los siguientes hechos. Existe
una gran movilidad de capitales a nivel internacional. El auge de los flujos de capital
constituye una especulacion de alto riesgo que puede amenazar la soberania
nacional. Preocupan cuestiones como la sostenibilidad, composicion y plazos de los

flujos de capital y la necesidad de asegurar que resulten compatibles con la

YThe Wall Etreet Journal Américas, Lunes 20 de Enero de 1997.
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estabilidad macroecondémica. Los flujos de capital tienen un efecto indeseado en la
evolucién de los tipos de cambio, el grado de control sobre la oferta de dinero, los
pasivos externos y la vulnerabilidad ante los nuevos shocks externos. Los
argumentos en favor de la libre movilidad del capital estdn respaldados por
planteamientos tedricos. Es importante para aquellos paises que su capacidad de
ahorro e inversion es limitada, canalizar el ahorro el externo. Los flujos de capital
hacia los paises en desarrollo se debe a que en éstos, el rendimiento real de la
inversion marginal es mas alto que en los paises desarrollados. Cuanto mas lugar
ocupan los servicios de la deuda, menos espacio queda para programas sociales de
educacion o salud. El crecimiento econdmico para la mayoria de los paises
latinoamericanos, dependera en gran medida del crecimiento en su capacidad de
ahorro y del flujo de inversion privada destinada a la productividad. Una proporcion
muy alta de los flujos de capital son de corto plazo. El flujo de capital hacia los
mercados emergentes puede ser vulnerable a las eventuales sorpresas que pueda
deparar el desarrollo de los mercados tanto en EE.UU. como en los europeos.
Bolivia no esta calificada como una economia emergente ni goza del boom de las
afluencias de capital. En algunos paises existen esfuerzos por captar los ahorros de
capitales nacionales que emigraron. El aumento de liquidez a nivel internacional es
el resultado de la caida de las tasas de interés en Europa y de los pronésticos de
tasas aun mas bajas en Asia. La volatilidad y el riesgo son el precio de la alta

rentabilidad y el aumento del capital que dan los mercados emergentes.

®David Segkiguchi, estratega de mercados emergentes de J.P. Morgan
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Capitulo Segundo
Comportamiento Macroecondmico Boliviano
La politica macroecon6micay su impacto
El presente capitulo tiene por objeto presentar una vision global respecto de las
principales variables macroeconémicas que influyen en el desarrollo del mercado
de capitales (MC), entre ellas se consideraran a las principales decisiones de
politica econdémica.
Esta es una breve introduccién al modelo vigente, intentando resumir su filosofia;
también se veran los temas de déficit fiscal, las formas de su financiamiento y su
influencia en la politica monetaria, cambiaria y de endeudamiento gubernamental
tanto interno como externo, como un indicador fundamental de equilibrio necesario
para el logro de la estabilidad econémica.
Se trataran las principales, variables monetarias como Emision, el Crédito Interno
Neto, las Tasas de Interés, las Reservas Internacionales Netas, etc. Todas ellas
como parte del mercado de dinero y como resultado de la Politica Monetaria.
2.1.- Evolucion macroecondmica reciente
Bolivia es un pais que como resultado de la aplicacion de politicas dirigistas y
estatistas con tildes politicos y con muchos intereses personales, experimento una
extraordinaria crisis econdémica, que se reflejé principalmente en una de las mas
altas inflaciones registradas hasta entonces en Latinoamérica. La inflacion
acumulada en apenas unos 12 meses alcanzo cifras astrondmicas de alrededor
de 26.000% para el afio de 1984.
Para controlar esta crisis, se aplicé una politica de shock cuyo principal elemento
constituy6é la correccion fiscal, acompafiada de un programa muy amplio de

liberalizacion de mercado, principalmente de aquellos sectores que habian sido
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protegidos por el Estado y que se habian convertido en verdaderos monopolios
estatales; es asi que el Estado Boliviano empez6 con sus grandes reformas en el
sector minero, sector que habia gozado de una amplia proteccion por décadas y
se habia constituido en el motor de la economia boliviana, pero, la crisis
inflacionaria, sumada a bajas considerables en las cotizaciones internacionales de
los principales productos exportables, desencadenaron una crisis generalizada en
el sector productivo y econémico boliviano.

Con la promulgacion del D.S. 21060 en el dltimo trimestre de 1985, se puso en
marcha un programa de estabilizacion de “shock” de caracter ortodoxo cuyo
objetivo fue buscar el equilibrio en los mercados. Inicialmente ese criterio produjo
drasticos ajustes en el sector fiscal, monetario y externo, buscando una estructura
real y estable de precios relativos. Ademas, el modelo perseguia la apertura
externa, la liberacion de los mercados, el redimensionamiento del Estado y de las
instituciones que lo conforman y el otorgamiento del rol protagonico para el
desarrollo del pais a la empresa privada.*®

Los principales resultados de la politica econdémica, se pueden observar en la
reduccion de la inflacion y un crecimiento sostenido de la economia. Por supuesto,
esto solo fue posible luego de duras medidas y reformas en la economia que
permitieron en un corto periodo de tiempo restablecer la confianza en el modelo y
en la politica que se estaba adoptando

2.2.- Modelo neoclasico vigente

En la década de los ochenta, muchos paises de América Latina cuestionaron la
validez de las politicas econdmicas que se postularon y utilizaron por mas de dos

décadas; evidentemente, la crisis del modelo hizo surgir una tendencia reformista,
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gue sumada a las presiones exteriores tanto ideoldégicas como econdmicas
desembocaron en cambios profundos y radicales.

Se trazaron nuevos objetivos y modelos de desarrollo que consistieron en
reformas estructurales de las economias de los paises latinoamericanos, que se
desenvolvieron en un ambiente y contexto internacional altamente adverso y en
escenarios con escasa capacidad para generar politicas de ajuste adecuadas y
consistentes.

En Bolivia, los principales resultados de la politica econdmica se pueden observar
en la reduccion de la inflacion y un crecimiento sostenido de la economia, pero
con un gran costo social que pone en duda la eficiencia del modelo. La base del
éxito del proceso de estabilizacion se centra justamente en cortar el creciente
desequilibrio fiscal que se arrastrd6 desde el principio de los afios ochenta. Ver
anexo cuadro 3: Operaciones Fiscales del Sector Publico no Financiero.

Veamos el comportamiento del déficit fiscal, éste presenta una evolucion
decreciente en términos absolutos y como porcentaje del Producto Interno Bruto
(PIB). La tendencia en las cifras del Déficit Global respecto al PIB es decreciente,
de 6.1% en 1988, baja a 5.4 % en 1989, 4.1% en 1990, 3.8% 1991, aunque se
eleva en 4.5 en 1992. La estructura del financiamiento del déficit, se mantiene
decreciente durante todos los afos; 1.5% en 1988, 1.4% en 1990, 0.3% en 1991 y
0.4% en 1992 (con excepcion de 1989, que es afio electoral). Por otro lado el
financiamiento externo crece también a partir de 1989; 2.2 % en 1989, 2.6% en

1990, 3.5% en 1991 y 4.1% en 1992.'

' Campero Paz, Fernando; El Mercado de Capitales en Bolivia, Ed. Offset Boliviana Ltda, ILDIS,
1994, La Paz Bolivia.
' Datos obtenidos de SAFCO - BCB, periodo 88-92
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El analisis sobre la estructura de financiamiento del déficit, lleva a destacar la
tendencia en los egresos de capital que sufren un incremento sustancial durante el
periodo 1988 - 1992, pasando de 8.3% del PIB en 1988 a un 10.3% en 1992.
Estos datos guardan relacion con el nivel de inversion publica que se realiza
durante el periodo. Siendo la misma el motor principal del crecimiento de la
economia. El PIB crece en términos reales 2.62% en 1990, 4.14% en 1991 y
3.34% en 1992

La tendencia en el manejo de la politica fiscal, busco reducir el margen de déficit
del Sector Publico No Financiero (SPNF), como un proceso de mejora en los
ingresos corrientes y creciente el de capital o inversion (financiado mayormente
este Ultimo con recursos externos).

En la politica tributaria, a partir de 1986 se realiza la Reforma Tributaria con la Ley
No. 843, la cual suprime alrededor de 500 impuestos existentes y simplifica el
proceso recaudador a nueve tributos. El impuesto al Valor Agregado (IVA), el
Gravamen Aduanero Consolidado (GAC),el Impuesto a las Transacciones (IT), El
Impuesto al Consumo Especifico (ICE), el Impuesto a la Renta Presunta de las
Empresas (IRPE) hoy Impuesto a las Utilidades (IU), el Impuesto a la Renta
Presunta a Propietarios de Bienes (IRPPB), el impuesto a los Viajes al Exterior
(IVE), el Impuesto a la Propiedad Rural (IPR) y el Régimen Tributario
Simplificado(RTS).

El comportamiento en el manejo de las finanzas publicas se tradujo, por un lado
en un permanente equilibrio monetario que mantuvo constantes, en términos
reales, los medios de pago en la economia y la consecuente estabilidad de

precios y por otro en un ritmo sostenido de crecimiento de la economia.
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2.2.1.- Tasas de interés

Durante los primeros afios de iniciado el proceso de estabilizacion, la politica
monetaria estuvo dirigida a lograr el equilibrio monetario de la demanda y oferta
agregadas. A partir de 1985 se establece un rigido Programa Monetario y
Financiero que permitié lograr la consistencia necesaria entre los sectores fiscal,
monetario y externo.

A partir de 1990 se modifica la tendencia en la politica monetaria, buscando ser
mas expansiva sobre todo al sector privado de la economia, manteniendo el
equilibrio monetario y creciente el nivel de Reservas Internacionales.

La Politica Monetaria esta sustentada en las operaciones de mercado abierto
donde semanalmente se subasta un monto de CD’s en el comité de subastas,
acorde a las necesidades de expansion o contraccion de la liquidez.

En cuanto se refiere a las Reservas Internacionales éstas mantienen una
tendencia al crecimiento en los ultimos afos, debido esencialmente a los logros de
equilibrio monetario, a la politica cambiaria y los resultados de la Balanza de
Capital y de la cuenta Errores y Omisiones de la Balanza de Pagos.

En las tasas de interés se observa una tendencia decreciente de las mismas como
consecuencia de una mayor liqguidez en manos del sector privado, en especial del
financiero y debido también a la caida de las tasa en el mercado financiero
internacional. En Bolivia existe libertad de mercado respecto a las tasas de
interés.

Las causas de que las tasas de interés no hubiesen bajado a un mayor ritmo y a
niveles mas bajos responden a varios condicionantes como ser: la relativa
ineficiencia de los procesos bancarios que determina un costo de operacion

excesivamente alto (de 3 a 4 %, llegando en la actualidad alrededor de un 8 a 9 %
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de spread bancario); la falta de sistematizacibn en estos procesos que
predisponen a transacciones de mayor monto dado un costo fijo similar, buscando
un efecto precio y cantidad en la utilidad marginal; el factor de riesgo pais se
mantiene alrededor de un 4 a 5 %; y por ultimo la cartelizacion de la banca que

permite una relativa administracién de las tasas.

2.2.2- Sector externo

A partir de 1985, Bolivia inicia un proceso de apertura unilateral al mundo, entre
otras medidas se libera el comercio, se estandarizan los aranceles y sus niveles
que inicialmente alcanzaron un nivel de 20% flat para todos los bienes importados,
reduciéndose paulatinamente hasta llegar a la actual estructura donde existe un
nivel arancelario de 5% para los bienes de capital y otro de 10% para el resto de
bienes.

La politica cambiaria estuvo dirigida a mantener la liberalizacién del mercado y la
competitividad de nuestras exportaciones. Se establecid un régimen de libre
venta de divisas a través del llamado “Bolsin” (mesa de dinero), que es un
mercado dirigido por el Banco Central de Bolivia, quien oferta un monto
preestablecido de dolares y donde cualquier persona individual o juridica puede
comprar divisas.

El tipo de cambio se modifica acorde a un indice de Tipo de Cambio Real y
Flexible que muestra la relacion entre las tasas de devaluacion y la modificacion
en los precios (Indice de Precios al Consumidor), ponderados por el nivel de
comercio de nuestros principales socios comerciales con las mismas variables

bolivianas.
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La politica de endeudamiento externo se basa, en términos relativos, en reducir el
stock de la deuda, en realizar nuevas contrataciones en condiciones
concesionales y en mantener un flujo neto positivo, como diferencia entre
desembolsos y servicio de la deuda.

Como resultado de las politicas adoptadas en relacion al sector externo se puede
observar un creciente comercio, que influye en los resultados de la Cuenta
Corriente de la Balanza de Pagos asi como en la Cuenta de Capital .

A partir de 1991, se observa una tendencia al incremento de las importaciones y a
una reduccion de las exportaciones que reflejan un saldo negativo creciente de la
cuenta corriente y en la balanza comercial.®

En cuanto a la evolucion del stock y flujo de deuda externa, se puede afirmar que
la politica fue muy creativa y que ayudd a reducir cerca a 1.000 millones de
dolares durante los ultimos 7 afios, es decir un 20% del PIB y un 26.7% del actual
saldo de deuda. La mayor reduccion se produjo entre 1985 y 1991, en los ultimos
tres afios se mantiene casi constante en términos absolutos.

La deuda multilateral fue honrada siempre en su totalidad, puesto que se la
contratd con los organismos multilaterales y en condiciones concesionales. En
cuanto a la deuda bilateral, se trabaj6 desde 1986 en el Club Paris I, II, lll y IV
combinaciones de condonaciones, bajando significativamente el saldo de ésta y
sobre todo los flujos de su servicio.

A partir de 1985, con la instauracion del modelo neoclasico existen las condiciones
bésicas para el desarrollo de un mercado de capitales y para que éste pueda
integrarse a través de un proceso en el tiempo, al resto de mercados de la

subregion.

18 Campero Paz, Fernando, ob. cit.
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La liberacion de los mercados incluido el monetario, permite, en una primera
instancia mejores reglas de juego para todos los agentes econdmicos. La
posibilidad de inversibn en Bolivia se encuentra regulada por la Ley de
Inversiones, donde se encuentra que las condiciones de recepcion, operatividad,
relaciones contractuales con el fisco y entre privados, etc., son las mismas para
empresas nacionales o extranjeras.

El protagonismo dado por el modelo a la empresa privada, permite que sea ésta la
que tenga mejores condiciones de inversion y pueda desarrollar un Mercado de
Capitales. La Politica EconOmica vigente, garantizar el mantenimiento de la
estabilidad de precios y un sostenido ritmo de crecimiento econdémico, siendo
éstas las condiciones méas importantes para dinamizar la inversion privada.

Por otra parte, el nuevo sistema de Seguridad Social se encuentra en su fase de
implementacion; este proceso de reforma ha cambiado radicalmente la seguridad
social a largo plazo en un breve tiempo, liberar un volumen considerable de
recursos al sistema financiero bancario y no bancario.

Ademas de estas reformas de caracter institucional y econdmicas que
necesariamente se han desarrollado gracias a cambios en el marco juridico en
estos regimenes, Bolivia cuenta también con una Ley de Bancos y Entidades
Financieras y Ley organica del Banco Central de Bolivia, leyes importantes que
han consolidado la independencia y transparencia de estas instituciones,
garantizando de esta manera la actividad financiera nacional.

Con relacion a las tasas de interés, es necesario que la politica monetaria ejerza
mayor influencia para lograr una baja mas pronunciada, mejorando de esta
manera las posibilidades de inversion en general y en especial en los sectores

productivos. La baja en las tasas de interés ademas colocarda al mercado
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financiero boliviano en términos relativos a los sub-regionales y lo volvera
internamente mas concurrente, donde la bolsa de valores pueda participar
competitivamente en la asignacion de recursos y rendimientos de capital.

En lo referente a la Politica del Sector Externo es importante mantener la apertura
de nuestros mercados pero con una politica selectiva de comercio exterior, de
manera de abrirnos en la medida de nuestras oportunidades y con una
planificacién y coordinacion con el sector industrial privado, creando condiciones
de exigencias reales a su competitividad para luego ser liberados en forma
gradual.

Con relacion a la politica y régimen cambiario y, debido a que el manejo del precio
de las divisas muestra mayor transparencia y libertad en la compra y venta de las
mismas, el sistema se muestra consistente con la participacion del Banco Central,
haciendo més competitivo el tipo de cambio. Es importante mantener el esquema
existente, puesto que asi se renueva la confianza que permitira la llegada de
capitales al pais, los mismos que podrian ser capitalizados a través de las bolsas
de valores.

En cuanto a la politica de endeudamiento, se debe buscar la posibilidad de
negociacion bilateral y multilateral entre paises miembros de la subregion,
buscando usar al maximo los mercados de capital, también procesos de
reduccion, recompra y emision de titulos de deuda, transferencias, etc.; los
mismos que podrian y deberian ser operativizados a través del mercado de
valores.

El nivel de las reservas debe mantener un incremento acorde a las necesidades

de estabilidad y crecimiento, permitiendo asi dar mas confianza a los agentes
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econdémicos y a los posibles participes del mercado de valores tanto internos
como externos.
Se debe mencionar que si bien la estabilidad cumple una funcion importante e
imprescindible en el manejo econdmico, tiene ademas otras causalidades que no
permiten un nivel adecuado de crecimiento. Entre ellas se puede citar, el atraso en
los salarios que contraen la demanda agregada, el excesivo costo de los
productos energéticos que reducen competitividad internacional, el relativo atraso
cambiario (con relacién a la tasa de inflacion), y otros.
Es también importante que se busque un mayor relacionamiento entre
instituciones y personas responsables del manejo fiscal, monetario y externo de
los paises de la Subregidén, como mecanismo de transferencia de experiencias y
concertacion que permita una armonizacion de politicas tendiente a la integracion
de los mercados de capitales.
2.3.- Politica macroeconomica, balance econémico hasta 1996

2.3.1.- Producto interno bruto
El crecimiento anual del Producto Interno Bruto (PIB) ha tenido altibajos. Pese a
gue en general registré tasas positivas, no fueron de la magnitud esperada para
satisfacer las expectativas del pais. En 1992 el PIB fue bajisimo, de apenas
1,65%, de ahi para adelante tuvo un promedio ligeramente superior al 4 por
ciento. En 1993 fue del 4,18%, en 1994 del 4,75%, 1995 cayo al 3,72% y en 1996
subié al 4%. De acuerdo con los expertos, Bolivia requiere un crecimiento anual
de més del 5% para resolver sus problemas estructurales de pobreza y atraso. En
consecuencia, tenemos todavia un atraso en este tema.

2.3.2.- Déficit fiscal
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En cuanto al déficit fiscal, las cifras han sido mas que halagadoras, lo que
significaria que el gasto publico fue contenido, aunque es cierto que falta bastante
por trabajar en esta area. En 1992 el déficit fiscal era del 4,7% , en 1993 escald
6,6%. En los afios siguientes la tendencia fue de constante reduccién. En 1994 el
déficit bajé al 3,2% en 1995 al 2,3% y en 1996 al 2,1%. Se debe reconocer que la
causa que lo origina es de orden social. Razones econOmicas y la
descentralizacion administrativa habrian logrado que el déficit practicamente
desaparezca, pero, lograr niveles iguales a cero implicaria despedir a por lo
menos a un 20 por ciento de los empleados publicos. El sector publico confronta
una hipertrofia que se refleja adversamente en el gasto corriente.
2.3.3.- Recaudaciones fiscales
Por otro lado es interesante anotar, que las recaudaciones fiscales registraron un
notable crecimiento a partir de 1990. La presion tributaria promedio subié del 7,7%
en 1990 al 13,3% en 1996. En términos anuales, en dicho periodo ha sido del 13,3
por ciento, atribuible a un mejoramiento de la eficiencia en la recaudacién, lo que
puede deberse a una ampliacion del universo de contribuyentes o a una reduccion
del nivel evasivo. Sin embargo, hay que destacar que entre 1995-96 el crecimiento
de la recaudacion solo fue de 3,4%, lo que se llevo a un tope momentaneo. Sin
duda, un factor decisivo para el crecimiento de la recaudacion impositiva fue el
crecimiento efectuado en 1992 del IVA, el cual pasé a ser del 10% al 13%.
2.3.4.- Inflacion

El comportamiento de la inflacion tuvo también sus altibajos, pero en resumen se
puede decir que ha sido positivo, lo que influyd decisivamente en la estabilidad de

los precios y de la macroeconomia. En 1992 la tasa inflacionaria fue del 10,5% en
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1993 bajo al 9,3% , en 1994 al 8,5% y en 1996 descendié al 7,05%,

histéricamente la mas baja desde los afios 70.
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2.3.5.- Reservas internacionales
La evolucidon la acumulacion de reservas ha sido mas que satisfactorio en el
periodo analizado. En 1992 fue de $us 233,4 millones, en 1993 de 370.9 millones,
en 1994 de 502,4 millones, en 1995 de 650,2 millones y en 1996 de 950,8
millones. El mayor crecimiento de reservas se produjo en 1996, habiendo llegado
porcentualmente al 43,4% respectivamente; en la actualidad, al mes de junio de
1997 se lleg6 a alcanzar la cifra récord de alrededor de 1200 millones en reservas
internacionales.
Cabe sefalar que el Banco Central confiere primordialmente importancia a la
administracion e inversion de dichas reservas, la inversion de las Reservas
Internacionales se guia por los principios de seguridad, rentabilidad y liquidez, y
que, en coherencia estan mayoritariamente en depdsitos hasta seis meses plazo
en bancos extranjeros de primera linea y en Titulos del Tesoro de Estados
Unidos. Solamente una fraccion de 60 millones de ddlares esta en bovedas del
Banco Central o en fondos de Custodia de bancos privados nacionales.

2.3.6.- Comercio exterior
El comercio exterior es un sector que ha crecido significativamente, marcando
récords histéricos. Las exportaciones en 1992 fueron de $us 739,8 millones, en
1993 de 788,5 millones, en 1994 de 1.064,0 millones, en 1995 de 1.179,4
millones, en 1996 de 1.323,4 millones. Las importaciones en 1992 fueron de
1.090,3 millones. en 1993 de 1.133,6 millones, en 1994 de 1.147,0 millones, 1995
de 1.433,4 millones y en 1996 de 1635 millones. Entre 1993-96 las exportaciones

se incrementaron alrededor de $us 534,9 millones, o sea el 59,58%; en cambio las
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importaciones en $us 501,4 millones. Ello quiere decir que el aumento en las
exportaciones fue levemente superior al valor de las importaciones.*

El saldo de la deuda externa en el periodo 1993 a 1996 tuvo un incremento de $us
594,0 millones. En 1993 era de $us 3.777 y en 1996 de $us 4.371 millones. Existe
la posibilidad de que hasta fin de afio baje a unos 800 millones, por
condonaciones.

2.4.- Tendencias del comportamiento macroeconémico

La estabilidad en las reglas del juego es fundamental para que las empresas
disefien sus estrategias de competitividad en el largo plazo, por lo que es
necesario que el gobierno mantenga una combinacién de politicas fiscal,
monetaria y cambiaria que aseguren una baja inflacion, un tipo de cambio
competitivo y neutralidad impositiva para los exportadores.

Lograr un nivel bajo en la inflacion es fundamental para que los empresarios
capten las sefales del mercado, mediante el mecanismo de los precios y, asignen
sus recursos en inversiones hacia los sectores de mayor rentabilidad;
adicionalmente una baja inflacién evita pérdidas de competitividad internacional

La politica cambiaria debe mantener la competitividad de los sectores productores
de bienes transables, principalmente en relacibn a los principales socios
comerciales del pais. La politica tributaria debe ser estable en el largo plazo,
evitando la exportacion de impuestos indirectos que disminuyen la competitividad
de los exportadores nacionales.

Segun la Comision Econdmica para Ameérica Latina (CEPAL) la capitalizacion de

las empresas publicas de Bolivia empez6 a dar resultados en 1996. En Bolivia, el

!9 Datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), anuario 1996.
53



alza de las importaciones de bienes de capital en 1996 habria estado vinculado
con la fuerte inversidn extranjera en las empresas capitalizadas.

Las compras regionales de bienes bordearon en 1996 los 245.500 millones de
dolares, representando un incremento cercano al de las exportaciones. Este
resultado, apenas inferior al de la gestidbn precedente, confirmd el retorno a
registros mas sostenibles tras el fuerte auge registrado en 1994 del 19 %.

La capitalizacibn de cuatro empresas publicas bolivianas: ENDE (Corani,
Guaracachi, y Valle Hermoso); ENTEL. LAB, ENFE (redes occidental y oriental),
tuvo como resultado la captacion de 836.4 millones de dolares. YPFB, capitalizada
al final de la gestion 1996, logré captar 834.9 millones de délares. La Empresa
MetallUrgica de Vinto, sera capitalizada este afio.

Asimismo, Bolivia junto a Argentina, México, Nicaragua y Uruguay fueron los
paises que mas expandieron sus compras externas. La vinculacion entre el auge
importador y la recuperacion de la economia estuvo acompafiada de incrementos
considerables de las importaciones de bienes de capital, a diferencia de épocas
anteriores cuando fue el consumo el principal motor de las compras de los paises
con mayores aumentos.

Segun el informe anual de la Comision Economica de la CEPAL, en 1996
continuaron avanzando las reformas estructurales en los paises de América
Latina, pero en magnitud menor a la de afios anteriores; se concentraron mas bien
en la implementacién de reformas ya definidas, como fueron la entrada en
funcionamiento de las nuevos sistemas de seguridad social, basados en la

capitalizacion de los aportes y la venta de algunas empresas estatales.
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2.5.- Estabilidad y crecimiento econémico

El objetivo prioritario de la politica econémica en estos 11 afos, ha sido el de
consolidar la estabilidad e indudablemente los resultados alcanzados han sido
buenos, por supuesto, en términos econémicos no asi en términos sociales.

No cabe duda alguna de que las politicas monetaria, cambiaria, arancelaria y
fiscal ejecutadas por el Gobierno, tendientes a mantener niveles inflacionarios
bajos como ser: crecimiento real negativo de la emisidbn monetaria, disminucion de
la inversion publica, reduccion de la liquidez del publico debido al aumento de la
deuda publica interna, apreciacion del tipo de cambio y; liberacion de aranceles a
algunos productos agropecuarios; conllevan un elevadisimo costo para la
sociedad en términos del sacrificio de las posibilidades de crecimiento y, por ende,
de mejores condiciones de vida para la poblacion.

Es mas, casi todas las escuelas econdémicas coinciden en que la estabilidad
macroecondmica no es suficiente para que los paises ingresen en la senda del
crecimiento sostenible, especialmente, aquellos donde los ingresos son bajos y
donde es necesario resolver problemas asociados a la débil estructura social,
econdmica e institucional.

Aunque no existe una receta que asegure el crecimiento, la experiencia muestra
gue una politica que incentive al crecimiento debe tener al menos tres
componentes: (a) Incentivar la inversion; (b) incentivar la transferencia y desarrollo
tecnoldgico y ; c) apoyar la educacién.?’°Es probable que todo ello contribuya a
aumentar la competitividad, es decir, la habilidad del pais para asegurar tasas de

crecimiento en el nivel de vida de la poblacion, evitando, al mismo tiempo, costos

% « The Mosaic of Economic Growth” Lary Lau ‘The sowrces of Economic Growth” Stanford
University Press, 1996.
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sociales tales como el desempleo, el dafio ambiental y los extremos en la
desigual distribucion del ingreso

2.5.1.- Incentivar la inversion
La inversion depende fundamentalmente del ahorro interno y, es por ello, la
importancia de todas aquellas politicas que incentiven al crecimiento. Por esto es
necesario que la reforma del sistema de pensiones, basada en el mecanismo de
capitalizacion individual se acelere y ponga a trabajar eficientemente nuestro débil
mercado de valores.
Por otro lado, resulta contradictorio desde el punto de vista de la economia
boliviana, que el producto de la privatizacién®de las empresas publicas, es decir,
el ahorro de varios afios del pueblo boliviano, sea dilapidado a través del pago
anual de un bono solidario (Bonosol) para las personas mayores de 65 afios, en
lugar de utilizar esos recursos para apoyar el desarrollo de la infraestructura, de la
educacién y salud de la poblacién.
Los recursos de la capitalizacion permitirian complementar el financiamiento de
obras de infraestructura imprescindibles para el desarrollo econémico del pais,
reduciendo el endeudamiento externo. Estudios econométricos sugieren ademas
gue la inversion en infraestructura publica este positivamente correlacionada con
aumentos en la inversién privada.??
Ello permitiria al pais concentrar mayores recursos del Presupuesto General de la
Nacion en inversion en educacion y salud, habida cuenta que como muestra la

revision realizada por los técnicos del Fondo Monetario Internacional (FMI), las

! Esta claro que la capitalizacién no es mas que un mecanismo de privatizacion. Los recursos
seran obtenidos en la medida en que se obtengan los dividendos y se liquiden las acciones que
quedan a favor del pueblo boliviano, que de acuerdo a la propuesta del Gobierno seran
destinadas al pago de un “ Alivio a la Vejez” (BONOSOL) para personas mayores de 65 afios.
2 «Reinvigorating Growth in Developing Countries”, IMF Occasional Papes No139, julio 1996
Pag. 80.
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dos variables que mas contribuyen al crecimiento, son la inversion en capital fisico
y el logro de niveles bésicos de educacién ?°. Es mas, la inversién en capital fisico,
intangible y capital humano estimula otro tipo de inversiones que pueden, al
menos en teoria, inducir un circulo virtuoso que genere un crecimiento sostenido
de la productividad.

Es interesante sefialar, por otro lado, que los estudios econométricos muestran
que no esta claro si el crecimiento en los paises en vias de desarrollo, se debe a
un aumento de la inversion extranjera o, si por el contrario, el crecimiento
econdémico (financiado con ahorro interno) atrae la inversion extranjera. Lo que
pareceria ser evidente, a partir de los datos de una muestra de ocho economias
en desarrollo, es la hipétesis de que los flujos de capital externo tienen un impacto
negativo en el ahorro interno. Un estudio realizado por el staff del FMI, sugiere que
un aumento equivalente al 1% del PIB en el ahorro externo est4 asociado con una
caida del 0.4% del PIB en promedio, en el ahorro interno.

Asimismo, se debe sefialar que la dependencia del proceso de inversion al ahorro
externo es poco conveniente, no so6lo porque la economia se hace mas vulnerable
a shocks externos, sino también porque podria producir un decrecimiento del PIB,
es decir, el servicio de la deuda externa o la remesa de utilidades puede hacer
que el Producto Nacional Bruto que es el ingreso que se queda en el pais y que
contribuye al mejoramiento del nivel de vida de la poblacion, sea bastante inferior.
Uno de los secretos del crecimiento de la economia chilena y de su estabilidad
frente a los shocks externos, tales como el “efecto tequila” es, precisamente , el
hecho de que mas de un 60% de la inversion ha sido financiada con recursos

provenientes del ahorro interno generados en gran parte por la capitalizacion de

2 Ob. cit. Pag. 88
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su industria. Otro ejemplo espectacular es el de Tailandia que entre 1970 y 1993,
logré tasas de crecimiento promedio del 7% anual con una inversion promedio del
39% del PIB y un nivel de ahorro interno equivalente al 26% del PIB.

En sintesis, la inversion extranjera y la deuda externa, deberian servir para
complementar las necesidades del financiamiento de la inversion con ahorro
interno y no viceversa.

En este contexto, resulta inconcebible en la perspectiva econdémica de largo plazo
y de la lucha contra las causas que generan la pobreza, que una parte importante
del ahorro nacional, que son los dividendos de las empresas capitalizadas, sean
destinados a un programa asistencial no localizado en sectores realmente
necesitados y cuyos beneficios para la poblacién y la economia son dudosos.

No debe perderse de vista, que el mayor porcentaje de poblacién que tiene
expectativas de vida superiores a los 65 afos, corresponde a los sectores de
ingresos medios altos, precisamente, porque éstos no sélo tienen acceso a una
mejor alimentacion, sino también a los servicios de salud. Para este sector, el
propuesto pago del “ Alivio a la Vejez” (Bonosol) es poco significativo.

Por otra parte, en los sectores de ingresos bajos, especialmente, en el campo
donde se carece de acceso a los servicios de salud, la esperanza de vida,
dificilmente llega a los 65 afios y los ciudadanos mayores a los 65 afios son los
menos; por estas consideraciones, el pago del “ Alivio a la Vejez” no es muy
alentador. Ademas, éste no resolvera ni aliviara la pobreza de la poblacién. Tal
vez seria mas apreciado y util que se establezcan programas de ayuda asistencial
especificamente disefiados y dirigidos hacia los sectores mas pobres de la

sociedad.
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2.5.2.- Transferencia y desarrollo tecnoldgico.

La actividad productiva contribuye, incuestionablemente, a mejorar la calidad de
vida de un pueblo, es decir, la capacidad de la economia de producir mas y mejor.
Es la productividad de la clase laboral del pais, la que definird el aumento o
disminucién del standard de vida de los bolivianos.

La historia ha demostrado que el crecimiento sostenible de largo plazo, es posible
solamente si se asegura un progreso tecnoldgico continuo, que entre otros
factores es la fuente principal de los aumentos de la productividad.

En Bolivia, la investigacion, el desarrollo y la transferencia tecnolégica debe ser
una de las tareas de mayor importancia para aumentar la productividad en los
principales sectores de la economia boliviana.

En el sector agricola, por ejemplo, que contribuye aproximadamente con un 18% a
20% a la formacion del Producto Interno Bruto, las tareas de investigacion,
desarrollo y transferencia tecnoldgica son fundamentales, ya que la Unica manera
de aumentar los rendimientos de cosechas es a través de la introduccién y
desarrollo de nuevas variedades de semillas, sistemas de riego, de siembra, de
cosecha, seleccion de los herbicidas y abonos mas adecuados para cada tipo de
cultivo y tipo de suelos, etc.?*

En los sectores de la mineria y los hidrocarburos, que son los que mas
contribuyen a la generacién de divisas con aproximadamente un 10% del PIB, la
investigacion, desarrollo y transferencia de tecnologia resultan fundamentales

para lograr el aumento de la produccion.

4 En el Informe de Muller y Asociados se detallan y se justifican todas las areas en las cuales
resultan fundamentales las tareas de investigacion, desarrollo y transferencia tecnolégica.
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2.5.3.- Educacion
Existe una correlacion positiva entre los niveles de educacion de la poblacion,
crecimiento economico y productividad. De la muestra de paises analizados en el

estudio publicado por el Fondo Monetario Internacional®

, aguellos que tienen una
mayor tasa de crecimiento son Chile y Tailandia, muestran el indice de
acumulacion de capital humano més alto. Este indice estd definido por la oferta
efectiva de mano de obra que es una medida que refleja la estructura de edades y
la productividad estimada en los grupos de diferentes edades, el nivel de
poblacién en edad de asistir a la escuela, el porcentaje que asiste y, finalmente, el
promedio de afios de asistencia a la escuela.

Para que el desarrollo tecnolégico pueda ser incorporado y difundido en el
proceso de produccién a fin de que se aumente la productividad, se requiere una
clase laboral con mayores grados de escolaridad e instruccion.

Por otro lado, el nivel de pobreza es inversamente proporcional al grado de
escolaridad. Es decir que, cuanto mayor es el nivel de educacion de una persona
mayores son sus probabilidades de escapar a la pobreza y marginalidad, por lo
tanto, la inversion que debe realizar el Estado en educacion se convierte en un
mecanismo eficiente para mejorar las politicas de redistribucién del ingreso
nacional.

2.6.- Lainflacién y la politica econ6mica

Aunque la politica econdmica estd logrando su objetivo, es decir, alcanzar
inflaciébn de un solo digito a nivel nacional, ésta tuvo un alto costo en términos de
la desaceleracién de la actividad econdémica; ello explica la modesta tasa de

crecimiento de la economia, el aumento de la capacidad ociosa de la industria con

% «Reinvigorating Growth in Debeloping Countries”, Occasional Paper No139, julio 1996
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relacion a 1995, el bajisimo crecimiento del empleo, el envio de sefiales negativas
al sector agropecuario y exportador y el deterioro sostenido de la calidad de las
fuentes de trabajo.

Al respecto, es interesante relevar lo que dice el Fondo Monetario Internacional
(FMI) , en su publicacion “Perspectivas de la Economia Mundial” , de octubre de
1996: “...la relacion entre la inflacion y el crecimiento econdmico es menos
evidente cuando la inflacién es baja. Algunos estudios han hallado que existe una
relacion negativa incluso con las tasa de inflacion de menos de un 5%, mientras
gue en otros estudios no se observa una relacion negativa estadisticamente
significativa cuando la inflacion anual esta por debajo del 8% al 10%..” Sea como
fuere, pocos paises en desarrollo, con tasas de inflacién entre 5% y 10% han
podido mantener tasas de crecimiento econdmico del orden del 5% al 10% .

2.6.1.- Politica monetaria.

El objetivo de la politica monetaria en Bolivia es lograr una meta inflacionaria
preestablecida. En funcion de esta meta, se determina el comportamiento de los
agregados monetarios. Consecuentemente, se trata de definir la meta adecuada.

Al respecto, es interesante remarcar la siguiente afirmacién del FMI: “...son
diversas razones que se han dado para sostener que la tasa de inflacion 6ptima
no sea cero... En primer lugar, porque...una tasa de inflacion ligeramente positiva
fomenta la eficiencia de los ajustes entre las actividades econdmicas al facilitar el
ajuste de los salarios reales relativos..., ...Otra razén por la que una tasa de
inflacion cero quiza no sea la deseable es que puede dar lugar al aumento del
desempleo, por ende, a una reduccion del nivel promedio del producto...

Finalmente, ...una inflacion ligeramente positiva aumenta la eficacia de una

politica anticiclica porque permite que las tasas de interés reales de corto plazo
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sean negativas y, por ende, hace que la politica monetaria sea mas eficaz en
periodos de recesion...”.

En el caso boliviano, la meta inflacionaria, ubicada entre un 5% y un 10%
pareceria razonable, afiadiendo ademas, que si esta no se cumple, no es por
razones de indisciplina fiscal, sino por factores coyunturales muy particulares,
como por ejemplo, aumento de precios de los productos agricolas por razones
climatoldgicas, incremento en los precios de algunos productos importados como
consecuencia de la apreciacion de la moneda del pais de origen, etc.; entonces no
deberia preocupar demasiado ni inducir a la autoridad monetaria a ejecutar
politicas contractivas y recesivas cuyo costo puede ser mayor que el de haberse
desviado la meta inflacionaria.

En el caso de la politica monetaria alemana, que es conocida por su compromiso
antiinflacionario, se observa que el Banco Central toma muy en cuenta el
comportamiento del sector real de la economia. En ese sentido, aunque
obviamente debe controlar la inflacion, no lo hace a cualquier costo. En el periodo
comprendido entre 1975 a 1993, el Bundesbak nunca cumpli6 con su meta
inflacionaria. Por ejemplo entre el ailo 1990 y 1993, la meta inflacionaria fue del
2%, mientras que la inflacion observada fue del 2.7% en 1990; 4.2% en 1991 y
3.7% entre 1992 y 1993.

2.6.2.- Politica cambiaria.

Aunque, en teoria, la politica cambiaria a partir de 1986 se orientd a mantener un
tipo de cambio Unico, flexible y real, determinado a través de la oferta y demanda
de dolares mediante las subastas del Banco Central de Bolivia, en la préactica, la
autoridad monetaria tiene la capacidad de intervenir de tal manera que puede

afectar el tipo de cambio real y efectivo.
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Como se observa en el anexo cuadro 4, Principales Indicadores Monetarios, el
tipo de cambio efectivo y real se ha apreciado con relacién a 1995, esa es,
probablemente, una de las razones por las cuales se han incrementado las
importaciones de bienes de consumo aunque, al mismo tiempo, se ha contribuido
a la disminucion de la presién inflacionaria emergente de la apreciacion real.
2.6.3.- Politica fiscal.
Entre las medidas aplicadas, estd precisamente la referida al destino de los
recursos de la capitalizacion de las empresas publicas. En el anexo cuadro 5:
Bolivia, Resultados del Programa de Capitalizacion, se muestra el valor total de la
capitalizacion de las empresas publicas que alcanza a la suma de 1,671 millones
de ddlares, sin considerar la capitalizacion de la Empresa MetalUrgica Vinto que
todavia no se ha efectuado. Se supone que el valor de las acciones de los
bolivianos es, al menos, equivalente al valor del monto capitalizado y asumirse
gue estas acciones darian un rendimiento de por lo menos 12% por afio; en
consecuencia, sin considerar la venta de las acciones se tendria un ingreso anual
de aproximadamente 200 millones de dolares, que debieron haberse utilizado
para financiar programas de asistencia social focalizados y para aumentar el
presupuesto de inversiones en infraestructura, especialmente en caminos, y no asi
para el financiamiento de un programa de alivio a la vejez, habida cuenta que los
beneficiarios de éste son, en su mayor parte, personas de ingresos medios y altos
gue no requieren de ese alivio.
2.6.4.- Inversion directa y deuda externa.

El monto de la cuenta inversién extranjera aument6 de 372 millones de dolares en
1995 a 532 millones de doélares en 1996. De este total, 253 millones de ddlares

corresponden a las inversiones de las empresas capitalizadas (LAB, ENTEL vy las
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generadoras de energia eléctrica). El saldo corresponde, casi en su totalidad, a
inversiones en el sector minero e hidrocarburo.

En el cuadro 6 del anexo: Estado de la Deuda Externa Publica a Mediano y Largo
Plazo; se resume el estado de la deuda externa al mes de diciembre de 1996.
Como se observa, el alivio a la deuda externa logrado como resultado de las
negociaciones del Gobierno de Bolivia en el Club de Paris fue de 473 millones de
dolares, con lo cual se concluyé la gestion con stock de deuda externa de 4.371
millones de délares, de los cuales 2,743 millones de délares, es decir el 63%
correspondieron a los organismos multilaterales; 1,591 millones de dodlares a
paises amigos, siendo los acreedores mas importantes Japén y Alemania vy, el
resto, apenas 37 millones de ddlares privados.

La deuda con los organismos multilaterales esta referida a una canasta de
monedas, lo que hace que las variaciones del délar en el mercado internacional
generen importantes variaciones de cambio.

Con relacion a los flujos de capital, el Fondo Monetario Internacional, en su
publicacion “ Las Perspectivas de la Economia Mundial” de octubre de 1996,
sefiala que”...la crisis financiera mexicana sirvio de claro recordatorio de la
posibilidad de que surjan repentinos cambios en la evaluaciéon que realicen los
mercados financieros de las politicas y perspectivas econdmicas de un pais.
También existe el riesgo de contagio, en especial, a paises que dependen en
forma considerable del ahorro externo. Para reducir estos riesgos, es esencial que
los paises se aseguren, en particular, de que la gran afluencia de capital no
sustituya el ahorro interno y que no de lugar a excesivas presiones de la demanda

ni el recalentamiento de la economia...”
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Por ello se ha insistido en que se lleve a cabo la reforma de la seguridad social
como un mecanismo para asegurar al ahorro interno y fortalecer el mercado de
capitales; contrariamente a esto, se establecid el Bonosol, ahorro interno que
estara destinado al consumo y no al fortalecimiento de la inversion®.
2.6.5.- Reservas internacionales netas.
En el anexo cuadro 7: Reservas Internacionales Netas Ajustadas; se muestra la
evolucién de las reservas internacionales del pais. Como se observa en dicho
cuadro, la ganancia neta de 300 millones de ddélares corresponde practicamente a
la ganancia neta de divisas ya que las demas cuentas no sufrieron modificaciones
durante 1996. Un aspecto que se debe sefalar es que en las obligaciones de
corto plazo, no se registran las obligaciones en dolares por concepto del encaje
legal del sistema bancario ni las obligaciones en doélares que tiene el Banco
Central de Bolivia con el publico por concepto de los instrumentos de la deuda
publica, como son las Letras de Tesoreria (LT's) y los Certificados de Depdsito
(CD’s). Aunque esto es correcto desde el punto de vista metodoldgico con el FMI,
empero, debido al elevado grado de dolarizacion de la economia boliviana, al
peso del encaje legal y al stock de Letras de Tesoreria denominado en ddlares en
los pasivos del Banco Central de Bolivia; estas obligaciones deberian ser tomadas
en cuenta para el célculo de las reservas internacionales netas.
2.6.6.- Fondos mutuos

Como se muestra en el anexo cuadro 8: Evolucion de los Fondos Comunes de
Valores, existen seis Fondos Mutuos, cuyo volimen de captaciones crecio de

61,96 millones de dolares en enero de 1996 a 133 millones de dolares en

% Ver informe No 103 “ Reforma de Pensiones, el sistema de Capitalizacién Individual” mayo-
junio 1996.
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diciembre de 1996, que corresponden a depodsitos de 5,100 personas, tanto
naturales como juridicas.
Del total de las inversiones de los Fondos Mutuos, el 65% corresponde a
depdsitos a plazo fijo en el sistema bancario; 7% a depdsitos a plazo fijo en los
Fondos Financieros Privados (FFP's) y el 13% a Letras de Tesoreria.
Adicionalmente, tienen un 5% en operaciones de reportes, la mayoria de las
cuales son reportes de Depdésitos a Plazo Fijo en los bancos del sistema.
La rentabilidad de los Fondos Mutuos, como se muestra en el anexo cuadro 9:
Fondos de Valores, Rendimiento Anual Nominal 1996, ha ido disminuyendo
acompafnado de la caida de las tasas pasivas del sistema bancario.

2.6.7.- Perspectivas.
Se ha cumplido con la meta inflacionaria sacrificando las posibilidades de un
mayor crecimiento econémico, por ende, de una mayor generacion de empleo. Se
estima que el crecimiento de la economia en 1996 estuvo en el orden del 3.6%,
bastante inferior a la tasa del 5% prevista por el Gobierno. En el anexo cuadro 10:
Clasificacion de Cartera por destino del Crédito del Sistema Bancario, se muestran
las tasas estimadas de crecimiento por sector economico.
En lo que se refiere al empleo, se prevé que no se han creado mas de 55.000
empleos en 1996 y, en términos de una mejor redistribucion del ingreso a nivel
regional, los resultados han sido modestos debido, en parte, a los retrasos en el
desembolso de los recursos de la Participacion Popular. En términos
poblacionales, pareceria ser que la redistribucion del ingreso ha sido regresiva.
La politica monetaria antiinflacionaria del Gobierno fue ejecutada principalmente a
través de operaciones de mercado abierto (con la venta de Letras de Tesoreria) y

de restricciones del crédito interno a entidades publicas (Alcaldias principalmente)
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y al sector privado. Esta forma de operar tuvo como resultado una contraccion
excesiva de la liquidez en la economia que afectd el crecimiento del PIB, del
empleo y del ingreso de las personas.

La politica fiscal también estuvo enmarcada en la priorizacion del cumplimiento de
la meta inflacionaria a través de un riguroso control del déficit fiscal. La
disminucién de éste en 1996 (sin considerar los ajustes por el sistema de
pensiones) con respecto a la gestion anterior, tuvo un efecto en la actividad
econOmica del pais, lo que ocasion6 una reduccion de la demanda agregada por
bienes y servicios. El financiamiento del déficit fue realizado a través de la emision
de Letras de Tesoreria, principalmente. Si bien este mecanismo ayudo a solventar
las finanzas publicas, al mismo tiempo, restringié las disponibilidades para la
inversion privada (crowding out).

Para 1997, el Gobierno ha estimado un crecimiento del PIB de 5.2%; 4.3%
durante el primer semestre y 6.1% en el segundo semestre. Estas metas parecen
optimistas aun considerando las inversiones que se estima seran realizadas por
las empresas capitalizadas durante la presente gestion. Otro de los factores que
podria afectar el nivel de las inversiones y por ende el crecimiento, es el cambio
de gobierno.

La meta inflacionaria para 1997 es del 7.5%. El cumplimiento de esta meta
dependera, en gran medida de la disciplina fiscal que se ejerza durante el primer
semestre del afio, es decir, durante el periodo electoral, de la politica de precios
de los carburantes que se ejecute como consecuencia de la capitalizacion de

YPFB y del comportamiento del sector agropecuario.
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El tipo de cambio promedio para 1997, ha sido estimado en Bs. 5,34 por dolar, lo
que equivale a una variacién de 4.3% con relacién al promedio utilizado por el
Gobierno en 1996, que fue de Bs. 5,12.

La meta de déficit del sector publico para 1997 es de 2.6% del PIB. El
cumplimiento de esta meta dependera de la forma en que se contabilice el déficit
de seguridad social y la capacidad del Gobierno para mantener una disciplina
fiscal en el periodo electoral.

Es dificil prever para 1997, un aumento del empleo significativamente mayor al
registrado en 1996, habida cuenta que gran parte de la inversion privada se
orientara hacia sectores intensivos de capital.

Corolario: Existe una tendencia al incremento sustancial en los egresos de
capital. La inversion publica se constituye en el motor principal del crecimiento de
la economia Existe una relativa estabilidad de precios y crecimiento de la
economia. Existe un spread bancario muy alto, que encarece el crédito y la
inversion. Mantenemos un flujo neto positivo como diferencia entre desembolsos y
servicio de la deuda, pero, no salimos de destinar una gran mayoria de los
prestamos para pagar el servicio de la deuda. Existen las condiciones basicas
para el desarrollo de un mercado de capitales, la politica econ6mica vigente
garantiza el mantenimiento de la estabilidad de precios. Es preciso lograr una baja
mas pronunciada en las tasas de interés de manera que la bolsa de valores pueda
participar competitivamente en la asignacién de recursos y rendimiento de capital.
Para desarrollar el mercado de capitales es preciso también realizar reformas en
otros sectores de la economia como ser: corregir el atraso en los salarios, reducir
los costos de servicios como luz, agua, transporte, etc. Existe una relacion inversa

ente inflacion y desempleo. La capitalizacion de las empresas estatales no ha
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permitido al pais el ingreso de capital como se lo esperaba. La estabilidad
macroecondémica no es suficiente para que los paises ingresen en la senda del
crecimiento sostenible, especialmente aquellos donde los ingresos son bajos y
donde se presenta una débil estructura social, economica e institucional. La
inversion depende fundamentalmente del ahorro interno. Existe la hipétesis de que
los flujos de capital externo tienen un impacto negativo en el ahorro interno. La
dependencia del proceso de inversion al ahorro externo es poco conveniente,
entre otras razones, porque la economia se hace mas vulnerable a los shocks
externos La inversion extranjera y la deuda externa, deberian servir para
complementar las necesidades del financiamiento de la inversion con ahorro
interno y no viceversa. Existe una correlacion positiva entre los niveles de
educacion de la poblacién, crecimiento econdmico y productividad. Existe un
potencial de 200 millones de ddlares provenientes de la capitalizacién que podrian
dinamizar el mercado de capitales en directo beneficio del nivel de vida de los
bolivianos. Esta latente la posibilidad de que surjan repentinos cambios en la
evaluacion que realicen los mercados financieros de las politicas y perspectivas
econOmicas de un pais. También existe el riesgo de contagio, en especial, a
paises que dependen en forma considerable del ahorro externo. Para reducir
estos riesgos, es esencial que los paises se aseguren, en particular, de que la
gran afluencia de capital no sustituya el ahorro interno y que no de lugar a

excesivas presiones de la demanda ni el recalentamiento de la economia
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Capitulo Tercero

El Mercado de Capitales en Bolivia
El presente capitulo tiene por objeto analizar la importancia relativa del mercado
de capitales, la composicion en éste de las operaciones de emisién primaria y
secundaria y las proporciones de papeles privados y publicos que operan en la
bolsa. Asimismo se analizaran las transacciones realizadas desde su inicio hasta
el afo de 1996 destacando sus principales caracteristicas y tendencias.
3.1.- Antecedentes 1989-1993
En Bolivia cuando se habla de sistema financiero se hace referencia, en términos
de mercado, al mercado financiero sea bancario o no, el mercado de seguros y el
mercado de valores que opera a través de la Bolsa Boliviana de Valores y la Bolsa
de Valores de Santa Cruz de la Sierra. A este ultimo se lo llama, mercado de
capitales y es el objeto central de estudio del presente trabajo. El mercado de
valores es marginal respecto a la totalidad del mercado financiero debido en gran
parte, al caracter reciente de sus actividades.
No obstante su marginalidad, el mercado de valores, esta en un proceso de
crecimiento sostenido; desde 1989 afio que empez6 a funcionar como tal,
mantiene una influencia cada vez mayor en el mercado financiero. También
es necesario destacar que la participacion del sector privado en la composicion de
la Oferta Privada (OP) es cada vez de mayor importancia.
En el afio 1989 el total de la OP representé un 45.3% del Ahorro Financiero y un
49.8% del total de la Formacion Bruta de Capital Financiero (FBKF). Siendo este
afio el de mayor OP en los ultimos 12 afios, al haberse lanzado al mercado $us

138.9 MM en Certificados de Depdésito (CD's) del Banco Central y al ser estos el
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38.3% del total de OP, ademas se debe considerar que ese afo fue el de la
recompra de la deuda externa, por lo que se emitieron a nivel internacional y no en
las bolsas, $us 221.76 MM de fondos para su canje.?’

La menor relacion entre OP y Ahorro Financiero (AF) se present6 en 1987 cuando
s6lo alcanz6 a un 1.9%. Solo a partir de 1991 se registran estadisticas de OP del
sector privado, puesto que en 1989 funcioné la Bolsa Boliviana de Valores (BBV)
so6lo con CD’s del Banco Central.

El Ahorro Financiero (AF) en contraste, mantuvo un crecimiento sostenido
después de iniciado el proceso de estabilizacion en el afio 1985, con un
crecimiento de 403.8% acumulado hasta el afio 1992. Siendo el crédito bancario y
no bancario la principal fuente de financiamiento de la inversion.

En cuanto a la FBKF, se pueden hacer las mismas relaciones, confirmando la
escasa participacion del mercado de valores en la constitucién de la inversion. En
el afio de mayor Oferta Privada, 1992, se observa que ésta sélo alcanz6 un 6.8%
de la FBKF privada, siendo este afio ($us 442.54 MM) el de mayor FBKF después
de 1981 ($us 752.82 MM).

El crédito es la fuente de mayor incidencia en la FBKF, en 1992 se tuvo un total de
crédito al sector privado de $us 2.130.42 MM que fue el mayor monto histérico de
la serie y se observd un crecimiento importante, pero menos que proporcional de
la FBKF privada a $us 442.54 MM. Esta cifra significo un 7% del PIB, que si se le
quita el margen de reposicion del capital, sigue siendo reducida. Ver anexo cuadro
11: Bolivia, Importancia Relativa del Mercado de Capitales.

El AF en 1992 significo el 27.04% del PIB, siendo de esta manera el afio de mayor

AF relativo. La misma relacion la podemos observar a partir de 1989. No

27 Datos obtenidos de la obra de Fernando Campero Paz, ob. cit.
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obstante de tener valores menores a 1980, 1981 y 1982 en términos de ddlares de
1992, la participacion porcentual respecto al PIB es mayor.

En cuanto a los afios 1983-1987, en las cifras del AF y en lo observado en el
anterior capitulo, donde es el Estado que asume la expansion del crédito, se
puede observar la influencia del proceso inflacionario. En la FBKF también se nota
la diferencia entre la participacion privada y la estatal, esta dltima no baja
proporcionalmente a la segunda, en los afios de la inflacion. Manteniéndose las
cifras relativamente constantes desde 1983 hasta 1991 en términos de total de la
FBKF. El salto se da el afio 1993, con un mayor crecimiento tanto de la
participacion publica como privada, donde la Oferta Privada tiene una incidencia
gue intenta salir del margen.

3.2.- Mercado primario y secundario, 1989-1993

El mercado de valores boliviano solo funciona, como se vi0 anteriormente, de
manera formal a partir 1989, no obstante que las operaciones de mercado abierto
ya lo hacian desde 1987, con la emisién de CD’s. Es por esta razén, que la
emision primaria y en especial la privada es poco significativa. Ver anexo cuadro
13: Bolivia, Importancia Relativa del Mercado Primario.

Como se puede observar, la emision primaria en los Ultimos afos, es
esencialmente publica pasando un 100% en 1988 y 1989 a un 98.96% y 95.61%
en 1990 y 1991. A partir de 1992 se tiene una mayor participacion del sector
privado en las emisiones privadas con un 26.77% de éstas. Lo mas notable es la
inexistencia de acciones que hayan sido emitidas y puestas a su venta en el
mercado de valores, tan soOlo existen bonos de bancos que seran redimidos

obligatoriamente por acciones en un plazo determinado.
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Nuevamente se muestra el escaso desarrollo del mercado de valores, debido al
poco tiempo de su creacion y a una serie de elementos que no permiten su
desarrollo como aquellos de caracter legal, de la estructura de la propiedad
societal de las empresas, de las instituciones gubernamentales reguladores del
mercado y del accionar del sistema bancario al respecto.

En el mercado secundario la tendencia de poco uso del mercado de valores en la
realizacion de transacciones privadas es aun mayor. Tan sélo un 7.04% de éstas
contaban con titulos emitidos en el sector privado durante el afio 1992, siendo
este afio el de mayor dinamica del mercado bursatil. Ver en anexo cuadro 14:
Bolivia, Composicion del Mercado Secundario Bursatil.

Este fendmeno de usar menos el mercado secundario con papeles privados,
muestra por el lado de la demanda bursatil, la mayor confianza en los titulos
estatales, y por el lado de la oferta, la menor necesidad de financiar liquidez
inmediata con valores privados, denotando una mayor confianza de mediano
plazo de parte de los tenedores de titulos privados.

Por otro lado, se observa que el afio de mayor cantidad de transacciones
realizadas en el mercado secundario es 1990, no obstante de no ser el de mayor
emision primaria (1991 con $us 156.7 MM). Esto se debe por un lado a la
participacion del Banco Central en las operaciones secundarias, (a partir de
Septiembre de ese afio no hace méas operaciones en el mercado secundario) y por
otro al monopolio absoluto que tenian los CD’s del Banco Central en las
operaciones del mercado secundario.

El grado de evolucion del mercado financiero de un pais, refleja de alguna manera
su nivel de desarrollo econémico. A partir de la estabilizacién de la economia

boliviana en 1986, también se ha consolidando el sistema financiero, mostrando
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un aumento constante en los depdsitos y en la cartera bancaria a partir de esa
fecha. De la misma manera, se verifica una disminucion en las tasas de
interés activas y pasivas de los bancos, indicando una mejora relativa en la
eficiencia del sistema.

A pesar de estos indicadores alentadores, la situacién del sistema financiero
podia ser mejorada, por esta razén, se elaboro la Ley del Banco Central para
dotar de mayor independencia al 6rgano emisor, y de esta manera obtener
mejores resultados en la politica monetaria.

3.3.- Transacciones realizadas 1994-19962®

Sin lugar a duda todo acontecimiento se refleja en el comportamiento de las
operaciones e inscripciones de titulos valores en el mercado de valores, cuyo
comportamiento y niveles alcanzados pueden resumirse del siguiente modo:
los volumenes de operaciones en la rueda de la bolsa experimentaron una
disminucién respecto a las dos gestiones anteriores, alcanzando a $US 936
millones, de las cuales las operaciones con acciones apenas fueron de $US
3.3 millones, en tanto que en las gestiones de 1994 y 1995 se alcanzaron
niveles de operaciones de renta fija de $US 1020 millones y de $US 1050
millones, respectivamente.

La estructura de instrumentos transados muestra que durante 1996, las Letras
del Tesoro fueron las de mayor negociacién alcanzando un 48% de
participacion, seguidas por los DPF’s con un 37%, los bonos de Tesoro con un
7% y los Bonos del sector privado representaron en conjunto el 5%. Ver anexo

cuadro 15: Bolsa Boliviana de Valores, Volumen de Operaciones en Rueda.

%8 Datos obtenidos de publicaciones realizadas por Marcelo Montero N.P., Gerente General
de la Bolsa Boliviana de Valores, 1997
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Resalta en el analisis de esta estructura de operaciones, la importante
participacion alcanzada por los titulos valores fiscales, resultando de la activa
participacion del Banco Central en el mercado de dinero y de las atractivas
tasas de rendimiento con que se emitieron durante la primera fase del afo,
gue permitieron que las Letras del Tesoro sean el instrumento mas transado.
Las inscripciones de bonos privados alcanzaron un monto de $US 2.3
millones, frente a volimenes de $US 23.8 millones en 1994 y de $US 2.0
millones en 1995, lo que muestra entre otros factores, la influencia de la
liquidez bancaria, la poca importancia asignada por la empresa privada a este
mecanismo de financiamiento y la influencia de las tasas de interés de los
instrumentos fiscales. Ver anexo cuadro 16: Bolsa Boliviana de Valores,
Participacion de Instrumentos en Operaciones de Rueda.

La inscripcién de acciones alcanzé a $US 32.8 millones, practicamente la
mitad de las efectuadas durante 1995 afo en el que alcanzaron la cifra récord
de $US 69.7 millones. Las tasas de rendimiento en la gestion 96 presentaron
una tendencia hacia la baja, aunque experimentaron fuertes variaciones en el
curso de las negociaciones, como resultado principalmente de la alta liquidez
del sistema bancario, que enfrentd dificultades en su colocacion, presionando
de esta manera las tasas de negociacion en la rueda hacia abajo, reforzando
el efecto de la politica del Banco Central, para la segunda parte del afio 96,
gue ha sido de reducir las captaciones de recursos del sector privado a través
de fuertes reducciones en sus tasas de rendimiento. Ver anexo cuadro 17:
Bolsa Boliviana de Valores, Tasas de Rendimiento Promedio Ponderadas.

De esta manera, las tasas de interés que en promedio para moneda extranjera

se encontraban alrededor del 13%, después de una elevacion en los meses de
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febrero a mayo, con la politica del Banco Central y el crecimiento de depdsitos
en el sistema bancario, inician un sostenido descenso alcanzando a un 7.6% a
fines de la gestién 96.

En cuanto al comportamiento de los agentes, éstos no modificaron su
conducta, pues continuaron operando mas en el mercado extrabursatil que en
el bursatil. Durante 1995, las operaciones en rueda alcanzaron a $SU 1050
millones frente a $US 1792 del mercado extrabursatil y, en 1996 las
operaciones en la rueda alcanzan a $US 935 millones, frente a alrededor de
algo mas de $US 1700 millones que alcanzarian a fines de la gestion
(considerando el periodo enero a mayo que no fue registrado), representando
esta situacion una relacién de operaciones extrabursatiles de algo mas de 1.8
veces, frente a un 1.7 que representd en 1995.

Los agentes que mayores transacciones realizaron en la rueda de la bolsa
durante la gestion 96 fueron en primer término la Agencia de Bolsa BANCRUZ
S.A. con $US 498.5 millones, seguida a bastante distancia por Valores Union
S.A. con $US 225.2 millones, Credibolsa Agente de Bolsa S.A. con un monto
de $US 200 millones y Nacional de Valores S.A. que trans6 $US 166.1
millones. El resto de las Agencias de Bolsa transaron montos de entre $US 6
millones y $US 160 millones. Ver anexo cuadro 18: Volumen transado en
Rueda por Agentes de Bolsa.

En lo que respeta a las operaciones con acciones, cabe destacar a BISA,
Agente de Bolsa S.A., que negocié $US 2.9 millones en acciones de su grupo
financiero y el importante papel que jugé en el afio la agencia Panamericana
Securities S.A. en los remanentes de acciones de las empresas no inscritas en

la Bolsa, las cuales ascendieron a $US 360 mil délares y en otras operaciones
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de acciones en la rueda, alcanzaron en conjunto algo mas de $US 2.1
millones, seguida de la Agencia de Bolsa BANCRUZ con $US 934 mil.
Asimismo, es destacable no por el monto sino por lo que al despertar del
mercado accionario se refiere, la participacion en estas operaciones de las
agencias de Valores Union S.A., BBA Valores Agentes de Bolsa S.A., Probolsa
S.A., y BHN Valores S.A., presentandose la coincidencia de que siete
agencias participaron en este mercado por primera vez en los siete afios de
funcionamiento de la Bolsa.

3.4.- Bolsa de valores

El volumen de las operaciones en la rueda de la Bolsa Boliviana de Valores,
tal como se muestra en el cuadro 15 del anexo, disminuyé en 11% con
relacion a 1995. En el cuadro 16 se muestra el detalle de los instrumentos
transados: 47% corresponde a Letras de Tesoreria (LT's); 37% a Depdésitos a
Plazo Fijo (DPF’s) del sistema financiero y 4.4% a bonos bancarios. Estos
guarismos muestran la poca diversificacion de los instrumentos financieros
disponibles en el mercado boliviano del dinero. Se espera que esta situacion
cambie en el futuro, una vez que las empresas capitalizadas empiecen a
inscribir instrumentos de deuda y sus acciones en la Bolsa Boliviana de
Valores. Asimismo, se prevé que una vez que empiecen a operar las
Administradoras de los Fondos de Pensiones (AFP’s) se generen los
incentivos para los instrumentos de deuda.

En lo que se refiere a bonos de deuda, el sector privado en 1996 inscribié
bonos por valor de 2.3 millones de ddlares e instrumentos de renta variable
(acciones) por valor de 32.8 millones de ddlares. En su mayoria, estas

acciones corresponden a instituciones bancarias que durante 1996
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aumentaron su capital para mantener los niveles de adecuacion patrimonial
exigidos por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras.

Se estima que las emisiones de instrumentos de renta fija en 1997 seran
bastante superiores a las de 1996, varias empresas como Inmobiliaria
Kantutani, Sagic, SOBOCE, etc., han anunciado la posible emisién de bonos
en 1997.

En el cuadro 17 del anexo, se muestran las tasas de rendimiento por
instrumento para principios y finales de gestion. La tendencia de las tasas de
rendimiento de los diferentes instrumentos de renta fija fue hacia la baja. Ello
en razon de que el crecimiento de los depdsitos en el sistema bancario fue
mayor que el crecimientos de la cartera, lo que generd un elevado nivel de
liquidez en el sistema bancario, el mismo que fue invertido en Letras de
Tesoreria que el Banco Central de Bolivia ofertaba a tasas de interés cada vez
menores.

En 1997, los bancos deben aumentar su capital para poder ampliar su cartera
0, en su defecto, ajustar sus niveles de liquidez a través de la disminucion de
tasas de interés pasivas con el propdsito de incentivar la salida para readecuar
Su estructura de activos y pasivos.

En todo caso, las lineas de crédito externas en 1996 disminuyeron en
aproximadamente 20 millones de dolares. Los bancos que disminuyeron sus
pasivos con los bancos extranjeros fueron : EI BHN Multibanco, Banco
Industrial S.A., Banco de La Paz S.A. y Banco de Crédito.

En el cuadro 18 del anexo, se muestra el volumen transado por Agente de
Bolsa. Las transacciones de instrumentos de renta fueron de apenas 6.1

millones de délares y las de renta fija fueron de 1.854 millones de dolares. El
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principal agente de bolsa es Bancruz, con un monto transado de 499 millones
de dolares , que corresponden a un 30% del mercado de instrumentos de
renta fija.

En el cuadro 19 del anexo: Subasta de Acciones no Registradas en Bolsa, se
muestra el detalle mensual de los volimenes subastados de acciones no
registrados en la Bolsa Boliviana de Valores durante la gestiéon 1996. Se
ofertaron acciones por un valor de casi 1.7 millones de ddlares y se
adjudicaron apenas por un valor de 350 mil dolares.

3.5.- Competitividad

El acceso al crédito por parte de la micro empresa, pequefia empresa y de
manera general del sector informal es bastante limitado, por lo que se esta
creando un sistema de financiamiento autosostenible a partir de la banca de
segundo piso y los Fondos Financieros Privados (FFPs) que incentivarian una
colocacién de recursos mas equitativa y la captacion masiva, por el sistema
del ahorro interno.

El Estado en Bolivia ha jugado un rol activo en la economia, no solo en el
disefio de politicas, sino también en el papel de empresario. A partir de 1985,
el rol del estado es redefinido, asigndndosele sélo aquellas funciones de
dotacion de infraestructura basica y social, dejando al sector privado la
exclusividad para liderizar el desarrollo productivo del pais.

Con la transferencia de las empresas publicas al sector privado a través de los
procesos de capitalizacion y privatizacion se espera incrementar la eficiencia y
dinamismo en estos sectores donde el Estado operaba activamente.

La regulaciobn a ser implantada en Bolivia luego de los procesos de

capitalizacion y privatizacion jugara un rol determinante el el éxito de estas
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politicas. Actualmente la regulacion podria decirse que crea costos
innecesarios que de alguna manera impiden el desarrollo productivo; el
sistema legal no incentiva el incremento de la inversion privada ya que las
leyes administrativas e instancias especializadas en asuntos comerciales no
son del todo precisas y transparentes; esto podria provocar disputas
regulatorias entre reguladores y agentes privados y largos procesos de
resolucién de conflictos, creando la posibilidad de abusos de poder de ambas
partes.

Conceptos legales claros para la propiedad privada y los contratos son muy
importantes en economias de mercado, ya que reducen riesgos y costos de
transaccion; en el caso de Bolivia, el cumplimiento de los contratos a través
del sistema legal es aln un proceso bastante lento e incierto.

Un pais dificilmente tiene éxito internacionalmente si no existe una
competencia en los mercados domeésticos o, cuando la competencia esta
limitada por politicas gubernamentales o acuerdos informales. Una forma de
incrementar la competencia es a través de la desmonopolizacién y
privatizacion.  Estas acciones no solamente aumentan la competencia
directamente, sino crean efectos positivos indirectos en otras industrias que
compran y venden productos de los sectores desregulados o en sectores que
han sido privatizados.

En Bolivia, ademas de transferir las empresas del Estado al sector privado a
partir de los procesos de capitalizacion y privatizacion, se pretende
incrementar la competencia con la aplicacion de medidas antimonopodlicas

enmarcadas dentro del SIRESE (Sistema de Regulacion Sectorial) y con una
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politica comercial acorde con las reglas de la Organizacibn Mundial del
Comercio (OMC).*

Las empresas en Bolivia si quieren incrementar sus ventajas competitivas
necesitan incorporar estrategias de accidn a su administracion, poniendo
énfasis en el desarrollo de los recursos humanos y la investigacion. La
orientacion “estilo familiar” de las empresas debe ser reforzada por
estructuras administrativas mas profesionales. La introduccion de ejecutivos
competitivos, tecnologias de informacién modernas y controles de calidad mas
dinamicos permitiran que las empresas en Bolivia crezcan en escala y
complejidad a niveles que dificiimente un gerente pueda supervisar
personalmente.

El sector privado tiene un papel importante en este proceso, que puede ser
profundizado a través de las distintas Instituciones Privadas de Desarrollo
Social (IPDS), que de forma creciente dirigen sus esfuerzos para la
capacitacion y gestion administrativa. Entre algunas de estas instituciones se
menciona a FIE (Fomento a las Iniciativas Econdmicas), CIDRE (Centro de
Investigacion y Desarrollo Regional), FUNDAPRO (Fundacién de Apoyo a la
Produccion) e INASET (Instituto de Asistencia Social EconOmica vy
Tecnoldgica).

Ademas, serd fundamental la participacion de las camaras sectoriales,
Camara Nacional de Industria, Camaras Departamentales, Confederaciones
de Empresarios, Federaciones y Gremios, que de alguna manera estan

relacionados con la actividad productiva.

# Se debe recordar que Bolivia es uno de los paises con menores restricciones al Comercio
Internacional dentro de las naciones Latinoamericanas. Ver a este respecto Rajapatirana
(1995).
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3.6.- Apertura de mercados

Uno de los obstaculos basicos para el desarrollo de las empresas nacionales
en condiciones competitivas es la estrechez de los mercados domeésticos para
sus productos; que se manifiesta no so6lo en términos del numero de
potenciales compradores, sino también en funcién al bajo nivel de poder
adquisitivo de la mayoria de ellos.

1996 fue un afio contradictorio, pues, por una parte, acontecimientos
econdmicos trascendentales para la vida econdmica del pais han concluido y
se han adoptado también importantes medidas para la consolidacion y
desarrollo del mercado de valores; por otra parte, en el desarrollo de tales
acontecimientos, tanto por la forma de hacerlos como por lo que se ha dejado
de hacer, se han dado malas sefiales par el desarrollo del mismo.

En cuanto a los acontecimientos positivos, cabe destacar la incorporacion de
las operaciones extraburséatiles que realizan los agentes de bolsa a los
registros y estadisticas del mercado de valores y el avance en el proceso de
autorregulacion de la bolsa, que en este caso especifico, ha permitido una
mayor transparencia del mercado al uniformar los tratamientos de las
operaciones de cruce de registro y brindar informacion al mercado sobre los
términos y condiciones en que se efectlan tales operaciones.

Cabe destacar el logro de oportunidades de liquidez a diversos socios
minoritarios de empresas a través del mercados de subastas de acciones no
inscritas en la bolsa, que permitieron la movilizaciébn de acciones de la
Cerveceria Boliviana Nacional, ENDE, ENTEL, ENFE, Guarachi, Valle

Hermoso, Corani y BHN Multibanco.
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Debe resaltarse también entre los hechos positivos y prometedores para el
desarrollo del mercado de valores los casi concluidos procesos de
capitalizacion y la reforma del sistema de pensiones, llamados a dotar a
nuestro mercado de liquidez y profundidad requeridas para permitir su
desarrollo y su insercion en el contexto mundial, por supuesto, con una
reglamentacion acorde con sus objetivos.

Sin embargo, los aspectos negativos para el mercado de valores nacen del
desconcierto que produce la forma de evolucion de la economia, de la falta de
transparencia en los procesos de transformacion, del desamparo y
despreocupacion de las autoridades encargadas de regular y controlar el
sector y de la ausencia de una legislacion moderna que permita dinamizarse y
prepararse para la supuesta futura etapa que le corresponderia jugar en el
nuevo sistema econdmico instaurado con la capitalizacion y la reforma del
sistema de pensiones.

El desconcierto nace fundamentalmente del hecho de ver como la economia,
gue de acuerdo al modelo impuesto desde 1985 debia ser de libre mercado se
va estructurando en funcibn de monopolios, oligopolios y concesiones
especiales que se otorgan a las empresas extranjeras para lograr que éstas se
constituyan en los socios estratégicos de las empresas capitalizadas y, como
se dificulta e imposibilita la participacion del empresariado nacional en estos
procesos. Por ejemplo, mientras el Parlamento discutia el Proyecto de Ley de
Pensiones y su reglamento, paralelamente, eran negociados y consensuados
directamente con las empresas interesadas, imponiéndose como Ley

finalmente acordada con ellas.
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El desconcierto se hace aun mayor al observar que el empresariado nacional
no asume con agresividad el reto de crecimiento, desarrollo y subsistencia que
debe enfrentar como resultado de la incorporacion de Bolivia al MERCOSUR y
la inevitable reactivacion del Pacto Andino, que requieren de profundas
transformaciones en nuestras empresas, en cuanto a la calidad, cantidad,
rentabilidad y competitividad.

Estos procesos, demandan importantes cantidades de recursos, que para ser
obtenidos en condiciones que permitan la transformacién, deben ser buscados
en los mercados de capitales, pues dada la estructura del crédito bancario y
las regulaciones existentes, constituyen al igual que en todos los paises del
mundo, el Unico medio de obtener financiamiento de largo plazo y en
condiciones financieras compatibles con la necesidad de enfrentar con éxito
los retos de la integracion y globalizacién de las economias.

La falta de transparencia, uno de los mas arteros enemigos de los mercados
de capitales, tuvo sus grandes exponentes en el desconocimiento que el pais
tuvo y tiene de los compromisos contraidos con las empresas capitalizadas,
como por ejemplo, las garantias de rentabilidades minimas, las exigencias
planteadas de inversion en cuanto a monto, tipo y plazo de las mismas, las
implicaciones de la desregulacién de precios internos y finalmente de la
imposibilidad de conocer la situacion econdmica y financiera de las empresas
capitalizadas de las cuales hoy los bolivianos aun son duefios del 50%.
Practicamente ha terminado el proceso de capitalizacion y ninguna de las
empresas ha inscrito sus acciones en la bolsa, de manera de otorgar por este
medio a los accionistas el derecho que les asiste de conocer la situacion

econdmica, financiera y administrativa de las inversiones y toda otra
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informacion relevante de la empresa. El proceso de desinformacién respecto a
estas empresas es mayor que antes, pues cuando aun eran estatales por lo
menos una vez al aflo eran conocidos sus presupuestos al ser tratados en el
Parlamento.

Por otra parte, la Comision Nacional de Valores (CNV) tuvo nuevamente que
enfrentar la indiferencia de las autoridades, que la mantuvieron por un periodo
mas sin presupuesto adecuado y sin un nombramiento rapido y oportuno de
sus autoridades, todo lo cual redundé en una pérdida de efectividad en el
cumplimiento de su mision como entidad encargada de impulsar el desarrollo
del mercado de valores, retrasando la realizacidon de urgentes tareas que
requiere el mercado.

Si bien el mercado de valores cuenta con una legislacion contenida en el
Cdédigo de Comercio, la dinamica propia de estos mercados la torna ya
insuficiente para permitir su desarrollo e insercion en el concierto mundial.

La Ley necesita ser modernizada permitiendo, entre otros, cambios en los
sistemas de transferencia de la propiedad de los valores, trasferencias
electronicas, desmaterializacion de titulos, participacion de otro tipo de
intermediarios y de empresas en el mercado, procesos de titularizacion y
creacion de custodios centrales de valores.

En 1997 se elaboraron dos proyectos de ley, uno por parte de la Comisiéon
Nacional de Valores y otro por consultores contratados por el convenio de
colaboracion del gobierno de Suecia a la H. Camara de Diputados.
Finalmente, la Comision Nacional de Valores logré estructurar un proyecto
consensuado con los participantes del mercado de valores, el mismo que se

remitié a las autoridades respectivas.
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Asimismo se conoce que un grupo de técnicos del gobierno se encuentra
desarrollando por su cuenta un nuevo proyecto, Sin que Sse conozca Su
contenido ni figure ninguna agenda del H. Congreso Nacional para su
discusion y aprobacion.

3.7.- Determinantes del comportamiento del mercado bursatil.

La caracteristica del mercado bursétil estd dada, como lo vimos antes, por la
inexistencia de emisién de acciones, se emiten y transan soélo papeles de corto
y mediano plazo y los volimenes relativos son pequefios.

Entre las causas que no permiten un desarrollo cuantitativo y cualitativo del
mercado bursatil podemos citar:

e La politica econdmica que si bien permitid la estabilidad y la instauracion
del modelo, tiene aspectos que retrasan este desarrollo.

e Las tasas de interés generales de la economia ain son muy altas y
encarecen las posibilidades de inversion.

e El costo de los productos energéticos, por encima de los precios
internacionales encarece el producto final, haciendo los bienes poco
competitivos, ademas del retraso cambiario respecto a la inflacion.

e Un excesivo control de medios de pagos que no permite un crecimiento
dinamico de la demanda agregada.

e Latributacion que afecta el desarrollo de las inversiones.

e La competencia bancaria que desde dentro y fuera del mercado compite y
desincentiva la utilizacion del mercado bursatil como fuente de financiamiento.

e La corrupcion del Poder Judicial, que no da confianza en el cumplimiento
de las reglas de juego establecidas, tanto legales como estatutarias y

reglamentarias.
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e El temor de los detentadores de la propiedad de las empresas a perder el
control de las mismas, al permitir menores porcentajes de propiedad
accionaria y la transparencia de los resultados contables.

e La estructura accionaria de las empresas, es de tan sélo un 5% de
Sociedades Andnimas, un 85% son Sociedades de Responsabilidad Limitada
y un 10% son Unipersonales.®*’Las rentabilidades relativas no permiten una
dindmica continua de inversion, puesto que las tasas de interés bancarias
pasivas y activas son excesivamente altas.

Este conjunto de elementos hicieron que las inversiones en general y
aquellas que pasaron por el mercado bursatil, sean reducidas.

Corolario: En Bolivia funciona la Bolsa de Valores desde 1989 y a
consecuencia de los procesos de desarrollo, liberalizacion y reforma financiera
encaradas por el gobierno, se dieron los primeros pasos hacia las operaciones
en la bolsa, con el inicio de operaciones de la Bolsa Boliviana de Valores,
sobre una base legal estrecha, en realidad restringida al Codigo de Comercio,
Ley Orgéanica de la Comisién Nacional de Valores, circulares de la Comision y
reglamentos de la Bolsa Boliviana de Valores. Desde que funciona la Bolsa de
Valores, el crecimiento del mercado se caracterizd por operaciones con titulo
valores de renta fija, especialmente en CD’s, DPF's y LTs;
consiguientemente, el continuo aumento en el volumen de operaciones no ha
sido suficiente para darle profundidad al mercado. En afios pasados las
autoridades econdémicas del pais decidieron pensar y dedicar algunos

esfuerzos hacia el desarrollo de los mercados bursatiles, no obstante no se

30 Estos datos se obtuvieron del Instituto Nacional de Estadistica.
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han tomado las medidas necesarias. El Mercado Bursatil tiene un desarrollo
reciente y un caracter incipiente dentro el Mercado de Capitales como
conjunto. Existe una excesiva dolarizacion de la economia en general y del
Sistema Financiero en su conjunto, lo que reduce eficacia a la politica
monetaria y no permite contar con estadisticas confiables sobre las principales
variables financieras. Existe un importante potencial de recursos (los de la
Seguridad Social) que podrian ser canalizados a través del mercado bursatil,
dando una inyeccion de recursos interesante que mejoraria la oferta de dinero
y por ende una posible baja su precio. Se debe lograr un baja sustancial de
tasas de interés, a través de una politica fiscal mas conservadora, lo que
permitira ser mas expansivos con el sector privado a través de la banca.
Ademas se debe buscar una mayor apertura y concurrencia del mercado
financiero, con la inclusion de un mayor numero de entidades financieras. La
posibilidad de aperturar el mercado financiero y bursétil a la integracion y a
traves de ésta a una saludable transitabilidad de capitales en la region,
permitira una mayor oferta de éstos y por ende una baja en su precio. Si se
logra una reduccion sustancial en el déficit fiscal y una politica monetaria méas
expansiva, se tendrd un crecimiento de la demanda agregada, mayor
produccion e importacién, permitiendo un mayor crecimiento de la demanda
de dinero para inversiones. Se logré la exencion del Impuesto a las
Transacciones a toda emision primaria y transaccién secundaria que se
realice a través de la bolsa como un incentivo al desarrollo de ésta. Para el
desarrollo del Mercado de Capitales es importante la reestructuracion y
moralizacion del Poder Judicial, que permita una mayor confianza en las

reglas del juego y permita una mayor inversion y cambio en la estructura
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accionaria de las empresas. La actual Ley de Bancos y Entidades Financieras,
permite una mayor concurrencia y competencia en el mercado financiero, al
permitir la instalacion de una mayor cantidad de entidades financieras y una
mejor regulacion de éstas. Se debe hacer extensible este criterio a la futura
Ley de Valores. Es necesaria una mayor apertura del mercado bursatil, a
través de la integracion de éste a los de la regién. Esta politica se la debe
implantar con una armonizacion de politicas econOmicas, tributaria, legal y
reglamentaria, relacionadas a la transitabilidad de capitales. Hasta el afio de
1992 no existian acciones privadas emitidas y puestas a la venta en el
mercado de valores. El grado de evolucidén del mercado financiero de un pais
refleja su nivel de desarrollo econdmico. Las reformas econdmicas
implantadas han sido elaboradas entre otras razones para dotar a nuestro
mercado de liquidez y recursos. La economia boliviana se va estructurando en
torno a monopolios, oligopolios y concesiones especiales en manos de
empresas e inversores extranjeros; esta situacibn aumenta nuestra
dependencia al capital e intereses extranjeros. La falta de transparencia es
uno de los mas arteros enemigos de los mercados de capitales, hasta la fecha

ninguna de las empresas capitalizadas ha inscrito sus acciones en la bolsa.
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Capitulo cuarto
El Sistema Bancario y El Sistema de Pensiones

El presente capitulo tiene por objeto dar un enfoque contextual del sistema
bancario y sistema de pensiones boliviano, como escenarios potenciales de
desarrollo del mercado de capitales. En el sistema bancario se analizaran las
caracteristicas principales, entre ellas la excesiva dolarizacion, volatilidad de
los depdsitos y el comportamiento de los principales indicadores y de los
bancos en la pasada gestion. En el sistema de Seguridad Social, de manera
general, se analizara la reforma al Sistema de Pensiones y el Sistema de
Capitalizacion Individual, también, sus debilidades y ventajas.

4.1.- El sistema financiero bancario

4.1.1.- Crisis bancaria en América Latina.

Muchos de los factores que contribuyeron a debilitar los sistemas financieros
de la region son comunes en algunos paises (algunos de ellos se los
mencionod ya en el capitulo primero), asi como las medidas de solucién que
fueron adoptadas por los gobiernos. Como sefiala el documento del Fondo
Monetario Internacional®!, la principal leccion que deben aprender los
gobiernos en su afan de fortalecer sus sistemas financieros, es la de no
abandonar los objetivos y metas de las politicas monetarias y fiscales de largo
plazo. Por ello los bancos centrales cumplen un rol importante, no solo a

través de la transferencia de recursos para apoyar entidades financieras en

31 Referencia:The Economist: 22 enero 1994, 26 de febrero 1994, 12 de marzo 1994, 18 de
junio 1994, 2 junio de 1994, 13 de agosto 1994, 7 de enero de 1995, 14 enero de 1995, 21
de enero 1995, marzo 251995, 8 de abril 1995. 1 julio 1995, 26 de agosto 1995, 20 enero
1996 y 23 de marzo 1996.
Boletin FMI: 21 de septiembre 1995 y 4 de diciembre 1995.
Lagniappe Letter: 12 de abril 1996 y marzo 29 1996.
América Economia: No 105, marzo 1996.
Boletin del 21 de septiembre de 1995 y Boletin FMI del 4 de diciembre de 1995
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problemas, sino también incentivandolas para que lleven a cabo cambios
estructurales en la administracion de sus principales operaciones.

Por otra parte, debido a la crisis que enfrentaron muchos paises de la region
se detectaron fallas en las actividades de supervision y control. Es evidente
gue con el desarrollo de la industria bancaria, el crecimiento de mercados
extra-bursatiles de instrumentos financieros derivados, la globalizacion y
liberalizacion de los mercados financieros, la actividad de supervision y
reglamentacion de estas actividades se hace cada vez mas compleja.

En todo caso, la experiencia histérica muestra que las causas que contribuyen
a la crisis sistémica de un sistema financiero son tanto de orden externo como
interno.

Entre las causas externas mas importantes que se han producido en el
pasado, se puede mencionar la crisis de la deuda externa latinoamericana y
los ajustes emergentes de la misma, el aumento de la competencia
internacional y los riesgos para los bancos en las economias emergentes
como resultado de los procesos de globalizacion y desregulacion.

Entre las causas internas que han contribuido a la crisis de la banca en los
diferentes paises se puede sefalar a la excesiva concentracion de la
propiedad cruzada de los bancos y las empresas, lo que dio lugar a niveles
peligrosos de vinculacion y concentracion crediticia. En muchos paises, esta
situacion se vio agravada por la carencia o debilidad de los mecanismos de
supervision bancaria y la existencia de un seguro implicito o explicito a los
depositos, lo que ha inducido a que algunos banqueros actien de manera
poco prudente y, en algunos casos, a que asuman posiciones especulativas

incluso fraudulentas
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4.1.2.- Caracteristicas del Sistema Bancario Nacional
A pesar de los esfuerzos del Gobierno para remonetizar la economia, la
dolarizacion de ésta tiende a aumentar y, en consecuencia, la autoridad
monetaria tiene menos capacidad para ejecutar una politica monetaria.
El analisis confirma una vez mas, que uno de los instrumentos para contraer la
liquidez del sistema, con el propdsito de evitar aumentos en la tasa
inflacionaria, ha sido, ademas de la reduccién de la tasa de crecimiento de la
emision, como resultado de la contraccion del crédito neto, el incremento de
las tasas de interés en los Certificados de Depoésito (CD’s) y Letras de
Tesoreria (LT's) del Gobierno. La reduccién del crédito interno neto en 1995 se
explica, en gran parte, por el no desembolso de los recursos de la
Participacion Popular a las diferentes alcaldias, cuya contraparte es
indudablemente una menor ejecucion de la inversion publica.
Existen algunos elementos comunes al sistema bancario latinoamericano que
se sintetizan en el hecho de que la banca latinoamericana no esta del todo
preparada para los cambios que esta atravesando la economia mundial que,
en general, esta subcapitalizada y que debe mejorar significativamente su
capacidad de analisis de riesgo crediticio. Por otro lado, existe la necesidad de
fortalecer, ampliar e institucionalizar los mecanismos de supervisién bancaria
en los diferentes paises de la region.
No cabe duda que en el caso boliviano, la creacién del Fondo de Desarrollo
del Sistema Financiero y de Apoyo al Sector Productivo (FONDESIF) ha
contribuido a mejorar la confianza del publico en la banca y se prevé que la

reestructuracion de tres bancos que han presentado sus programas de
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fortalecimiento, realizado aumentos importantes de capital y cambiado sus
cuadros gerenciales, mejore la solvencia del sistema en su conjunto.

Es importante evitar soportes indefinidos de liquidez a instituciones en
situaciones de crisis 0 establecer mecanismos de refinanciamiento de cartera
mala presente en una institucion financiera. La capitalizacion de los bancos
requiere la inyecciébn fresca y genuina de recursos, ademas de un
sinceramiento de la situacion real de la cartera.

El proceso de recuperacion de la aguda crisis bancaria presentada en 1995 ha
concluido y, por lo tanto, las tasas de crecimiento de los activos del sistema
deberian tender a disminuir hasta igualar las tasas de crecimiento de la
economia en los préximos afios. Un crecimiento mayor de los activos significa
un crecimiento poco sano y, probablemente, oculte un deterioro sostenido de
la calidad de la cartera que se refleja en la necesidad constante de
refinanciamientos, tanto de capital como de intereses. El aumento que se esta
dando en la morosidad del sistema, de alguna manera, podria confirmar este
hecho.

En todo caso, pareceria ser que las empresas grandes estan llegando a sus
niveles maximos de endeudamiento y que su crecimiento futuro deberia darse
a través de aumentos de capital. Ello implica la necesidad de fortalecer el
mercado boliviano de capitales, que pasa necesariamente por la reforma de la
seguridad social y la necesidad de que las empresas abran su capital
accionario a los agentes econémicos en general.

El desarrollo del mercado de capitales en Bolivia permitird liberar recursos
crediticios del sistema bancario, que se destinarian a la pequefa y a la

mediana empresa. Esto reduciria, como consecuencia de un aumento en el
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namero de sujetos de crédito, el riesgo crediticio de las empresas pequefas y
medianas que son las que generan mayores niveles de empleo.

4.1.3.- Dolarizacion
Pese a los esfuerzos realizados por el Gobierno para monetizar la economia
nacional; el rebrote inflacionario de 1995, lo obligd a ejecutar una politica
monetaria extremadamente contractiva y a disminuir el ritmo de la
devaluacién®, lo que indujo a un ligero aumento de la ya altamente dolarizada
economia en general y de los depdsitos bancarios en particular. Mientras que
en 1990, los depdsitos en dblares representaban el 80.7% del total de las
captaciones, a diciembre de 1995 representaron el 82.27% y al mes de marzo
de 1996 alcanzaron el 87.72% como consecuencia del rezago cambiario que
se empez6 a producirse a partir del segundo semestre de 1995.

4.1.4.- Volatilidad de los depésitos.
El plazo promedio de colocacion de los depoésitos del sistema desde 1989
mostré un aumento sostenido hasta el mes de agosto de 1995, a partir del cual
éste empezo a disminuir debido a la crisis de confianza que afect6 al sistema
financiero boliviano a raiz de la quiebra del BBA Internacional. La volatilidad no
fue mayor, principalmente debido a que los créditos de apoyo a la liquidez®® y
la creacion del FONDESIF permitieron devolver la confianza de los agentes

econdmicos en el sistema bancario nacional.

%2 Efectivamente, la evolucién del indice de cambio efectivo y real respecto a los principales
socios comerciales de Bolivia, a junio de 1994 lleg6 a 149.10 para luego empezar a
disminuir y concluir el afio 1996 con un valor de 141. A febrero de 1996, este indice estaba
en 137.
3 A diciembre de 1995, el Banco Central de Bolivia tenia un saldo acreedor de 101 millones
de ddlares por concepto de créditos de liquidez concedidos al sistema. Es decir, un monto
equivalente al 40% del patrimonio del sistema bancario nacional. Estos créditos se
concentraron fundamentalmente en el Banco Boliviano Americano.
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Es importante sefalar que, a partir del segundo semestre de 1995, se observa
un deterioro importante de la cartera del sistema bancario en general,
resultado l6gico de la desaceleracion que ha sufrido la economia en 1995 y de
una disminucién en el ritmo de captaciones del sistema, emergente de la crisis
de confianza por efecto de una disminucién normal de las tasas de crecimiento
de los depdsitos, que no permite renovar de manera automatica los créditos de
corto plazo utilizados por los agentes econémicos para financiar activos de
mediano y largo plazo, poniendo en evidencia el riesgo de calzadura de gran
parte del sistema bancario nacional.

La experiencia de los ultimos afios ha puesto de manifiesto la necesidad de
gue en Bolivia se empiecen a organizar instituciones privadas para evaluar el
nivel de riesgo tanto de las instituciones financieras como de las empresas
privadas que deseen cotizar en la Bolsa de Valores. Existe la necesidad de
contar con calificadoras de riesgo independientes, ya que las empresas de
auditoria externa por diversos factores no pueden cumplir con este rol.

4.1.5.- El comportamiento de los bancos en 1996

Si bien es conocido que una evaluacién realizada a través de valores
promedio expresados mediante la correspondiente media aritmética puede
esconder o neutralizar el efecto de los valores extremos, en este caso un
desempeiio muy destacado o muy limitado de determinadas entidades, lo
evidente es que permite establecer ciertas tendencias que son muy
importantes a la hora de definir los retos a ser encarados en la siguiente

gestion.

3| Financiero, Publicacion especial, 20 de Febrero de 1997, La Razén
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En este sentido y con relacion al afio 1996, se puede indicar que diferentes
indicadores representativos, derivados de los estados financieros de las
entidades bancarias, reflejan una tendencia positiva en el comportamiento
global del sistema bancario, lo que constituye una buena sefial tanto para los
inversionistas como para los usuarios del sistema.
De acuerdo a la categorizacion realizada en funcion del tamafio del patrimonio
de los bancos y de su respectiva participacion en los depdsitos y préstamos a
nivel del sistema, durante 1996 los bancos categorizados como grandes
demostraron un mejor comportamiento que los definidos como medianos,
especialmente durante los dltimos 5 meses de evallio. Ver anexo cuadro 20:
Evaluacion de Bancos.

4.1.6.- Comportamiento de los principales indicadores
El indicador liquidez para enfrentar a los depositantes, mide la capacidad de
las entidades financieras para enfrentar todas sus obligaciones de corto plazo,
este indicador mostré un crecimiento tanto a nivel de los bancos grandes como
los medianos, sin embargo el crecimiento fue mayor en los primeros.
Con relacién al indicador de rentabilidad patrimonial, los bancos grandes
registraron valores mas de tres veces superiores que los medianos. Mientras
gue en el caso de los primeros, la rentabilidad se mantuvo relativamente
constante, ligeramente superior al 16%; en los medianos en los Ultimos cinco
meses de 1996 mostraron un crecimiento significativo de 1.84% pasé a 5.7%.
La enorme brecha existente entre ambas categorias también se explica por el
hecho de que los dos bancos que arrojaron pérdidas durante 1996

pertenecen al grupo de los medianos.

96



El indicador de solvencia patrimonial que refleja la solidez patrimonial de una
entidad para respaldar los riesgos implicitos en sus activos y contingentes,
muestra un crecimiento positivo tanto a nivel de los bancos grandes como
medianos. Al cierre de la gestidn, los grandes alcanzaron un nivel equivalente
al que seré exigido en un futuro proximo a todas las entidades financieras de
conformidad a la nueva Ley del Banco Central de Bolivia (10%).

La morosidad como expresion de la calidad de la cartera, la proporcion de la
cartera que se encuentra en mora, deduciendo las previsiones efectuadas,
respecto del total de la cartera, muestra una destacable reduccion en ambas
categorias de bancos. En efecto, la morosidad en los bancos grandes se
redujo en los ultimos meses del afio de 2.75% a 1.8% y en los medianos de
8.19% a 4.7%.

De esta manera, se observa que en todos los indicadores analizados sobre la
base de valores promedio, tanto los bancos grandes como medianos
mostraron en 1996 una tendencia positiva en su desempefio, debido a que
alcanzaron niveles adecuados o0 se encuentran en proceso de alcanzarlos.

En 1996, en términos generales y de crecimiento, el sistema financiero
muestra un desempefio positivo, evidenciandose expansiones importantes en
los depdsitos del publico, cartera, patrimonio y nimero de agencias.

El principal logro fue el fortalecimiento de la base patrimonial de las entidades
bancarias a través de la participacién de socios estratégicos y programas de
fortalecimiento realizados mediante el FONDESIF, aspecto que en definitiva se
constituye en un importante respaldo para el publico depositante.

El reto para el presente afio es ampliar la base de intermediacién financiera a

través de la reglamentacion de las normas legales que regulan la constitucion
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y funcionamiento de las Cooperativas de Ahorro y Crédito y la finalizacién de
los procesos de evaluacion de las solicitudes para la constitucion de Fondos
Financieros Privados (FFP’s), de forma de lograr que el sistema financiero se
extienda a sectores de la economia no atendidos actualmente por el sistema
financiero formal.

4.2.- Laseguridad social y el mercado de capitales

El origen de la Seguridad Social en Bolivia se remonta a los dias de la
Revolucién Nacional (1952) y los cambios estructurales que trajo consigo.
Con base en un proyecto elaborado por la OIT, se elaboré el Cédigo de
Seguridad Social que fue aprobado por el Congreso Nacional en 1956. Las
prestaciones establecidas en el Cédigo fueron las de enfermedad, maternidad,
riesgo profesional, vejez, invalidez, muerte, asignaciones familiares y vivienda
social.

El régimen de prestaciones de largo plazo contemplaba las siguientes
condiciones y variables: cotizacién y pago de prima basado en el pago de
cuotas mensuales que deberian ser pagadas por el trabajador, el empleador y
el Estado en las proporciones siguientes: 5% de su salario el trabajador, 5%
del salario el empleador y entre 1 % y 5% el Estado. Este ultimo en forma
progresiva, pasando de 1% el primer afio hasta 5% el quinto.

Para el Régimen Basico® el aporte patronal es el de 5%, el laboral de 2.5% y
el estatal de 1.5%. En cuanto al Régimen Complementario, el aporte patronal
es de 1%, el laboral de 3.5% a 9%, no existiendo aporte estatal. Con base en

los aportes mencionados, se trabajo un flujo de caja respecto al PIB en las

35 A partir del 1973 se establece la pensién basica y una complementaria y adicional la cual
se encuentra en vigencia.
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actuales condiciones y con una probable reforma. Ver anexo cuadro 21:
Bolivia, Flujo de Caja de Pensiones sin Reforma.

Con relacion al flujo con reforma se puede ver que las cifras son menores en
la proyeccion, tanto en los ingresos como en los gastos, no asi en el déficit
gue es mayor hasta el afio 2010. Si se toma un PIB real de $us 5,032 MM para
1991 y de $us 5,387 MM para 1993, se podria estimar en $us 97.1 MM y $us
109.9 MM, respectivamente, los ingresos que estarian potencialmente
disponibles para ingresar al mercado de capitales si se mantiene la actual
legislacion.

Actualmente los montos captados por la seguridad social no ingresan al
sistema financiero, debido a que los ingresos aportados por los trabajadores
activos, solo alcanzan a financiar los egresos por concepto de pago de rentas
de jubilacion. En caso de que se tuviera un cambio en el régimen, las
proporciones potenciales bajarian dadas las menores relaciones con el PIB de
los ingresos esperados. Para 1993 se esperaria tan s6lo $us 89.9 MM.

Este modelo de previsién sélo contemplaba a los actuales cotizantes, no asi
aquellos que voluntariamente se podrian incorporar y que en otras
experiencias parecidas tuvieron una incidencia importante en los flujos
esperados.

Se puede decir que a muy corto plazo se podria dar un cambio en la estructura
y funcionalidad en el mercado de valores en Bolivia gracias a la transformacion

de los fondos de pensiones..
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4.2.1.- Reforma al sistema de pensiones, el sistema de
capitalizacion individual .*

Uno de los postulados basicos de los distintos planes de gobierno en nuestro
pais, durante la ultima década, ha sido el de lograr un crecimiento econémico
sostenido con equidad social, dentro de un sistema de libre mercado y sobre
una base de estabilidad y pleno empleo. Los resultados presentados a través
de una serie de indicadores econdmicos y sociales, junto con las reformas
estructurales realizadas, muestran que si bien hubo un avance en el logro de
este objetivo, el problema radica en que no existe un mecanismo permanente
gue: (1) asegure el crecimiento del ahorro interno privado; (2) contribuya a
perfeccionar el mercado de valores y el crecimiento de la economia en general
y; (3) que apueste a la libertad de las personas para tomar decisiones sobre su
bienestar presente y futuro. En pocas palabras, un mecanismo de revolucion
econOmica y social.

En lo que se refiere al primer aspecto, la promocion del ahorro interno se ha
convertido en una de las mas altas prioridades de muchos de los paises en
vias de desarrollo®” entre los cuales se encuentra Bolivia. El ahorro interno es
la principal fuente de recursos para que existan mas inversiones y, al haber
inversiones, la probabilidad de que exista mayor empleo es mucho mas
grande de la que habria si es que no existe el deseo de ahorrar e invertir.

En Bolivia, el ahorro interno privado, definido como aquella porcion de los
ingresos de las personas, de las familias y de las empresas que no esta

destinada al consumo, no es suficiente y esta concentrado principalmente en

% Muller y Asociados, ob, cit. Informe realizado por el Lic. Pablo Zegarra. ex Ministro de
Fianzas.
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el sistema bancario a través de cuentas de ahorro y depdsitos a plazo. El
imponderable radica en que en el momento en que se desea canalizar estos
recursos para inversiones productivas, resulta que el costo financiero de
dichos recursos es demasiado alto y los plazos en que éstos se otorgan son
demasiado cortos. Es por eso que toda la creatividad e iniciativa del ciudadano
boliviano con verdadera vision empresarial se ve limitada para generar
oportunidades de inversion con rentabilidades adecuadas que produzcan, al
mismo tiempo, mas empleo para la poblacion en su conjunto.

El segundo aspecto, la alternativa para dinamizar la economia y generar
mayor empleo, se presenta en la utilizacion del mercado de valores como un
mecanismo de financiamiento a largo plazo y de menor costo en funcién al
riesgo que presenta la inversion.

Como se vera mas adelante, el mercado de valores boliviano debera satisfacer
una serie de condiciones minimas para su progreso y desarrollo integral.

El tercer aspecto, el mas importante, es el de dar a cada uno de los
trabajadores bolivianos la libertad de decidir sobre donde canalizar sus
contribuciones o aportes para protegerse él y su familia de la mejor manera
posible de riesgos ciertos como son, la vejez y la muerte y de un riesgo
incierto que es la invalidez parcial o total. A su vez, la canalizacion de estas
contribuciones debe realizarse en forma de ahorro y no en forma de impuesto,
como sucede actualmente, de tal manera que el trabajador conozca cuanto
ahorra, qué rendimiento genera su ahorro, con qué pension se podra jubilar y

quién se lo administra y cémo lo esta haciendo.

%" The Economist. March 9-15 1996 pag. 80
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Los primeros estudios para implementar el sistema de capitalizacion individual
en Bolivia se iniciaron a fines de 1991 en el Ministerio de Finanzas (hoy
Ministerio de Hacienda), en base a un documento preparado por ciudadanos
bolivianos con la colaboracion de José Pioeira (creador del sistema de Chile),
gue era un reflejo del Decreto Ley 3.500 publicado el 13 de noviembre de
1980 en Chile. La informacion cualitativa y cuantitativa obtenida, juntamente
con las proyecciones realizadas, fue entregada a los técnicos de la Unidad de
Andlisis de Politicas Economicas (UDAPE) para que se determine
objetivamente el impacto fiscal tanto de la realizacion de la reforma como de
su implantacién. En octubre del mismo afio, se presento el proyecto y las
necesidades de financiamiento ante diversos organismos internacionales, asi
como también ante el Grupo Consultivo de Paris. En marzo de 1993, se
concluyd el proyecto de ley, los reglamentos, estudios econdmico-financieros y
la estrategia comunicacional. Sin embargo y debido a que era un afio de
transicion gubernamental y faltaba realizar una concertacion politica y social,
ya que los mercados de valores y de seguros debian satisfacer una serie de
requisitos para funcionar efectivamente con el sistema, el proyecto quedd en
statu quo.

La primera manifestacién para la implantacion del sistema de capitalizacion
individual a través de Administradoras de Fondos de Pensiones Privadas
(AFP’s), se presentd en la Ley de Capitalizacion de las principales empresas
publicas del pais, Ley No. 1544 de la fecha 21 de Marzo de 1994, donde se
establece que el 50% de las acciones comunes de las empresas capitalizadas,
que pertenecen a todos los bolivianos, seran administradas por

Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP’s) hasta el momento de la
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jubilacion. Después de bastante retraso, el proyecto de ley de reforma al
sistema de pensiones fue puesto en consideracion congresal, para que en
Congreso Extraordinario antes del mes de agosto de 1996 o en el nuevo
periodo legislativo fuese aprobado.

El antiguo sistema no generaba ahorro y funcionaba como una verdadera
renta destinada. No se conocen los criterios para el uso de los recursos,
tampoco se conoce quienes los manejan; qué grado de profesionalismo tienen
esas personas para financiar al sector pasivo. No se sabe el crecimiento y los
rendimientos de los aportes (si es que los hay) y menos con cuanto se podria
jubilar un trabajador.

Por el otro lado, el sistema de capitalizacién individual fue desarrollado por
Lee Kuan Yew en Singapur, donde se exige que cada persona contribuya con
un 20% de su salario a una cuenta de ahorro individual que es completada con
un monto similar por un aporte patronal. Los ahorros son administrados en un
50% por el individuo y en 50% por el Estado, pero solamente pueden ser
utilizados para salud, educacion, vivienda y su propia jubilacién. Dicho de otra
manera, en Singapur las generaciones de jévenes no pagan impuestos para
financiar a las generaciones viejas, los ancianos viven de lo que se les oblig6 a
ahorrar y de lo que ahorraron de forma voluntaria.

En todo caso, se puede sefialar que las principales razones para el cambio de
sistema de reparto simple al de capitalizacién individual responden en la
actualidad a: (1) aspectos de orden estructural; (2) aspectos de orden
econdmico-financiero; (3) aspectos de orden organizativos, administrativos y

de gestion; y (4) aspectos de orden social.
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La alternativa que se presenta es un sistema de pensiones basado en la
capitalizacion o ahorro individual, cuyas caracteristicas seran analizadas mas
adelante. Lo que interesa aqui es que este sistema se apoya en dos principios
fundamentales; (1) libertad y responsabilidad individual, (2) administracion
privada y regulacion estatal.

4.2.2.- Inversiones
Las inversiones deben obtener una rentabilidad minima, cuyo limite no debe
ser inferior a dos puntos porcentuales de la rentabilidad real promedio de los
altimos 24 meses. De no ser alcanzada, la administradora debera cubrir la
diferencia con sus propios recursos.
Se creard una Comision Clasificadora de Riesgos para evaluar cuantitativa y
cualitativamente las distintas alternativas de inversién de los Fondos de
Pensiones, compuesta por el Superintendente de Pensiones, la Autoridad
Técnica Fiscalizadora del Mercado de Valores, el Superintendente de Bancos
y Entidades Financieras; el Superintendente de Seguros y cinco
representantes de las AFP’s. La enorme carga de trabajo necesariamente
conducira a esta Comision a subcontratar los servicios de evaluacion de
riesgo, creando, de esta manera, la industria de clasificadoras de riesgo
privadas.

4.2.3.- Debilidades y condiciones necesarias para y durante la

implementacion del sistema.

El éxito del sistema de pensiones propuesto, no solamente pasa por
tener administradoras que cumplan efectiva y eficientemente con su trabajo
y/o por tener una Superintendencia que fiscalice y supervise el funcionamiento

del sistema de una manera adecuada. Existe una serie de elementos
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complementarios al sistema y diversas situaciones que, si no son tomados en
cuenta, pueden convertirse en debilidades y hacer fracasar la reforma. Estos
aspectos son los siguientes:
a) la existencia de un mercado de valores desarrollado
b) la existencia de un mercado de seguros desarrollado
c) la introduccion de reformas que uniformicen y racionalicen el sistema
vigente
d) la existencia de financiamiento suficiente para cubrir el costo fiscal de la
reforma de acuerdo a nuestra capacidad de endeudamiento
En cuanto al primero, que es el que mas nos interesa implica: (i) contar con un
marco regulatorio y legal claro, imparcial y estable para todos los participantes;
(i) tener alternativas de inversion traducidas en diversos instrumentos
financieros y emisores; (iii) tener informacion financiera oportuna; (iv) tener
permanente apertura por parte de las empresas productivas; (v) tener una
industria de clasificacion de riesgo; (vi) tener organismos fiscalizadores y
supervisores competentes; (vii) tener Bolsas y Agentes de Valores; (viii) tener
empresas de custodia de valores; (ix) tener incentivos, como los tributarios,
para fomentar la transformacién de sociedades cerradas en sociedades
andénimas abiertas; y (x) tener manuales de cuentas contables similares para
cada uno de los sectores productivos y de servicios. Se espera que los
recursos que tendra el nuevo sistema de pensiones ayuden a desarrollar el
mercado de valores en Bolivia, de acuerdo a cada uno de los puntos
mencionados anteriormente.

4.2.4.- Ventajas del sistema.

4.2.4.1.- Ventajas para el trabajador
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() Libertad de afiliaciéon; (ii) mayores niveles de pensiones en funcion al
esfuerzo que realice durante su vida laboral activa; (iii) pensiones reajustables
por inflacion; (iv) igualdad de oportunidades para todos los afiliados respecto a
los requisitos para acogerse a los beneficios como en la forma de determinar
las pensiones; (v) mayores oportunidades de empleo; (vi) el aporte dejara de
ser un impuesto para convertirse en ahorro; (vii) se asegura permanente
informacion al afiliado respecto al saldo acumulado de sus cotizaciones asi

como la rentabilidad de las inversiones realizadas con sus aportes.

4.2.4.2.- Ventajas de la economia
(i) Se incrementa el ahorro interno; (ii) el costo del dinero se reduce; (iii) el
potencial de inversiones crece; y (iv) existe probabilidad de mayor crecimiento
y empleo.

4.2.4.3.- Ventajas para el mercado de valores
(i) Se canaliza una gran masa de ahorro para fines productivos; (ii) se pueden
financiar proyectos a largo plazo; (iii) se perfecciona e impulsa la creacién de
nuevos instrumentos de inversién y formas de financiamiento; (iv) se logra
mayor transparencia en el sistema financiero.

4.2.4.4.- Ventajas para el Estado
(i) La administracion de los Fondos de Pensiones se hace menos vulnerable a
la inestabilidad politica e institucional; (ii) se clarifican las finanzas del Estado
sobre el financiamiento al sistema.
Corolario: Los gobiernos no deben abandonar los objetivos y metas de las
politicas monetarias y fiscales de largo plazo. La actividad de supervision y

reglamentacion fruto de las privatizaciones e intentos de desmonopolizar
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sectores que estuvieron altamente controlados se hace cada vez mas
compleja. Entre las causas externas que contribuyen a la crisis sistémica
estan: la deuda externa, los ajustes emergentes de la misma, aumento de la
competencia internacional. Entre las causas internas tenemos principalmente
a los peligrosos niveles de vinculacién y concentracion crediticia. En general la
banca latinoamericana esta subcapitalizada. Existe la necesidad de contar con
calificadoras de riesgo independientes. Con el sistema antiguo de pensiones,
los recursos captados por la seguridad social no ingresaron al sistema
financiero, con la reforma se esperaba que ingresen efectivamente, pero, con
el pago del BONOSOL se esta perdiendo la intencion de fortalecer el sistema
financiero y en especial el mercado de valores. La promocién del ahorro
interno debe ser una prioridad de nuestro pais y de todos aquellos que se
encuentran en vias de desarrollo. En Bolivia el ahorro interno privado no es
suficiente y en su mayoria esta concentrado en el sistema bancario a traves de
cuentas de ahorro y depdsitos a plazo, en el momento que se desea canalizar
estos recursos a inversiones productivas resulta que el costo financiero de
estos recursos es demasiado alto y los plazos muy cortos. El mercado de
valores surge como un mecanismo de financiamiento de largo plazo y de
menor costo en funcidn al riesgo que presente al inversién. El antiguo sistema

no genera ahorro y funciona como una verdadera renta destinada.
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CAPITULO QUINTO

NECESIDAD DE DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES
En el presente capitulo se realizar4 un exposicion de las diferentes medidas
que contiene la propuesta de la presente Tesis, éstas abarcan a un conjunto
de variados temas que considero son importantes para lograr las condiciones
necesarias para el desarrollo del mercado de capitales en Bolivia. A lo largo de
la investigacion realizada se evidencié que existe una diversidad de factores
muy importantes, dificilmente separables por su grado de importancia y
necesarios todos para el fin citado.
La pregunta basica que debemos realizarnos previo al desarrollo del presente
capitulo es la siguiente: para qué deseamos desarrollar el mercado de
capitales?, la respuesta es sencilla, para que su desarrollo permita crear
nuevas condiciones y alternativas de desarrollo social y econémico que en lo
posible beneficien a la generalidad de los bolivianos y permitan elevar su nivel
de vida.
El presente capitulo sefiala y desarrolla brevemente las principales variables
gue podrian dinamizar el mercado de capitales boliviano, asimismo se realiza
hincapié en temas que en la actualidad perjudican su desarrollo.
5.1.- Ventajas del financiamiento a través de la bolsa de valores
Las elevadas tasas de interés vigentes en el sistema bancario, principalmente,
limitan el desarrollo de los sectores productivos del pais. Los bancos como
intermediarios entre el ahorro de las personas y las inversiones productivas,
requieren, tanto para captar como para colocar recursos, una gran

infraestructura y recursos humanos muy capacitados. Esto se traduce en
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elevados costos administrativos que cubren con el spread bancario obtenido
de la intermediacion, del cual también resultan las utilidades de los bancos.
Por muchas razones, en los ultimos afios, el spread bancario ha sido elevado;
lo que se traduce en elevadas tasas de interés para todas las empresas
productivas que requieren créditos. Por lo tanto, la busqueda de mecanismos
alternativos de financiamiento, en una economia de libre mercado es de vital
importancia.

5.1.1.- Los obstéaculos crediticios
En nuestro medio, estd comprobado que el financiamiento tradicional
(bancario) exige a los prestatarios muchos y complejos requisitos que no les
permiten acceder a un crédito en condiciones satisfactorias, un ejemplo, las
garantias y los plazos (que oscilan entre el corto y el mediano plazo);
asimismo, los bancos deciden los periodos de devolucion del crédito y las
amortizaciones.
Por todo lo anterior, los empresarios deben asumir elevados costos financieros
(traducidos en altas tasas de interés) que encarecen su producto; en esas
condiciones es muy dificil que ellos compitan, sobre todo en los mercados
internacionales, con mercancias que gozan de menores costos financieros.

5.1.2.- La alternativa
El mercado de valores se constituye en un mecanismo adecuado para
canalizar el ahorro hacia la inversion. Mas aun si dicho financiamiento es
dirigido a los sectores productivos. Una asignacion eficiente de recursos,
aumenta entre otras cosas la produccién de bienes exportables competitivos
con los del resto del mundo. Las empresas pueden financiar sus proyectos

mediante la emisién de titulos valores de deuda. El mercado de valores es un
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mecanismo de financiamiento directo entre la empresa emisora de titulos
valores (que asume la deuda u obligacion) y el inversionista (que asume el
riesgo al comprar esos titulos a cambio de un interés o rendimiento fijo); la
funcién de los intermediarios (agentes de bolsa y bolsa de valores) es
contactar y asesorar a ambas partes.

5.1.3.- Las ventajas
Al otorgar préstamos, los bancos exigen garantias, éstas pueden ser:
hipotecarias, prendarias, personales, fianzas, etc. Sin embargo, en el mercado
bursatil, la empresa emisora de titulos decide como garantizar sus titulos.
Muchas veces la garantia es quirografaria, es decir, los titulos se garantizan
con todos los activos existentes y por existir de la empresa, sin necesidad de
hipotecarlos.
Los plazos del financiamiento se amplian llegando al mediano y largo plazo,
consitituyéndose, de esta manera, un verdadero mercado de capitales, capaz
de financiar proyectos de gran envergadura. Las empresas emisoras de titulos
de deuda eligen los plazos. Las cantidades de recursos obtenidos mediante la
emision de titulos son elevadas, dificiles de lograr a través de la banca. Las
amortizaciones de pago de intereses y/o capital son muy flexibles, pueden ser
mensuales, bimensuales, trimestrales, semestrales o al vencimiento del titulo
valor. En resumen, las empresas, de acuerdo a su capacidad, son las que
eligen el volumen y la forma de pago de la deuda.

5.1.4.- Bajas tasas de interés
En el mercado de valores, las tasas de interés son mas bajas que las del
sistema bancario. Para comprobar este hecho veamos el siguiente cuadro,

gue refleja las tasas activas anuales promedio de los bancos compulsadas con
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las tasas anuales promedio de las emisiones de titulos valores en el periodo
1990-1996. El costo financiero fue menor en el mercado bursétil.

Tasas efectivas promedio anuales del sistema bancario y
tasas promedio anuales de las emisiones de titulos valores de deuda
ANOS TASAS ACTIVAS TASAS EMISION DIFERENCIA
BANCARIAS(*)TITULOS VALORES(**)

1990 22.21% 13.50% 8.71%
1991 19.05% 14.13% 4.92%
1992 18.60% 13.21% 5.39%
1993 17.85% 12.60% 5.25%
1994 16.15% 11.99% 4.16%
1995 17.82% 12.13% 5.69%
1996 17.19% 13.20% 3.99%

(*) Tasas ponderadas por el monto de operaciones
(**) Promedios simples
Fuente: Banco Central de Bolivia 'y Superintendencia de Valores

La empresa emisora, en consulta con su agente de bolsa, elige la tasa de
rendimiento de los titulos valores que va a colocar en el mercado, lo que no
ocurre en el sistema bancario ya que son los bancos los que toman la
decision.

Para una empresa, emitir titulos valores implica ser transparente y, por lo
tanto, su imagen mejora. En caso de lograr una buena calificacion de riesgo a
nivel mundial, la empresa es considerada solvente. Ademas, la empresa
emisora puede publicitarse gratuitamente en los medios de comunicacion que
informan sobre el desempefio del mercado bursatil.

5.1.5.- Emision de acciones

Otra forma de financiamiento es la emision de acciones para su oferta publica.
La empresa emisora de acciones no asume ningun costo financiero contable,
ya que no incrementa su pasivo, sino su patrimonio, mediante la ampliacién
del capital (proceso conocido como capitalizacion). Si al final de una gestion, la
empresa obtuviera utilidades se otorgarian a sus accionistas dividendos;
muchas veces parte de las utilidades se las destina a la reinversion. Por el

contrario, si la empresa obtuviera pérdidas, simplemente no se repartirian
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dividendos; ademas de ello el rendimiento de las acciones sera siempre
variable.
Con una emisién de acciones, el empresario se dedica a aumentar la
produccion utilizando toda la capacidad productiva; estudia y analiza la
posibilidad de exportar para obtener mayores ingresos y, por ende, mayores
utilidades para ser distribuidas a los accionistas. Las empresas que se
financian a través de la emision de acciones estan bajo permanente estudio,
andlisis y clasificacion; si las acciones ingresaran a los mercados financieros
globales podria abrir nuevos mercados para sus productos.

5.1.6.- El ahorrista en el mercado de valores
El mercado de valores boliviano ofrece muchas ventajas para el inversionista
en titulos valores. Las tasas de rendimiento de los titulos valores son
realmente competitivas comparadas con las tasas de interés pasivas (de
captaciones) que ofrecen los bancos. La inversibn en acciones pese a su
volatilidad y riesgo, puede otorgar rendimientos muy atractivos, tanto por los
dividendos, como por las fluctuaciones en el precio de las acciones.
Si se posee inversiones en titulos valores y se requiere liquidez (transformar
los titulos en efectivo), antes de su fecha de vencimiento, solamente se tiene
gue ordenar al agente de bolsa el monto requerido, y éste, al transar dichos
titulos en la bolsa obtendr& el capital invertido méas los rendimientos obtenidos
hasta la fecha de negociacion.
Por otro lado, el inversionista del mercado de valores tiene acceso a toda la
informacion de las empresas emisoras de titulos, principalmente los estados
financieros. Ello permite realizar evaluaciones y tomar decisiones

convenientes. La informacién financiera de las empresas emisoras siempre
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estd disponible en la Superintendencia de Valores, la Bolsa Boliviana de
valores, las agencias de bolsa y en las publicaciones que realizan dichos
organismos. La informacion es esencial en cualquier mercado bursétil y debe
estar al alcance de todos sin ningun tipo de privilegios.

5.2.- Crecimiento econdémico con distribucion

Segun proyecciones del Banco Mundial, Latinoamérica necesita un
crecimiento econdémico de al menos un seis por ciento para reducir la pobreza
de su poblacion, alcanzar este crecimiento dependera mucho de las medidas
gue se adopten tendientes a facilitar la inversion privada que permita un mayor
crecimiento. El gran desafio para América Latina en el presente es el de sentar
las bases para mejorar la calidad de vida de sus habitantes, ya que segun
cifras oficiales al rededor del 30% de su poblacién vive por debajo del nivel de
la pobreza.

En Bolivia las cifras de pobreza son preocupantes, los datos que mas adelante
se mostraran reflejan la situacion nacional. El desarrollo del mercado de
capitales beneficiara a unos pocos en cuanto al acceso al crédito se refiere y
al desarrollo de los sectores mas competitivos de la industria, pero el efecto
multiplicador que puede ocasionar en otros sectores y agentes econdmicos es
muy considerable. El desarrollo de una industria o sectores de la industria que
a través del mercado de capitales acceden a recursos que financien nuevos
proyectos, por mas que concentren su actividad productiva en un pequefio
grupo social o en bienes de capital que demanden poca mano de obra, la
generacion de rigueza que produciran generara a su vez principalmente dos

efectos muy importantes: por un lado, inversién y no consumo, es decir una
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utilizacion eficiente de los recursos de ahorro, excedentes e inversiones en
cartera; por otro lado puede generar empleo y/o incremento del PIB.

Si se logra incrementar el PIB, aumentara la absorcion real de la economia
generando mayor inversion y reactivando la produccion de nuevos bienes y
servicios en general. Estos efectos sumados a politicas publicas orientadas a
la distribucibn mas equitativa del ingreso y de fomento a la productividad de
los sectores mas deprimidos pueden lograr efectos sociales significativos en el
nivel de vida de los habitantes y mejorar los indicadores sociales. Es muy
importante crecer con orientacion y direccion, ya que si lograramos desarrollar
el mercado de capitales sin el complemento de una accion gubernamental
decidida a proyectar sus beneficios y efectos a la mayor cantidad de sectores
sociales posibles, estariamos creando nuevas y mayores condiciones de
desigualdad y confrontacién social que sin lugar a dudas pondria en peligro la
convivencia y tranquilidad social debido a la polarizacion de ésta y
concentracion de rigueza en pocas personas.

Todo proyecto o politica debe contener un objetivo bien definido y
fundamentado, con estrategias coherentes y posibles de ejecutar. El desarrollo
del mercado de capitales no es mas que uno de los numerosos pasos que
deben dar los gobernantes con visién y despojados de egoismo e interés para
lograr generar condiciones que permitan a sus habitantes participar
activamente del proceso productivo y econémico, que otorguen la alternativa
de decidir por otra opcion que represente desarrollo y responsabilidad

compartida.
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A continuacion se presentan datos de pobreza en Bolivia que demuestran la
urgente necesidad de implementar politicas de desarrollo continuas y

coherentes entre si, una de ellas, el desarrollo del mercado de capitales.

Mapa de la Pobreza: Magnitud de la pobreza en los hogares, segin departamento

Departamento Margina Indigencia Pobreza Umbral de No pobres
lidad moderada la pobreza
La Paz 5.2 335 31.8 114 18.1
Oruro 4.3 28.4 37.6 15.1 145
Potosi 8.5 43.7 26.8 11.2 8.8
Cochabamba 5.2 30.8 34.8 11.8 17.4
Chuquisaca 9.5 44.0 23.3 9.6 13.6
Tarija 3.8 28.7 33.8 16.1 17.7
Sta. Cruz 1.7 19.1 37.3 20.0 22.0
Beni 5.4 31.3 40.7 12.0 10.7
Pando 9.3 42.7 28.6 9.2 10.2
NACIONAL 51 31.7 33.0 13.4 16.8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

5.3.- El rol del mercado de valores

El reto que tiene el sector productivo para crecer y expandirse es acudir al
mercado de valores en busca de financiamiento, los recursos para el sector
productivo deberian provenir del mercado de valores y alternativamente de la
banca tradicional; esto por una sencilla razon, el mercado de capitales otorga
financiamiento a mediando y largo plazo, mientras que la banca nacional por
sus caracteristicas propias, lo hace a corto plazo y en condiciones muy
onerosas. Politicas de flexibilizacion en la legislacion del sistema financiero
para que el sector productivo acceda al crédito no constituyen la solucion
definitiva al problema del crédito y financiamiento competitivos.

El mercado de valores debe constituirse en el principal financiador de las
actividades industriales, paralelamente la banca debe ingresar a niveles
internacionales como parte del desarrollo y la modernizacion del sector
financiero.

115



Las transacciones en el mercado de valores deben ser impulsadas, el
mercado de capitales puede convertirse en el medio mas eficiente para la
asignacion de recursos en la economia boliviana, de manera que estos sean
canalizados a proyectos de desarrollo del sector productivo, altamente
competitivo. Esto solo podra suceder cuando se genere en el mercado
confianza tanto para demandantes como oferentes, para ello es preciso que la
ley de valores entre otras cosas otorgue transparencia a través de informacion
oportuna y confiable.

A su vez, el desarrollo del mercado de capitales constituird un reto para el
sector productivo, el de insertarse en una camino de excelencia y alta
competitividad en los mercados en los que participa. La Ley de valores debera
preveer condiciones de competitividad frente al sector financiero bancario,
otorgando seguridad y atractivos para la inversion en el mercado de capitales
a través de las bolsas de valores.

Las bolsas de valores deben ser la fuente de financiamiento de muchas de las
inversiones que estan realizando compainiias junior en Bolivia.

5.4.- Las sociedades anGnimas

En Bolivia el 85% de las sociedades son sociedades de responsabilidad
limitada, estas sociedades, por su régimen juridico de formacion y desarrollo
se encuentran imposibilitadas de acceder a la oferta publica de capital y no
pueden realizar oferta publica de sus acciones. La transformacion de las
sociedades de responsabilidad limitada a sociedades anénimas dependera de
los incentivos que la legislacion otorgue para fomentar el desarrollo del
mercado de capitales y de la seguridad que otorgue al publico en general

respecto de su inversion.

116



Dentro del actual marco econémico Yy juridico las sociedades andnimas juegan
y jugaran un rol importantisimo en el crecimiento y desarrollo del mercado de
capitales, se constituiran en el motor de la economia nacional y, de acuerdo a
sus habilidades recogeran del mercado los recursos necesarios para generar
produccion y a través de esta, empleo y bienestar a los bolivianos.

Es necesaria la expansion de las sociedades andénimas abiertas en las
diferentes actividades de la economia boliviana que permita que unidades
productivas y de desarrollo sean participes de los mercados bursatiles y los
flujos de capital privado extranjero. Las sociedades andnimas abiertas
mantienen una estrecha relacion con los mercados de valores, cotizan sus
acciones en la bolsa y buscan el financiamiento publico en el mercado de
valores.

Las sociedades anonimas existentes en Bolivia, son sociedades de capital
relativamente pequefio, cerradas, con escasa participacion de personas y
capital externo, en su generalidad son sociedades familiares, cuya
administracion va de la mano de la propiedad. Su crecimiento es sostenido
pero muy marginal, no cuentan con una vision empresarial asentada ni
compromiso con el desarrollo y diversificacion; es necesario crear los
mecanismos e incentivos necesarios para lograr un considerable cambio en el
tema.

5.5.- La securitizacion o titularizacion

La fragmentacion de cualquier activo en partes, para luego convertirlas en
titulos negociables es una manera sencilla de lograr una emision respaldada
por obligaciones liquidas y exigibles. Es decir que una empresa también

llamada originador (sea de crédito o no) obtiene financiamiento ajeno a través
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de la emision de titulos valores los que se constituyen al amparo de la
separacion premeditada de activos del propio patrimonio de la empresa. El
conjunto de activos separado cumple una funcion dual, por un lado su
rendimiento permite atender el servicio financiero de los valores emitidos y por
otro se constituyen en garantia basica de cumplimiento de obligaciones de
pago.

La titularizacion se diferencia de otras emisiones por la separacion o
segregacion contable y juridica de los activos del balance. La sociedad a
tiempo de constituir el fondo debe garantizar y eliminar toda clase de riesgos;
los valores deben estar perfectamente respaldados por los activos titularizados
para que una eventual amenaza de quiebra, iliquidez, insolvencia o
suspensiéon de pagos tanto en el originador como en el deudor originario, en
ningun caso vulneren la confianza de los inversionistas.

Para evitar que el ahorro interno sea canalizado al exterior con la creacion de
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP’s), es preciso que se
desarrolle aun mas el proceso de securitizacion o titularizacion como
mecanismo de desarrollo del mercado de capitales, a través del cual los
activos tradicionalmente iliquidos son objeto de transaccién en las bolsas de
valores, generando nuevos recursos para atender proyectos productivos que
de otra manera se verian postergados limitando el desarrollo de los mercados
de valores.

Se puede decir que tanto el sistema financiero como las empresas productivas
del pais han llegado o estdn proximos al limite de los mérgenes de

financiamiento permisibles, debido a los niveles de deuda acumulada por las
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segundas y las estrictas relaciones de apalancamiento y previsiones
impuestas a los bancos.

Acceder al financiamiento de mediano y largo plazo a través de los procesos
de titularizacion es vital para el desarrollo de las empresas. Los plazos
promedio de los depdsitos en la banca no sobrepasan de los 280 dias y no
permiten otorgar créditos de mediano y largo plazo por el sistema financiero si
no es a través de lineas especiales no siempre son accesibles para todos. La
posibilidad de realizar procesos de titularizacion en Bolivia es verdaderamente
importante, pues permitira atender la importante demanda de titulos valores
gue requerian los inversionistas institucionales con que contara el mercado a
partir del real funcionamiento de las AFP’s, siendo importante para ello, tomar
las previsiones en la futura Ley de Valores.

5.6.- Importancia de la Ley de valores

El éxito de las reformas estructurales depende en gran medida del desarrollo
del mercado de capitales, mercado que avanza rapidamente. Actualmente, el
Cdédigo de Comercio que norma sus actividades ha quedado obsoleto y fuera
de tiempo para permitir el acceso de nuevos participantes en el mercado y la
transaccion de nuevos instrumentos. La aprobacion de una moderna Ley de
Valores permitira que las empresas capitalizadas y las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP’s) participen activamente en el mercado,
generando el crecimiento de las inversiones y el ahorro interno que se espera
de las reformas estructurales.

La Ley debe prever entre otros, cambios en los sistemas de transferencia de la
propiedad de los valores, trasferencias electronicas, desmaterializacion de

titulos, participaciéon de otro tipo de intermediarios y de empresas en el
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mercado, procesos de titularizaciébn y creacién de custodios centrales de
valores.

El desarrollo inicial de los mercados bursatiles requiere de un impulso por
parte del gobierno y es por eso que ahora con la decision del gobierno de
llevar adelante la promulgacion de una Ley de Valores, se pretende dar al pais
y al sector productivo en especial un importante mecanismo alternativo de
financiamiento.

Dado que este es un proceso relativamente nuevo, las politicas y normas a
implantarse deben ser concebidas con cautela, el gobierno puede ayudar a
superar la coordinacion que se necesita en un mercado de valores integrado.
Pese a un nuevo marco juridico que impulse el mercado de capitales, el
desarrollo del mercado de valores no intermediado sera un proceso lento,
debido especialmente al escaso numero de empresas inscritas en los registros
de la bolsa.

La Ley de Valores constituye un instrumento juridico necesario para el
crecimiento de nuestra economia. Debera también, contemplar la definicion y
mecanismos de operacion de los diferentes participantes del mercado como
ser: los agentes de bolsa, las bolsas, Fondos Mutuos, Depdésitos de Titulos-
Valores, Calificadores de Riesgo, ademas de definir claramente la oferta
publica, mecanismos de Titularizacion y otros mas.

La Ley debe estar relacionada con las tendencias actuales de los mercados
internacionales en cuanto se refiere a las transacciones bursatiles. Con este
instrumento se puede esperar que, el financiamiento del sector productivo en

Bolivia, presente un cambio de estructura en el mediano plazo, en un marco
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donde el sector bancario y el sector bursatii deberan coexistir y
complementarse.

Ademas de la necesidad de una Ley de Valores se requiere contar con otros
instrumentos legales, los cuales no pueden ser puestos en vigencia mientras
no exista la norma matriz. Asimismo, hacen falta manuales para la provision
de una informacién contable y financiera transparente, asi como la adopcion
de regulaciones para el funcionamiento de un mercado accionario y para
incentivos fiscales.

La Ley de Valores puede facilitar el financiamiento del sector productivo que
actualmente confronta dificultades de crédito, plazos e intereses. Bolivia ya
tiene la experiencia de trabajar con los instrumentos intermediadores que son
los bancos, pero le falta experimentar a plenitud con el no intermediado, es
decir con el que trabaja exclusivamente con instrumentos.

La creacion de un sistema electronico de transacciones, como uno de los
elementos mas importantes para lograr condiciones de informacion que
permitan la libre transitabilidad de los capitales, resulta imprescindible. Para
lograr este sistema se necesita modificar las clases de operaciones y plazos,
la definicion del tipo de transacciones, el establecimiento de un mecanismo de
compensacion de pagos y la definicion de protocolos y sistemas de software
adecuados.

La creacién de una legislacion que permita el funcionamiento de empresas de
calificacion de riesgo, es un factor que permitira a través de su operacion un
mayor nivel de confianza de parte de los inversionistas tanto nacionales como

extranjeros; también es importante la creacion de depositos centrales de
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valores, éstos, ayudarian a simplificar los tramites de las transacciones
bursétiles.

5.7.- Politicas productivas para el desarrollo

La politica para el desarrollo integral de la pequefia industria en los ultimos cuatro
afos, se enmarcé dentro de politicas que promueven la transformacion
productiva y el fomento a la productividad y la competitividad. En ese sentido se
busco impulsar a la pequefia y micro industria y la artesania a través de politicas
productivas, mediante medidas de transformacion estructural que incidan en el
incremento de la competitividad de las micro, pequefias y medianas empresas
(Mip y Me's).

Fortalecer los sectores con potencial exportador, fomentar los servicios a la
produccion para mejorar su participacion en el mercado externo, desarrollar una
mayor coordinacion y articulacion entre entes estatales y privados, propiciar
instancias mas representativas de gremios y camaras, dependerd en gran
medida del acceso a recursos financieros en condiciones competitivas, debiendo
el mercado de capitales ser el asignador natural de estos recursos.

Los medios para alcanzar los fines propuestos fueron, el fomento de las formas
asociativas de trabajo, el desarrollo e innovacion tecnoldgica y el acceso y
difusién de informacion; en otras palabras se dirigieron a generar y motivar al
sector estableciendo conceptos referidos a los sistemas de produccion vy
especializacion flexible, seleccionando sectores con potencial y dinamica
productiva, convirtiendo a estos en ejemplo y modelo de competitividad en el
mercado internacional y con perspectiva de internacionalizacion de sus

productos.
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El acceso de las micro y pequefias empresas a la informacion avanzo
notablemente, pues se han realizado gestiones para enlazar toda la informacion
dispersa a la que debe tener acceso el empresario y asi poder contar con un
registro base de gran escala que ha sido una de las directrices para identificar las
necesidades y requerimientos del sector, cuantificarlos y cualificarlos, ha sido el
objetivo de esta estrategia.

El desarrollo productivo de las regiones rurales y la asignacion especifica es un
claro objetivo de la Participacion Popular. Siguiendo esta senda se trazé una
linea de cooperacion con los gobiernos municipales para permitirles identificas
Sus ventajas comparativas y poder convertirlas en ventajas competitivas en pos
del desarrollo de su region. Esta tarea ha sido plasmada en dieciséis municipios
piloto quienes a través de sus primeras autoridades y técnicos responsables,
respondieron a esta iniciativa.

Todas estas medidas han sido proyectadas tomando en cuenta la importancia de
la pequeiia y mediana industria en la economia boliviana y sus limitantes para su
desarrollo y crecimiento. Es evidente que si queremos un pais competitivo, en el
mediano y largo plazo estas industrias y mas aun las unidades artesanales no
contribuyen a elevar la competitividad del pais como productor de bienes
exportables o importables.

En un mundo mas globalizado y competitivo los sectores mas dinamicos de la
economia de un pais son los que tienen mayores ventajas para su desarrollo,
pero el fraccionamiento en unidades de produccion independientes genera
desventajas competitivas al pais en su conjunto. Distorsiones en calidad y precio
mas que generar competitividad interna perjudican cuando pensamos en

exportar. Por esta razon los gobiernos deben tender mediante politicas e
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incentivos a unificar sectores productivos de la economia a fines. En el caso
boliviano, este propdsito se confrontaria con el problema de financiamiento, ya
gue en un 90% la micro y pequefia empresa es artesanal y por lo general no son
sujetos de crédito, la situacion de la mediana empresa es muy similar.

Por estas consideraciones y la importancia de adoptar una politica que tienda al
desarrollo para la competitividad internacional de sectores fraccionados con poca
capacidad de desarrollo propio, es importante que paralelamente a politicas de
industrializacion se realicen proyectos de financiamiento a través del mercado de
capitales para financiar estas actividades, de manera que las inversiones reciban
un margen considerable de éxito y rentabilidad ya que de una u otra manera
estarian avaladas por politicas y proyectos de estado con proyeccion de
desarrollo. El mercado de capitales puede jugar un rol importantisimo en el éxito
y ejecucion de estas politicas de desarrollo.

5.8.- Promocion de exportaciones

De no haber sido por el significativo crecimiento de las exportaciones,
especialmente las no tradicionales, el cuadro del crecimiento econémico habria
descendido de insuficiente a critico. Las importaciones crecieron a una tasa
mayor que las exportaciones arrojando en 1994 un saldo negativo de 161,9
millones de ddlares en la balanza comercial y llegando, para 1996, a 494,3
millones de ddlares; por las tendencias del actual primer semestre, es previsible
que esta brecha se amplie en 1997 a un monto mayor.

Esta situacion constituye desde hace muchos afios atras, uno de los temas mas
conflictivos de la politica econdmica que requiere, en general, una estrategia
global de reactivacion industrial, esta estrategia, en el caso de Chile, tiene

implicaciones mas alla del plano netamente econémico.
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Uno de los instrumentos de politica publica referido a la promocion de
exportaciones, punto clave para la competitividad, ha sido establecer alianzas
estratégicas que puedan servir como vias de acceso de las pequefias empresas
y artesania al mercado internacional, acuerdos con comercializadores
internacionales, instrumentos de promocién y venta, han permitido obtener
notables beneficios para el sector exportador.

No obstante, la dinamica del comercio internacional nos obliga a pensar
nuevamente en politicas industriales, definidas y orientadas a desarrollar
sectores potenciales de la economia como una de las pocas alternativas para la
insercion en el comercio mundial en términos de competitividad.

Por muchos afios nos hemos concentrado en promocionar y exportar productos
de poca demanda y poca capacidad productiva o bien de poca uniformidad y
calidad. La dispersion del sector productivo artesanal genera bajas condiciones
de competitividad en el sector externo. El Estado mediante nuevos instrumentos
debe lograr ejecutar una politica de fomento industrial para las exportaciones
basicamente desde dos vertientes: la primera, impulsando el rapido desarrollo de
aquellos sectores en los que Bolivia tiene ventajas absolutas y comparativas
(Hidrocarburos y Servicios); la segunda, organizando, concentrando Yy
capacitando al amplio sector artesanal disperso en actividades orientadas al
comercio internacional jugando un papel de facilitador y promocionador.

En este sentido los programas de asistencia técnica (SAT), el Proyecto de
Asistencia y Promocion de la Pequefia Iniciativa Privada (PROMMI) y el Proyecto
de Fomento de la Pequefia Industria y Artesania (PROFOM), deben seguir

objetivos comunes en base a una politica orientada y definida de desarrollo de
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sectores exportables y competitivos que buscaria su financiamiento en el
mercado de capitales.

5.9.- El alivio ala deuda externa

Bolivia tiene una deuda de alrededor del 85% de su PIB, situacién que empeora
sus expectativas de despegue y desarrollo econémico. El pago de intereses y
amortizaciones representan un alto porcentaje de los ingresos del Estado. En los
altimos cuatro afios la deuda externa se increment6 en aproximadamente 600
millones de dolares. Bolivia destina algo mas del 25% del valor de sus
exportaciones afio para el cumplimiento del servicio de la deuda externa.

En el mes de Septiembre de 1997 Bolivia logré obtener una condonacion parcial
de la deuda externa en 450 millones de ddlares y se acogio a la iniciativa para el
alivio de la deuda de los paises pobres altamente endeudados (HIPC, iniciales en
inglés). La iniciativa impulsada por los organismos internacionales fue
proyectada para los paises mas pobres del mundo, entre los cuales Bolivia
todavia se encuentra, pese a los afios de reforma y ofertas no cumplidas.

El presente tema nos lleva a realizar dos reflexiones bésicas. La primera esta
referida a la importancia en la economia nacional del peso de la deuda y la carga
social que implica, es decir, el desarrollo social y econdmico se encuentran muy
determinados por esta variable; parece ser imprescindible adoptar una politica
nacional y multinacional en este tema. En lo nacional, adoptar una politica de no
endeudamiento por lo menos para lo que significa el financiamiento del gasto
corriente del gobierno y en lo multinacional organizarnos como paises altamente
endeudados para la renegociacion de la deuda en términos mas favorables a los
actuales; la desarticulacion de los paises deudores por parte de los acreedores

no ha permitido programas mas favorables de reduccion y pago de la deuda.
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La segunda se refiere a la importancia de buscar nuevas formas de
financiamiento interno, es decir lo mucho o poco que ahorramos debemos
destinarlo al financiamiento del sector productivo, el mercado de capitales
conjuntamente con el ahorro nacional deben promocionar el desarrollo del sector
industrial.

La historia de la iniciativa para la reduccion de la deuda externa a los paises
pobres muy endeudados se remonta al mes de abril de 1996 cuando el Comité
Provisional y el Comité para el Desarrollo manifestaron su satisfaccion por la
propuesta del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. Segun el FMI,
el camino para calificar a este programa de alivio pasa por varias etapas: la
primera se refiere a observar el historial de tres afios del pais solicitante, que en
caso de un resultado positivo accederd a un trato similar de los acreedores
bilaterales y comerciales. Esta iniciativa permite a los paises pobres salir del
proceso de reprogramaciones, reduciendo el saldo de su deuda multilateral
conforme a las condiciones establecidas en Napoles

El programa del HIPC no soluciona el endémico mal que representa la deuda
externa boliviana, como lo anticip6 el presidente del Banco Central de Bolivia en
los préximos afos el pais enfrentara problemas de flujo de caja para cumplir sus
obligaciones. Ademas, las nuevas obligaciones del pais que resultaron del
proceso de capitalizacion, tendran que ser cubiertas desde el proximo afio y los
pocos recursos que significan el alivio de la deuda seran destinados a la lucha
contra la pobreza convertida ahora en el principal reto para el pais y no al

fomento del desarrollo.
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A continuacion se presenta el estado de la deuda externa boliviana.

DEUDA EXTERNA PUBLICA A MEDIANO Y LARGO PLAZO
(Al 30/06/97 - En millones de ddlares)

ACREEDOR Al 31/12/96 Al 30/06/97

A) Multilateral 2.738.7 2.697.5

BID 1.430.3 1.420.4

IDA 847.5 882.3

BIRF 61.3 447

CAF 294.2 236.9

FONPLATA 58.2 56.9

FIDA 36.4 36.3

Otros 29.8 20.0
B) Bilateral 1.590.9 1.516.7

Japon 523.3 530.4

Alemania 417.4 375.2

Bélgica 1445 125.6
Espafa 114.0 113.6

Austria 85.8 76.7

Italia 65.3 66.5
Francia 60.7 54.6

USA 55.7 55.7

Reino Unido 29.0 28.8

Otros 95.2 90.7

C) Privado 36.8 37.7

TOTAL 4.366.4 4.251.9

FUENTE: Banco Central de Bolivia

La efectivizacion del alivio de la deuda multilateral puede darse a través de tres
mecanismos: el prepago de la deuda, el alivio de servicios, la sustitucion de
deuda cara por deuda concesional.

En Bolivia existe un fondo en fideicomiso en el BCB destinado a recibir
donaciones de paises amigos destinadas a el pago de la deuda; estos recursos
gue originalmente son de libre disponibilidad no pueden ser utilizados en
proyectos de inversion y deben ser canalizados a pago de obligaciones. Bolivia
debe entrar en contacto con el Club de Paris para obtener una renegociacion de
su deuda.
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Por supuesto que toda ayuda o programa de reduccion de deuda es bueno para
nuestro pais, pero, N0 menos cierto es que Latinoamérica en general (paises
altamente endeudados), como lo hizo en décadas pasadas, debe negociar la
deuda externa como bloque y en grupo. Los organismos acreedores mediante
programas y proyectos que realizan pretenden negociar el tema de la deuda de
manera bilateral otorgando concesiones de alivio de corto plazo. El problema de
la deuda externa nacional y latinoamericana necesita otro tipo de acciones e
iniciativas que solo se lograran de manera conjunta entre todos los deudores.
Bolivia como casi todos los paises endeudados tiene la posibilidad de enfrentar
posibles dificultades para el pago de la deuda en los proximos afios y asi verse
obligado a destinar los escasos recursos de inversion al pago de obligaciones,
postergando ain mas su desarrollo y programas de crecimiento.

5.10.- Deuda interna

Por informes del Banco Central de Bolivia y considerando como deuda publica
los costos financieros de la emision de Letras del Tesoro, los certificados de
depositos del Banco Central de Bolivia y el encaje legal adicional en moneda
extranjera que ganan un interés del 25% como parte de las reservas
internacionales, la deuda publica interna al primer semestre de 1997 bordea los
500 millones de ddlares, que sin lugar a duda aumenta el déficit global que esta
expandiéndole peligrosamente a medida que contintian las reformas econémicas
y de la seguridad social.

El comportamiento de la politica econdmica y el crecimiento, como se puede
apreciar por los indicadores econdémicos expuestos a lo largo de este trabajo, se
han caracterizado por ser extremadamente inerciales. Como excepciones debe

mencionarse el control inflacionario como factor importante en la estabilidad
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economica que sin embargo tuvo impacto negativo en la politica salarial y en el
propio crecimiento o, el desempefo del sector exportador que por falta de un
apoyo estatal mas decidido no fue capaz de lograr mayores tasas de crecimiento
para revertir los cronicos déficits comerciales.

Muchas veces por la incapacidad del mercado como asignador de recursos, el
Estado se ve obligado a seguir asumiendo actividades que bien podrian estar a
cargo de privados, esta situacion compromete alun mas los escasos recursos
publicos con los que cuenta. Es preciso que el mercado de capitales juegue un
rol determinante como financiador de proyectos publicos y privados.

5.11.- Necesidad de recursos

Los paises Latinoamericanos en general, necesitados de recursos financieros
han acudido al mercado internacional mediante la emision de bonos. Los bonos
latinoamericanos son altamente caros, el afio pasado obtuvieron un rendimiento
medio del 35%, unas 10 veces mas que los del Tesoro Estadounidense.

Debido a muchos factores entre ellos al reciente proceso de capitalizacion de las
empresas estatales y privatizacion de otras, el Estado boliviano se encuentra
ante una gran limitante como es la de disponer de recursos frescos con el menor
costo financiero posible para hacer frente a proyectos de inversion que
desarrollen importantes sectores de la economia. Por ejemplo, en los contratos
de riesgo compartido y en proyectos de inversiones de gran envergadura se
requieren de considerables inversiones de capital principalmente en tema de
infraestructura. En la mayoria de los casos se recurre a nuevos préstamos en
condiciones poco ventajosas.

La capacidad del gobierno de invertir se ve cada vez mas reducida, por ejemplo

en 1996 por primera vez, la inversion privada alcanzo 54,3% sobre el total,
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llegando a 662,9 millones de ddlares mientras que la inversion publica represent6
el 45,7%. De los 662 millones, 542,4 correspondieron a IED (destacan lItalia,
EE.UU, y Brasil).

Es muy probable que en unos pocos afios exista un mayor grado de volatilidad
de los capitales en los mercados financieros, esta situacion nos pone en mayor
riesgo respecto a los pocos pero importantes capitales que ingresan al pais a
financiar proyectos de interés nacional. El proyecto de capitalizacion debié haber
previsto la utilizacion de los recursos exclusivamente en el mercado de capitales
boliviano, de esta manera podria solucionarse de alguna manera la demanda de
financiamiento que requiere tanto el sector publico como privado en proyectos de
inversion para el desarrollo.

5.12.- Estabilidad macroeconémica

En relacion a épocas pasadas como la de la hiperinflacion, en términos
macroecon0micos estamos mejor pero ese mejoramiento no satisface las
expectativas ni las necesidades existentes. El insuficiente crecimiento del PIB, el
déficit sostenido de cuenta corriente y el empeoramiento de los indicadores
sociales son pautas que muestran que no es suficiente lograr la estabilidad
macroeconOmica para alcanzar el desarrollo. El crecimiento promedio del PIB de
los cuatro ultimos afios fue de 3,8 a 3,9 por ciento y el déficit comercial alcanz6
en 1996 a 494 millones de dolares.

No se cuenta con un estudio serio, no obstante, es facil advertir, en funcién a
estdndares de rendimiento econémico y de generacion de empleo, que
incluyendo la destruccion de fuentes de trabajo en el proceso de capitalizacion, la
generaciéon de empleos permanentes asi como de empleos mejorados, fue

visiblemente escasa. Se advierte en cambio, una fuerte expansion de
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subocupados en la economia informal, que representan el 65%de la Poblacién
Econdmicamente Activa (PEA), constituyéndose en el eje focal de atencion para
toda politica que pretenda luchar contra la pobreza.
No obstante lo rescatable de los nimeros logrados en estos 12 afios de relativa
estabilidad es que genera confianza en la economia, requisito esencial para el
desarrollo del mercado de capitales, que tiende a ser muy sensible a distorsiones
en la economia y a shocks externos. Es necesario mantener la estabilidad
macroeconomica para desarrollar el sector financiero en general.

5.12.1.- Enlo fiscal:
El manejo de la politica fiscal se muestra cauto, con déficits reducidos, habiendo
llegado, el pasado afio, a cerca del 2,4%. Sin embargo, de no efectuarse
correctivos y modificaciones que disminuyan los costos de las reformas, el déficit
tendera a aumentar peligrosamente, y de hecho este afio no ser4 menor que el
del afio pasado por las ejecuciones presupuestarias desfasadas que obligaran,
de acuerdo a declaraciones del Gobierno, a elaborar un presupuesto adicional.
Es importante mantener el comportamiento fiscal obtenido en estos Ultimos afios
de manera que la confianza creada en los agentes econdémicos no sea mermada.
La evasion fiscal, que segun la Camara Nal. de Comercio asciende a 326
millones de dolares, ( 45% de las recaudaciones totales), plantea un dificil reto a
la politica de recaudaciones que deberéa exigir mayor eficiencia.

5.12.2.- Las Reservas Internacionales:
Las Reservas Internacionales Netas en 1994 llegaron de 243 millones de ddlares
en 1996 a 950 millones de dolares y en el primer semestre de 1997 rebasaron
los 1.000 millones. Aunque éstas estdn compuestas en su mayoria por Letras

del Tesoro (LT's), encaje legal y créditos de asistencia financiera, sigue
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constituyéndose en importante factor de la estabilidad del tipo de cambio y de la
economia en su conjunto. El ingreso de divisas previsto para los proximos afios
aumentara las posibilidades de ejecutar politicas de desarrollo y crecimiento de
mediano y largo plazo.
5.12.3.- La politica monetaria y financiera:

La competitividad no se constituye aln en una caracteristica del sistema
bancario, si bien las tasas pasivas han bajado, las activas lo han hecho mas
lentamente, encareciendo el costo del crédito o spread, éste en 1993 era de
8.1% y en 1996 lleg6 a 11,33%. Mientras las captaciones al publico crecen al
13.7% promedio, la cartera del sistema lo hace apenas al 7,3% que repercute en
los niveles de inversion y crecimiento.

A su vez, la mora causada especialmente por la quiebra de los bancos a fines de
1994, hizo subir ésta al 12,2% en 1996, cuando en 1993 apenas alcanzaba al
6,3%. La contraccion del crédito con fines de control inflacionario, es otro factor
gue incide en el crecimiento de la era bancaria que a su vez contribuye a la
rigidez a la baja de la tasa de interés.

No cabe duda, que un cuadro de reorientacion hacia un rol mas dinamico y
determinante del sistema financiero y bancario, en un proceso de reactivacion
econdmica con mayores ritmos de crecimiento, debe pasar por el funcionamiento
de mecanismos bursatiles, donde los bonos y valores a futuro sean capaces de
expandir el crédito a largo plazo, dando de este modo, mayor eficiencia y
competitividad al aparato productivo y evitando la expansion de la deuda externa.
Debe considerarse también la oportunidad de separar las actividades bancarias
de las propias de la bolsa de valores, con el objeto de estabilizar y asegurar el

sistema financiero nacional, es decir, separar las actividades financieras en
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bancarias y no bancarias, de esta manera los agentes que operan lo hagan
separadamente reduciendo el riesgo de quiebra conjunto y de créditos
preferentes y no competitivos.

5.12.4.- Metas para 1997 (como porcentaje del PIB):
Las metas propuestas por el gobierno que a continuacién se detallan, nos
muestran que en términos generales las situacion macroecondémica tendera a
mantenerse, esta es una buena sefial para los inversores y para el desarrollo del

mercado de capitales.

Inflacion (Variacion Porcentual) 7,0%
PIB (Tasa de crecimiento) 5,0%
Ingresos corrientes 23,9%
Aumento impositivo por eficiencia 0,4%
Gastos corrientes 20,3%
Otros 0,7%
Déficit fiscal 3,3%
Inversion publica 6,9%
Déficit en cta. cte. Bal. de pagos 7,5%
Aumento de las reservas SU$ 20 millones
Financiamiento externo del sector publico 2,5%
Financiamiento interno del sector publico 0,8%
Tasas de crecimiento de la emision 5,0%
Tipo de cambio Bolsin
Precio de los combustibles Sin variacion

FUENTES: Policy Notes del FMI, BM, BID, OEA.
ELABORACION: Mieller & Asociados

5.13.- El contexto internacional

A pesar de algunos articulos sensacionalistas en sentido que la economia
mundial se encuentra con grandes posibilidades de crecimiento y mejoramiento
del nivel de vida de todos los paises, la realidad es bastante distinta. En el
contexto latinoamericano las reformas macroeconémicas emprendidas por los
gobiernos han dado como resultado grandes costos sociales que continuamente
van incrementando los disturbios sociales y la creciente pobreza y marginalidad.
La liberalizacion de las economias ha logrado entre otras cosas, que los estados

estén expuestos a shocks externos y pierdan el control sobre sus indicadores
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principalmente sociales. La mayor dependencia del sistema financiero y
comercial internacional ha restado a los estados su capacidad de control vy
manejo.

Todos los continentes estan atravesando problemas en sus economias, los
Estado Unidos de Norteamérica se encuentra en grandes problemas
economicos, principalmente de orden fiscal y comercial. Por otro lado el
crecimiento de Europa, tan esperado para la correccion de sus macro problemas,
se estima que despegara a partir de 1998 jugando las exportaciones un papel
clave para el viejo continente. Se espera que por primera vez desde 1989 las dos
economias mas grandes de Europa, Francia y Alemania alcancen una tasa de
crecimiento del 3%, el mismo que permitiria una modesta reduccion del
desempleo. A pesar de eso existe mucho pesimismo sobre el comportamiento de
la economia europea.

En el caso europeo, una tasa de crecimiento no tendra el efecto de una panacea
sobre los problemas que aquejan a ese continente, pero pasar de un crecimiento
del 1,6% como sucedié en 1.996, a un 3% se espera que fortalezca los intentos
para cumplir las metas e ingresar a la Union Monetaria. EI desempleo sigue
siendo del 12,5% en Francia y del 11,4% en Alemania. Los gobiernos del
continente estan elevando los impuestos para cumplir las metas de reduccién del
déficit fiscal e ingresar en la Union Monetaria, estas medidas frenan el
crecimiento y no sorprenderia que las proyecciones se den la vuelta facilmente.
En una economia pequefia como la boliviana cuyo mercado es muy reducido son
las exportaciones y no la demanda interna, las que impulsan el crecimiento de la
productividad, por lo tanto el fomento a este sector es muy importante para las

perspectivas que se trancen los gobernantes. En el mundo en general, el temor a
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los despidos y a los impuestos mas altos esta frenando el gasto de consumo,
esto a su vez provoca una reduccion en la demanda de muchos bienes que
afecta directamente a la demanda y oferta agregadas en la economia.

Todos los paises estan en busca del crecimiento de sus economias, asimismo
estan confrontando graves problemas sociales debido a reformas
macroeconémicas adoptadas tendientes a reducir el gasto. A nivel internacional
existe una fuerte corriente de busqueda capitales para la inversion que reduzcan
de alguna manera los efectos producidos por las reformas. Los capitales con
mucha cautela acuden donde las tasas de retorno son mayores pero prefieren a
los mercados y economias desarrolladas y estables, por ello, para los paises
subdesarrollados y necesitados de capital, el acceso a las corrientes de capital
externo es muy dificil y costoso ya que éstos ingresaran al pais atraidos por
exorbitantes tasas de rendimiento y a la mas minima sefial de inestabilidad
economica o social partirdn vuelo en busca de seguridad y rentabilidad pudiendo
dejar a las economias como la nuestra en completa bancarrota.

Por estas consideraciones es necesario concientizar a nuestros gobernantes y
poblacién sobre la importancia de la generacion de ahorro interno y su destino a
proyectos de inversion de mediano y largo plazo a través del mercado de
capitales. La competitividad entre los paises se pondra mas de manifiesto no solo
en el ambito comercial, también en el financiero. La inversion en todas sus
formas ser& el motor del desarrollo y los mercados de capitales seran el principal
medio de financiamiento.

5.14.- Lucha contrala corrupcion

La corrupcion aumenta los costos de los negocios y bloquea el crecimiento de los

pueblos, principalmente de los paises en desarrollo. Reduce la competitividad de
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las empresas nacionales, corroe las instituciones publicas y mina la legitimidad
politica de los gobiernos.

El Banco Mundial se comprometio a proporcionar ayuda a los paises que luchan
contra la corrupcion, mal que ha cobrado dimension internacional y que afecta la
estabilidad macroecondmica. Para atacar la corrupcién los gobiernos deben crear
mecanismos con la participacion de la sociedad civil y reestructurar el aparato
publico con servidores bien renumerados. Un gobierno serio debe tomar
iniciativas conducentes a simplificar la gestion publica.

La lucha contra la corrupcion es determinante para el desarrollo del mercado de
capitales y la seguridad juridica de los agentes econdmicos del mercado,
requisito indispensable para dinamizar y llamar a nuevos participantes en la
oferta y demanda de capital. Las reformas y renovacion del Poder Judicial serian
buenas sefiales para el mercado en general.

5.15.- Capitalizacién y mercado de capitales

Existe una preocupante falta de conexion entre el accionar de las AFP’s y el
mercado de capitales. El proceso de reforma aplicado en el pais (Capitalizacion
de las principales empresas publicas) debid sentirse en el mercado de capitales
en un periodo de tiempo corto. Hasta hoy nada ha ocurrido. Las empresas
capitalizadas deberian participar en el mercado de valores en razén de que el
50% de las acciones administradas por las AFP’s pertenecen a tres millones de
bolivianos, quienes deben conocer las operaciones que las capitalizadoras
realicen, tener la explicacion de sus actos, la informacion de sus planes de
inversion y otros que solo se pueden lograr a través de la Bolsa.

Por otra parte, entre los errores mas profundos cometidos en el proceso de

reforma a la seguridad social boliviana y el proceso de capitalizacién de
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empresas ha sido el de destinar los rendimientos de las acciones de los
bolivianos al pago de bonos a sectores no productivos y de poca expectativa de
vida. El Bonosol que se paga a personas de la tercera edad, representa
anualmente cerca a los 84 millones de dolares que bien podrian ser destinados al
mercado de capitales para el financiamiento de sectores ansiosos de capital, en
proyectos de desarrollo del sector exportador altamente competitivo, que si
otorga beneficios econdmicos y sociales al pais en su generalidad.

Actualmente en Bolivia, los recursos generados por la capitalizacion de empresas
publicas estan siendo destinados al pago de bonos a los sectores supuestamente
mas pobres y de mayor necesidad, como lo vimos en el capitulo correspondiente,
esto no es tan asi. Estos recursos son regalados a las personas de la tercera
edad; dinero que en manos de gente con pocas expectativas de vida es
destinado al consumo, el mismo que en forma agregada repercute
negativamente en otras variables macroeconomicas, sacrificando el desarrollo de
todos los bolivianos en general, ya que no son destinados a la inversion, en otras
palabras, los bolivianos estan siendo privados de los efectos multiplicadores que
estos recursos representarian si fuesen destinados a la inversion en los sectores
productivos.

En otras palabras, una medida con ingredientes politicos y humanistas, sacrifica
el desarrollo en el mediano y largo plazo de todo un pais. Considero que un pais
pobre, altamente endeudado, con bajas tasas de crecimiento no puede darse el
lujo de hipotecar el desarrollo de su poblacion regalando recursos escasos que
seran lapidados en pocas horas y no generaran beneficio alguno al pais en su
conjunto. Estos recursos deben ser dirigidos al sector productivo via

financiamiento a través del mercado de capitales, para financiar actividades
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productivas e industriales que conllevan efectos multiplicadores y positivos para
la economia y el nivel de vida de los habitantes.

Bolivia esta considerado como un mercado en vias de ser emergente, es uno de
los paises mas atrasados en lo que a mercado de capitales se refiere debido
entre muchas cosas a la ausencia de una Ley de Valores que brinde las
garantias necesarias para atraer recursos de inversion que en el mundo entero
estan girando constantemente dentro de las economias de las naciones como
verdaderos ciclones; también a la falta de politicas estatales que dinamicen el
mercado con recursos del ahorro interno generado por todos los bolivianos.
5.16.- El sector bancario

Existen dos modalidades fundamentales dentro del mercado de capitales: el
intermediario (o bancario) y el no intermediario (0 instrumentos). Estos dos
tipos coexisten en la mayoria de los paises, aunque dependiendo del caso,
generalmente uno se desarrolla mas que otro. Alemania, por ejemplo, tiene un
mayor desarrollo relativo del mercado bancario, mientras que Estados Unidos
tiene un mercado no intermediado mas dinamico.

En el caso aleman el modelo esta estructurado a partir de pocas instituciones
bancarias multipropésito, que incluso pueden poseer participacion accionaria
en el sector real. En el caso norteamericano, el sistema bancario se concentra
en la provisién de préstamos a corto plazo, dando asi un espacio a una clara
diferenciacion de lo que hoy conocemos como banca comercial y banca de
inversion . Es dificil afirmar que existe una estructura 6ptima de mercado de
capitales pero lo que es importante que los dos tipos de modelos de

financiamiento coexistan, compitan y se complementen.
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En el caso boliviano, las empresas del sector productivo se caracterizan por
una baja utilizacion del mercado de capitales no bancario, sus fuentes de
financiamiento provienen principalmente de créditos otorgados por la banca
local. Esto se explica por varias razones como ser: la carencia de leyes y
normas, el desconocimiento del sector privado sobre el funcionamiento del
mercado no intermediario, la fragilidad institucional y econdémica de los
intermediarios participantes en este mercado.

Del total de las captaciones realizadas por el sistema bancario, alrededor del
95% son realizadas en moneda extranjera, mientras que un 3% corresponde a
depodsitos en moneda nacional y alrededor del 2% a moneda nacional con
mantenimiento de valor. Existe una desmedida dolarizacion de los depdsitos
debido principalmente al temor del ahorrista a la reedicibn de la nefasta
desvalorizacion de nuestra moneda ocurrida en la primera parte de la década de
los ochenta. Los efectos de la hiperinflacion siguen presentes en el mercado
financiero boliviano. Otro de los motivos es que los depdésitos en dolares
estadounidenses tienen menor riesgo y de acuerdo a la mala percepcion del

ahorrista supuestamente son mas rentables.

Depositos a plazo fijo en millones de bolivianos

Afo M/n Partic. M/e Partic. Mn/mv Patic. Total
1994 78,774 1.24% 5.806,622 91.32% 472,840 7.44% 6.358,236
1995 61,415 0.88% 6.736,489 94.23% 350,904 4.91% 7.148,808
1996 113,128 1.25% 8.622,869 95.64% 279,940 3.10% 9.015,937
1997 120,639 1.31% 8.814,239 95.67% 277,863 3.02% 9.212,741

Fuente: Boletin informativo de la Superintendencia de Bancos, datos hasta 31 de marzo de 1997

Esta situacion, en parte se debe a la falta de una estrategia de las autoridades
monetarias para recobrar la confianza en la moneda nacional. Actualmente, y

desde hace ya unos afos los depoésitos en dolares estadounidenses tienen
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menos rentabilidad que los realizados en moneda nacional. Un simple ejercicio
apoyado en los tipos de cambio y en las tasas de interés promedio nominal del
sistema bancario, permiten demostrar que las inversiones a plazo en moneda
nacional han sido mas rentables que las efectuadas en moneda extranjera.
Paraddjicamente, cada vez menos operaciones se transan en bolivianos
(moneda nacional) y cada vez mas negocios facturan en dolares, habiéndose
convertido el dolar estadounidense en verdadero patron monetario en Bolivia.

Los depdsitos en moneda extranjera han registrado un crecimiento sostenido. El
Banco Central de Bolivia ha dictado una serie de normas para incentivar el ahorro
en bolivianos, una de estas medidas esta referida a la exencién del encaje
adicional a los depdsitos en moneda nacional (el encaje adicional grava con un
10% los depositos a la vista y con 6% a los depdsitos a plazo); esta medida
también tiene connotaciones vinculadas a la contraccion de la liquidez, esta
orientada principalmente a estimular la captacion de depoésitos en moneda
nacional, sin embargo no ha sido recibida por el sistema bancario de la manera
gue se esperaba.

Las tasas de interés de los depdsitos en bolivianos sélo estan siendo
influenciadas por el efecto inflacionario y no por el incentivo sefialado. Para poder
reducir la practica de la dolarizacion de los depositos, la tasa pasiva de este
segmento deberia ser mucha mas atractiva, caso contrario si el incentivo no ha
dado resultado, no se tendria porqué seguir eximiendo a estos depdsitos del
encaje adicional.

Por otra parte, el hecho de comprar délares al tipo de cambio de venta y vender
mas adelante al tipo de cambio de compra, no hace otra cosa que mermar el

valor de los recursos, peor aun si estas transacciones se hacen a menudo. Es
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imprescindible informar y orientar al ahorrista o inversionista en cuanto a la tasa
efectiva y en cuanto a la pérdida de valor de sus recursos como efecto de la
convertibilidad. La tradicion de recibir el pago en bolivianos e inmediatamente
cambiar a dolares hay que hacerla olvidar.

Es importante que la autoridad monetaria disponga las medidas conducentes, por
medio del sistema financiero para que el boliviano recupere su espacio como
instrumento de pago, ya sea a través de operaciones de mercado abierto,
mediante la regulacion del encaje legal adicional u otras, de manera que se
reoriente la politica monetaria haciendo énfasis en el reposicionamiento del
boliviano, considerando a nuestra unidad monetaria como la Unica moneda de
cuenta valida y vigente en el pais, de lo contrario se corre el riesgo de que el
Instituto emisor se convierta en el mediano plazo en una filial del Federal Reserve
Bank.

5.17.- El retraso competitivo de la industria

Muchos economistas consideran que el atraso competitivo de la industria
latinoamericana puede ser una ventaja que permitiria saltar etapas y entrar en
una trayectoria de crecimiento rapido. A medida que las economias
latinoamericanas se han ido estabilizando después de las reformas de libre
mercado de los Ultimos afios, ha surgido el interés en disefar estrategias de
desarrollo a mas largo plazo, el objetivo de estas estrategias seria el de facilitar el
paso de una trayectoria de lento crecimiento a otra mas rapida, como la lograda
por los paises exitosos de desarrollo tardio del sudeste asiatico.

Durante los ultimos afios, la tasa de aumento de la produccion industrial de
Ameérica Latina ha sufrido un fuerte descenso, de 6% anual durante la década de

los setenta a poco mas de 1% entre 1980 y 1994. Segun la Direccion de
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Desarrollo Productivo y Empresarial de la CEPAL, una vez que un pais de
desarrollo tardio comienza a industrializarse suele crecer a un ritmo mucho mas
rapido que los paises actualmente desarrollados, ya que puede aprovechar de
las mejores préacticas y tecnologias disponibles sin incurrir en el costo de
desarrollarse por si solo. Esta deduccion realizada por la CEPAL es nada nueva,
el problema no se encuentra en que los paises en desarrollo como el nuestro se
den cuenta de tal descubrimiento, sino, se encuentra en obtener los recursos
necesarios que nos permitan comprar o adquirir las nuevas tecnologias y contar
con la mano de obra altamente calificada que la maneje.

Al respecto tenemos las siguientes opciones: endeudarnos para comprar
tecnologias nuevas, fomentar la inversion extranjera directa y condicionarla al
uso de tecnologias de punta o, generar ahorro interno y destinarlo al mercado de
capitales para que este asigne a los agentes econdmicos en proyectos de
desarrollo industrial. Seria paraddjico, pero posible, pensar que el capital
generado por el ahorro boliviano sea colocado en otros mercados de capitales
extranjeros para el desarrollo de sus actividades industriales, en lugar de
desarrollar proyectos nacionales que requieren recursos financieros en términos
competitivos.

5.18.- Inversiones extranjeras

El capital extranjero en América Latina ha desempefiado en los ultimos afios un
importante papel en los programas de privatizacion, la inversion extranjera en
estos programas no se ha distribuido por igual entre los paises de la region. El
grado de participacion extranjera en las privatizaciones no depende solo de la

apertura a las inversiones fordneas, o de la oportunidad de hacer negocios
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rentables, seguros, rapidos y con garantias tributarias o cambiarias, sino también
del grado de desarrollo del empresariado local.

Segun el informe de la CEPAL entregado a las Naciones Unidas, las inversiones
extranjeras en la region latinoamericana y caribefia se han triplicado. Los flujos
de inversion extranjera han registrado un aumento espectacular en los paises en
subdesarrollo, pasaron de 31 mil millones en 1990 a 88.800 en 1994. Sin
embargo tres paises acaparan el 70% de estas inversiones: México con 32%,
Brasil con 21% y Argentina con 17%, le siguen Colombia con 9%, Perd con 7%y
Chile que en 1996 recibié en Inversion Extranjera Directa de 4186 millones de
dolares.

De acuerdo a la guia para el pequefio inversionista internacional publicada en
The Wall Street Journal Américas, entre los paises emergentes recientes y los
limitrofes no figura Bolivia los Unicos sudamericanos son Venezuela y Peru.

En Bolivia, las inversiones del sector privado extranjero en los dos ultimos afios
(95 y 96) estuvieron destinadas al sector del comercio y servicios, seguida por el
de hidrocarburos e industria. Los capitales extranjeros durante este periodo
alcanzaron los 944.1 millones de délares, en sectores donde la inversion en
tecnologia y bienes de capital son altas y la generacion de empleos baja.

Los datos muestran que las inversiones se concentran en economias y mercados
emergentes maduros y recientes de la region; Bolivia no se encuentra entre los
paises atractivos para la inversion, esta situacion, nos debe hacer reflexionar que
los escasos recursos que entran por inversion extranjera deben ser bien
cuidados en términos macroecondémicos y, que los escasos recursos pero

importantes generados por el ahorro interno deben financiar proyectos de
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desarrollo a través del mercado de capitales como el mejor asignador de
recursos.

5.19.- La seguridad social

La seguridad social ha entrado en crisis hace ya muchos afos, algunos paises
como Chile emprendieron sus reformas con mucho éxito y fracaso, depende de
que lado se mire; otros y entre ellos Bolivia han introducido sus reformas recién
en los Ultimos meses. De todas manera a lo largo de América e incluso en los
Estados Unidos la seguridad social parece haber entrado en crisis. El sélido
principio de “pague mientras trabaje” chocé contra una realidad hostil.

La clase media para arriba, piensa y dice hoy que es preciso reemplazar la
seguridad social por un seguro privado, financieramente mas bueno, asi, en la
tercera edad podran dormir en las camas que ellos mismos hicieron. Es ldgico, el
pensamiento del ahorrista es que los recursos libres del consumo generaran el
caudal de capital necesario para cubrir las necesidades de consumo mucho
mayores, de los muchos ancianos y enfermos.

Este tipo de darwinismo social no es del todo equivocado, pero es ingenuo,
egoista, desalmado y extremista. Los mercados libres pueden ser eficientes si
toda la gente comenz6 en iguales condiciones y todos pensaban en el futuro. Los
Estados Unidos, Japén y Europa deben empezar a mirar a las reformas de Chile.
El seguro social con $ mayuscula debe manterse al sector mas pobre de la
poblacion.

El problema es mayor para los paises pobres y altamente endeudados como el
nuestro, ya que el cambio realizado en la seguridad social si bien era

extremadamente necesario por el déficit fiscal que ocasionaba, también dejo al
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grueso de la poblacién pobre al desamparo y a su propia suerte, en inicuas
condiciones respecto al reducido sector que tiene la capacidad de ahorro.

De acuerdo a datos de Salomon Brothers Inc. (consultores financieros de Wall
Street) Bolivia tiene un 21% del PIB en activos de Seguridad Social. En Bolivia
los recursos que ahora serdn manejados por las AFP’s, mediante politicas de
incentivo deben ser destinados al mercado de capitales nacional de manera que
este reducido pero importante ahorro generado otorgue benéfico al pais a través
del financiamiento de proyectos de desarrollo del sector privado. El Estado juega
un rol importantisimo para lograr este propésito.

5.20.- Estabilidad y crecimiento

Las reformas emprendidas hace doce afos nos otorgaron estabilidad en la
economia, pero no permitieron el crecimiento, desarrollo y superacion de
problemas sociales que hoy en dia se incrementan y tienden a ser incontrolables
0 por lo menos con muy escasas posibilidades de solucién

Dentro la teoria y el analisis econdmico, los elementos primordiales que empujan

el crecimiento son: tasas de ahorro crecientes para financiar inversiones

crecientes, crecimiento de las exportaciones para financiar crecientes
importaciones, incrementar la productividad de los factores; la receta parece facil,
pero en la realidad, cumplirla resulta dificil.; entonces surge una pegunta: nos
estamos engafiando o nos estan engafiando?

Supuestamente, los déficits fiscales reducidos generan mayor ahorro publico; la
baja inflacion y balance externo reducen los riesgos para invertir, convirtiendo los
retornos a la inversion mas atractivos; mayores tasas de ahorro privado reducen
la fuga de capitales e incrementa la inversién privada doméstica e inversion

extranjera directa.
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La teoria nos ensefia que, el incremento de la tasa de crecimiento de las
exportaciones ayuda a devaluar el tipo de cambio real. La menor inflacion ayuda
a mantener el tipo de cambio real, no debiendo usarlo como instrumento de
fomento las exportaciones (manteniéndolo subvaluado). El estimulo a las
exportaciones debe venir de otras fuentes como ser: la liberalizacion de las
importaciones que provoca depreciacion del tipo de cambio real; liberalizacién a
los exportadores de impuestos sobre insumos, IVA y otros impuestos de
exportacion; inversion publica e infraestructura orientada hacia la exportacion
Aumentar la productividad de los factores es otra de las lecciones y tareas que
los gobiernos deben buscar, a través de la baja inflacion que deberia
promocionar las inversiones de todo tipo, incluyendo aquellas destinadas a
nuevas tecnologias que incrementan la productividad. La baja inflacion reduce
los retornos a la fuga de capitales, la inversion en tierras, edificios, joyas y otros
activos menos productivos cuyo valor no se erosiona con la inflacion; aumenta el
retorno relativo de la maquinaria, tecnologia y otros activos que aumentan la
productividad de los factores. La politica monetaria restrictiva aumenta las tasas
de interés eliminando las inversiones menos productivas y aumentando el
producto por unidad de inversion.

Van doce afos que Bolivia aplica estas medidas, de acuerdo a sus posibilidades,
y aun no se han obtenido los resultados buscados. El Estado redujo su déficit
pero la inversibn también; la deuda externa no permite mayores tasas de
inversion; el ahorro generado por el sector privado no se lo dirige a financiar
proyectos de inversion; los problemas sociales como el desempleo y pobreza

extrema van incrementandose; la inversion es reducida e insuficiente; las
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exportaciones no crecen al ritmo y nivel de las importaciones y, el crecimiento de
la economia es lento y reducido.

Hemos sido muy buenos alumnos de los programas del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Mundial y no hemos obtenido el resultado buscado en
el experimento, esto nos debe llevar a un proceso de concientizacién como pais y
como bloque de paises pobres y endeudados, a que si deseamos crecer lo
podemos lograr con nuestros propios recursos en base a politicas de desarrollo
comprometidas entre el sector publico y privado. Maximizar el uso productivo de
los recursos propios es imprescindible para generar desarrollo autosustentable.
La economia mixta puede conseguir lo mejor de dos mundos: ese justo medio
entre una economia de mercado despiadada con su desigualdad genérica de
fortunas personales y el autoseguro mutuo de una sociedad solidaria y
comprometida con el desarrollo equitativo.

5.21.- Ajuste estructural y crecimiento

Los ajustes estructurales destinados a promocionar el crecimiento rapido de las
naciones, buscan relocalizar los recursos hacia usos mas productivos, generando
competencia en la economia y el mercado, especialmente externo, esto
incentiva a reducir costos y aumentar productividad. Las reformas institucionales
tendientes a lograr mayores niveles de productividad y mejorar el funcionamiento
de los mercados, deben continuar con una nueva perspectiva nacional, es decir,
no con el propdsito de cumplir metas trazadas por organismos externos, Sino
como una estrategia nacional para el desarrollo, con un celo estatal de los
intereses nacionales y un compromiso de todos los bolivianos para generar

crecimiento propio.
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La agenda del ajuste estructural (reformas al comercio exterior, mercado
financiero, sector fiscal, reformas impositivas, desregulacion y liberacion de
precios en toda la economia, desregulacion del mercado de trabajo, privatizacion,
reforma al sistema legal, etc.) debe continuar en las condiciones y capacidad del
pais, de manera gradual o con medidas drasticas e inmediatas segun el caso.

No debemos perder de la mira el interés nacional.
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Capitulo sexto

Conclusiones y sugerencias
En el presente capitulo se expresan las conclusiones arribadas a lo largo del
trabajo, éstas, no comprometen a las instituciones o personas de las cuales se
recogio informacion y criterios Unicamente al autor de la presente tesis.
1.- El crecimiento en el mediano y largo plazo depende basicamente de la
capacidad de los paises de ahorrar e invertir.
2.- El éxito de un mercado de valores depende de las condiciones en las que
se encuentre la economia de un pais y del tipo de mercado que se quiere
lograr. Mas importante que la creacion de un mercado de valores, son las
reformas economicas que deben acompafarlo.
3.- Los mercados financieros internacionales son muy vulnerables a las
fluctuaciones de precios y volumenes. Los inversionistas pueden por
diferentes razones, no solo dejar de invertir, sino tratar de vender sus
valores rapidamente, si temiesen un empeoramiento de las perspectivas en
el pais. Los efectos de los nuevos flujos de capital no han sido los mismos
en todos los paises, ello esta asociado al acceso a dichos recursos y al uso
que las economias de la regién han dado al financiamiento internacional.
4.- Una fuente importante de nuevos flujos hacia la regién son los bonos, su
ventaja se debe a que por lo general tienen tasas de interés fijas. La
Inversion Extranjera Directa parece ser mas estable y de largo plazo.
Los vinculos con los mercados financieros y los capitales internacionales
encontraron a los paises en etapas diferentes de sus programas de ajuste.

5.- Por regla general los mercados bursétiles son turbulentos.
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6.- Cuando existe liquidez en el mercado internacional, se debe
principalmente, a la caida de las tasas de interés de las principales
economias desarrolladas.

7.- Los mercados de capitales son buenos en la medida en que sean
correctamente administrados, con transparencia, informacion y destinen los
recursos al financiamiento de proyectos de mediano y largo plazo.

8.- El sector bancario nacional opera con relativa ineficiencia, esto, encarece
el costo del crédito y contrae la demanda por dinero de sectores productivos
necesitados.

9.- Desde 1985 hasta la fecha, la economia boliviana ha logrado estabilidad
en sus principales indicadores macroeconémicos, esta situacién, permite
sentar las bases para el desarrollo del mercado de capitales.

10.- La estabilidad en las reglas de juego es fundamental para que las
empresas disefien y emprendan estrategias de competitividad en el mediano
y largo plazo, por esta razén un marco legal preciso, univoco, y un marco
institucional altamente calificado y profesional, son necesarios para
desarrollar el mercado de capitales.

11.- La estabilidad macroecondmica no es suficiente para que los paises
ingresen en la senda del crecimiento sostenible, especialmente, aquellos
donde los ingresos son bajos y es necesario resolver problemas asociados a
la débil estructura social econémica e institucional.

12.- El desarrollo de Bolivia dependera fundamentalmente de la inversion
del ahorro interno, por lo tanto los recursos de la capitalizacion y de la
reforma del Sistema de Seguridad Social deben impulsar el desarrollo del

pais a través del financiamiento competitivo mediante las bolsas de valores.
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13.- La dependencia del proceso de inversion al ahorro externo es poco
conveniente, no solo porque la economia se hace mas vulnerable a shocks
externos, también porque puede incrementar los servicios de la deuda o las
remesas de utilidades.

14.- La inversidn extranjera y la deuda externa deberian servir para
complementar al ahorro interno en las necesidades de financiamiento de la
inversién y no viceversa.

15.- La actividad productiva contribuye incuestionablemente a mejorar la
calidad de vida de los pueblos, es una obligacion de los gobiernos
fomentarla y buscar los mecanismos mas Optimos y competitivos para
financiarla.

16.- Existe una correlacién positiva entre los niveles de educacion de la
poblacion, crecimiento econdmico y productividad. El nivel de pobreza es
inversamente proporcional al grado de escolaridad. Existen estudios que
demuestran que existe una relacion inversa entre inflacion y desempleo.

17.- Un pais dificilmente tiene éxito internacional sino existe una competencia en
los mercados domésticos o cuando la competencia esta limitada por politicas
gubernamentales.

18.- Si las empresas en Bolivia, quieren incrementar sus ventajas competitivas
necesitan incorporar estrategias de accion a su administracion y financiamiento
de nuevas actividades y metas.

19.- Existe una excesiva dolarizacion de la economia, que reduce la eficacia de

la politica monetaria.
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20.- La nueva legislacion bursatil requiere de un cambio de mentalidad en los
empresarios del pais, para dejara atras las compafias familiares y convertirlas en
sociedades an6nimas abiertas a la inversion.

21.- Pese a que los ultimos cambios econdmicos fundamentan el desarrollo de
las transacciones bursatiles, el pais cuenta con un incipiente mercado de valores
gue no permite, por ejemplo, que las empresas capitalizadas y las AFP’s puedan
transar acciones y realizar operaciones financieras comunes en el mundo.

22.- La Bolsa de valores es una alternativa mas dinamica que los sistemas
tradicionales de inversion y financiamiento, donde las unidades que necesitan
financiamiento van a competir para atraer los recursos necesarios para su
desenvolvimiento.

23.- La asignacion racional y eficiente de recursos econdmicos constituye un
elemento importante en toda sociedad para lograr niveles de desarrollo mas
elevados: la bolsa en una instituciéon que permite dicha asignacion al facilitar la
trasferencia de excedentes con criterios de racionalidad y eficiencia economica.
24.- Si los recursos de la capitalizacion fueran destinados al desarrollo del
mercado de capitales, podrian lograr la rebaja de las tasas de interés y nuevas
modalidades de inversion de los ahorros. Esto permitiria agilizar la inversion y en
consecuencia también generar mas empleos y nuevas fuentes de ahorro y
riqueza.

25.- Bolivia se encuentra entre los paises mas atrasados. Su indice en la
estructura econémica es enunciativo y no real operativo. La tasa de retorno es
estimada en 1,3% y la tasa de desempleo oscila en un 27%, con una renta per

capita de 43 doélares mes, conceptuado como salario minimo vital, pero con un

153



crecimiento de su poblacibn que se encuentra entre los mas altos de
Latinoamérica.

26.- Pareceria ser que la politica cambiaria y monetaria del pais esta orientada
a forzar el cumplimiento de metas inflacionarias, como objetivo prioritario de la
politica econdmica sacrificando y postergando la capacidad del Gobierno de
ejecutar politicas orientadas a fortalecer la competitividad del pais, es decir, su
habilidad para asegurar tasas de crecimiento en el nivel de vida de la
poblacion, evitando, al mismo tiempo, los costos sociales tales como el
desempleo, el dafio ambiental y los extremos en la desigual distribucion del
ingreso.

27.- De acuerdo al Prof. Krugman “la creencia que una absoluta estabilidad de
precios es una bendicidon que conlleva grandes beneficios con pocos o casi
ningun costo, no es mas que un acto de fe sin prueba alguna”.

28.- Aungque no existe una receta que asegure el crecimiento econémico con
equidad, existe una amplia conciencia que el crecimiento con equidad en un
entorno de estabilidad y pleno empleo depende de los niveles de inversion,
especialmente aquellos financiados con ahorro interno; de la capacidad de un
pais de incentivar el desarrollo y transferencia tecnolégica y de la inversion en
el desarrollo de los recursos humanos tanto en educacion como en salud.

29.- Parece poco conveniente, por decir lo menos, que los recursos de la
privatizacion de las empresas publicas, que representan el ahorro logrado por
varias generaciones, sea gastado en un programa de asistencial no focalizado,
con poco o ningun beneficio para la sociedad, a través de un pago de “ Alivio a

la Vejez”, en lugar de destinar esos recursos al financiamiento de la
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infraestructura, el apoyo a los programas de investigacion, desarrollo
tecnologico y el mejoramiento de los servicios de educacion y salud.

30.- Las mejoras en los niveles de vida de la poblacion dependen de la
capacidad que se tenga de aumentar la productividad y de la aplicacion de
adecuadas politicas de redistribucion del ingreso. Ello pasa por el desarrollo y
transferencia tecnolégica y el aumento en la calidad, cantidad y accesibilidad
de los servicios de educacién y salud.

30.- Los elevados niveles de pobreza del pais, justifican y hacen necesarios
los programas asistenciales. Sin embargo, para aumentar su eficacia y
optimizar los recursos que se destinen a este fin, se deben disefiar programas
definidos y bien focalizados.

31.- Es necesaria una reglamentacion adecuada que incentive el desarrollo del
mercado de valores, que busque adaptar la situacion actual a la capitalizacion
de las empresas publicas, reforma de pensiones y adelantos tecnoldgicos, de
manera que se incrementen sus actividades en favor de quienes requieran
financiamiento.

32.- Las empresas en Bolivia, estdn llegando a sus niveles maximos de
endeudamiento y su desarrollo y crecimiento en el futuro, dependera
basicamente de aumentos de capital, para ello es necesario que el mercado
de capitales se fortalezca y desarrolle; paralelamente es preciso que las
empresas abran su capital accionario a los agentes econémicos en general.
33.- El desarrollo del mercado de capitales, permitird liberar recursos
crediticios del sistema bancario, que se destinarian a la pequefia y mediana
empresa, aumentando el nimero de sujetos de crédito y reduciendo el riesgo

de estas empresas que son las que registran mayores niveles de empleo. Los
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recursos provenientes del ahorro deben ser canalizados a proyectos de
inversion para el desarrollo.

34.- El mercado de capitales debe contar con: un marco regulatorio y legal
claro, imparcial y estable para todos los participantes; alternativas de inversion
traducidas en diversos instrumentos financieros y emisores; informacién
financiera oportuna; permanente apertura por parte de las empresas
productivas; una industria de clasificacion de riesgo; organismos fiscalizadores
y supervisores competentes; Bolsas y Agentes de Valores; empresas de
custodia de valores; incentivos, como los tributarios, para fomentar la
transformacion de sociedades cerradas en sociedades andnimas abiertas; y
manuales de cuentas contables similares para cada uno de los sectores
productivos y de servicios.

35.- Es importante crecer y desarrollarse con orientacion y direccion; si
logramos desarrollar el mercado de capitales sin el complemento necesario de
una accion gubernamental decidida a proyectar sus beneficios y efectos a la
mayor cantidad de sectores sociales posibles, estariamos creando nuevas y
mayores condiciones de desigualdad y confrontacion social, que sin lugar a
duda pondrian en peligro la convivencia social, polarizando ain mas a la
sociedad entre extremadamente ricos y extremadamente pobres.

36.- El mercado de valores debe constituirse en el principal y mas competitivo
financiador de proyectos industriales; para ello entre otras cosas sera
necesario la expansion de las sociedades anonimas abiertas y que éstas
participen de los mercados bursatiles.

37.- Debe considerarse la separacién de las actividades bancarias de las

propias de la bolsa de valores, con el objeto de estabilizar y asegurar el sistema
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financiero nacional; de esta manera los agentes financieros operen
separadamente reduciendo el riesgo de quiebra conjunto y de créditos
preferentes y no competitivos.

38.- Es necesario concientizar a los gobernantes y poblacion sobre la
importancia de la generacion de ahorro interno y su destino a proyectos de

inversion de mediano y largo plazo a través del mercado de valores.
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FLUJOS NETOS DE CAPITAL HACIA AMERICA LATINA

CUADRO N2 1

Incluye capital de largo y corto plazo, transferencias unilaterales oficiales, errores y omisiones
(Promedios anuales)

F!ujos netos totales en miles de millones de délares

Porcentaje del PIB

1977-81

1977-81 1983-90 1990-91 1992-1994 1983-90 1990-91 1992-1994
América Latina y el caribe 29.4 9.6 27.8 61.1 4.5 1.3 2.6 5
Argentina 1.9 1.4 1.1 10.6 2 2.1 0.6 5.1
Chile 2.6 1.5 2.3 3.1 12.7 7 7.3 7.8
México 8.2 0.8 16.3 25.2 5.1 0.2 6.3 8.5

If_:uente:CEEAL, América Latina y el Caribe: Politicas para mejorar la insercién en la economia mundial, Santiago, abril de 1994, Cap. IX

=
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CUADRO N2 2

Emisiones Internacionales de deuda de
empresas centro y sudamericanas, en
miles de millones de délares

ANO N° DE EMISIONES | MILES DE MM $US |
90 9 , 1.0
91 32 3.5
92 102 10.5
93 193 18.0
94 132 14.2
95 92 7.8
96 163 19.0

Fuente: Securities Data Corp.




CUADRO N23

BOLIVIA: 1988-1992: OPERACIONES FISCALES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

(En Millones de Bilivianos y como porcentaje del PIB)

TOTAL

% PiB % TOTAL % TOTAL % TOTAL %

1988{PIB 1989|PIB 1990|PBI 1991|PIB 1992
I. Ingresos totales 27.3 29.2 3543.2 30.9 4415 32.4 5819.6 33.33 68447.7
A. Ingresos corrientes 16.04 27.6 3354.8 29.4 4193.8 30.6 5505.1 30.6 6293.7
B. Ingresos de Capital 0.9 1.6 188.4 1.5 221.2 1.7 314.5 2.7 554.0
Il. Egresos Totales 33.5 34.6 4202.2 35 4993 36.2 6502.8 37.8 7777.0
'D. Egreso de Capital 8.3 8.9 1078.3 8.9 1276.5 9.3 1664.4 10.3 2107 1
Superavit (+) Déficit (-) Ctte (A-0) 1.2 1.9 230.9 3.3 477.3 3.7 868.6 3 623.8
Superavit (+) Déficit (-) Global (I-I -6.1 -5.4 -658.2 -4.1 578.2 -3.6 -683.3 -4.5 -929.3
A. Financiamiento Global 1/ 6.1 5.4 658.9 41 578.2 3.8 683.3 4.5 929.3
A.1 Crédito Externo Neto 4.7 2.2 271.9 2.6 377.4 3.5 621.9 4.1 838.6
A.2 Crédito Interno Neto 1.5 3.2 387 1.4 200.8 0.3 61.4 0.4 -95.6
Déficit con Cuasifiscal Incluido -6.1 -6.9 -211.5 -4.7 -674.4 -4.5 -814.7 -4.5

Fuente: SAFCO - Banco Central de Bolivia

PIB Nominal, fuente FM!

|1988=10.394; 1989=12.136; 1990=14.273; 1991=17.975; 1992=20.557




CUADRO No4

PRINCIPALES INDICADORES MONETARIOS

PERIODO EMISION (1) | INFLACION (2) TIPO DE CAMBIO (3) | MI(1) M2(1) M1 M2

MENSUA} ACUM.| T.C. EPR.MENPR. ACUM. (Indice) | (Indice)
DIC.54 143551 100% 0.13 8.52 4.7 4.68%] 3,215.90 4,499 100.0 100
ENE. 95 1,204.4 83.8 0.83 0.83 4741 0.85%| 0.85%] 3,081.10{ 4,407.40 95.8 98.0
FEB. 95 1,260.0 87.7 0.56 1.39 4731 -0.21%} 0.64%| 3,026.40] 4,408.50 94,1 98.0
MAR. 95 1,227.7 85.4 0.93 2.34 4,771 0.85%| 1.49%} 3,021.30] 4,407.60 939 98.0
ABR. 95 1,2747 88.7 1.55 3.92 4781 -0.21%) 1.28%| 3,134.10{ 4,531.90 97.5) 100.7
MAY. 95 1,302.3 90.7 0.47 441 4771 0.21%] 1.49%] 3,210.00] 4,591.10 99.81 102.0
JUN. 95 1,400.0 97.5 0.69 5.13 48] 0.63%] 2.13%] 3,249.20] 4,644.20 101.0f 103.2
JUL. 95 1,369.9 95.4 0.39 5.54 4.821 042%} 2.55%| 3,358.70§ 4,756.10 104.4f 1057
AGO. 95 1,387.6 96.6 0.52 6.09 4841 041%| 2.98%| 3,380.10] 4,742.50 105.1] 1054
SEP. 95 1,409.0 98.1 0.51 6.63 4.86] 041%] 3.40%| 3,365.80] 4,748.70 104.7] 105.6
QCT. 95 1,421.4 98.9 1.88 8.64 4.86] 0.00%| 3.40%] 3,442.30] 4,856.20 107.0] 1079
NOV. 95 1,435.2 99.9 1.7 10.58 49 0.82%] 4.26%] 3,502.50] 4,946.40 108.9] 109.9
DIC. 95 1,73491 1208 1.81 12.58 4941 0.82%| 5.11%] 3916.40] 546340 121.8y 1214
DIC.95 1,7349]1 100.0 1.81 12.58 4.94 5.11%] 3,916.40{ 5,463.40 100.0f  100.0
ENE. 96 1,378.6 79.5 1.55 1.55 4981 081%] 081%| 3,600.10f 5,238.60 91.9 95.9
FEB. 96 1,351.7 779 2.76 4.35 4.99] 0.20%} 1.01%| 3,580.20{ 35,230.60 91.4 95.7
MAR. 96 1,351.6 77.9{ -0.22 4.12 5.01] 0.40%] 1.42%] 3,586.80] 5,266.40 91.6 96.4
ABR. 96 1,403.4 80.9] -0.22 3.89 5.05] 0.80%] 2.23%{ 3,811.30] 5,458.70 97.3 99.9
MAY. 96 1,461.8 84.3 0.39 4.29 5.07] 0.40%] 2.63%} 3,851.50] 5,513.30 98.3] 10095
JUN. 96 1,504.9 86.7 0.53 4,84 507] 0.00%| 2.63%| 3,907.50] 3,633.70 99.8] 103.1
JUL. 96 1,499.2 86.4 1.13 6.02 5.11] 0.79%| 3.44%| 4,019.80] 5,785.70 102.6] 1059
AGOS. 96 1,542.1 88.9 1.04 7.13 5.13] 0.39%]| 3.85%{ 4,061.50] 5,907.10 103.7; 108.1
SEP. 96 1,526.7 88.0 0.16 7.3 5.15] 0.39%| 4.25%] 4.096.50| 6,022.50 104.6] 110.2
OCT. 96 1,523.7 87.0] -0.07 7.22 5.19] 0.78%j) 5.06%| 4,212.00f 6,201.00 107.5} 1135
NOV, 96 1,557.3 89.8 0.51 7.77 517} -0.39%] 4.66%| 4,348.20} 6,419.50 111.0f 117.5
DIC. 96 1,882.8] 108.5 0.17 7.95 5.19] -0.39%{ 5.06%] 4,758.60{ 6,854.80 121.51 1255

(1} En millones de bolivianos
{2) Variacion porcentual anual

(3) Tipo de cambio para la venta, a fin de cad periodo
M1= Billetes y Moneda en poder piiblico + Total de Depdsitos a la Vista
M2= Billetes y Moneda en poder del publico + Total de Depdsitos a la Vista + el total de Depdsitos en Caja de Ahorro
Fuente: Banco Central de Baolivia, Instituto Nacional de Estadistica '
Elaboracidn : Muller y Asociados




CUADRO No. 5

BOLIVIA: RESULTADOS DEL PROGRAMA DE CAPITALIZACION

EMPRESA SECTOR FECHA MONTO CAPITALIZADOR PAIS
(millones $us) -

ENDE: ENERGIA ELECTRICA JUN. 95 139.85 Dominion Energy USA
Empresa Generadora Corani ENERGIA ELECTRICA JUN. 96 58.80 Energy Initiatives USA
Empresa Generadora Guaracachi ENERGIA ELECTRICA JUN.97 47.13 Constellation Energy USA
Empresa Generadora Valle Hermoso ENERGIA ELECTRICA JUN. 98 33.92 STET ITALIA

ENTEL TELECOMUNICACIONES  {SEP. 95 610.00 VASP BRASIL

LAB TRANSPORTES-LINEA AEREA |OCT. 95 47.48 Cruz Blanca CHILE

ENFE FERROCARRILES DEC. 95 39.10

YPFB: HIDROCARBUROQOS DEC. 96 834.95|YPF- Perez company-Pluspetrol ARGENTINA

Empresa Petrolera Andina SAM HIDROCARBURQS DEC. 97 264.78 Amoco Bolivia USA
Empresa Petrolera Chaco SAM HIDROCARBUROS DEC. 98 306.67 Enron-Shell USA
Transportadora Boliviana de Hicarcarb. HIDROCARBUROS DEC. 99 263.50

EMV MINERIA Y FUNDICIONES [MAR. 97(*)

MONTO TOTAL 1671.38

Fuente: Varios
Elaboracién: Muller y Asociados




CUADRO N26
BOLIVIA: ESTADO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA A MEDIANOC Y LARGO PLAZO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996- MM $US POR ACREEDOR

ACREEDOR __ |SALDO |DESEM- | AMORTIZ. JINTERES Y |AM. REPRO. JALIVIOJVARIACIONSALDO AJPARTICIP MORA TRANS]SALDO POR
BoLsos | EFecTiva | comisio. [Y/O CONDO. | ####ae#]SALDO % |CAPITAL JINTERES NETAS |DESEMB.

A MULTILATERAL|2,674,7] 281.6 134.20 114.6 0.0 0 79.0| 2,743,1 62.8 0.0 0.0] 328 1,217,3
BIB 1,439,2] 110.8 63.30 65.9 0.0 0 48.4] 1,438,3 32.9 0.0 0.0] 16.4 256.9
IDA 770.2] 982 2.80 56 0.0 0 19.7| 84509 19.4 0.0 0.0] 898 366.4
BIRF 94.6 0 17.90 15.3 0 94| 673 15 0.0 00| 322 0
CAF 258.7] 59.2 40.60 22.0 0.0 0 0.4] 2769 8.3 0.0 00| 3.4 161.5
FONPLATA 57.2 6.1 5.20 4.2 0.0 0 0.0/ 5841 13 00| . 00| 33 119.2
FIDA 33.6 5.8 2.80 0.8 0.0 0 0.9] 357 0.8 0.0 0.0 22 18.3
OTROS 21.0 17 1.80 0.8 0.0 0 0.2] 209 0.5 0.0 00] 0.9 25
B. BILATERAL _ |1,818,5] _ 68.9 9.80 39.6 628.5| 473 129.2| 1,590,7 36.4 42.6 136| 195 190.2
JAPON 568.4 5 0.00 11.0 43.0] 60.2 67.2] 5234 12.0 30.8 10.3] 6.0 19.3
ALEMANIA 448.8] 298 0.50 8.8 159.9] 132.4 342| 417.4 9.6 0.0 0.1] 205 124.2
BELGICA 165.3 0 250 25 120.8] 1151 12.8] 1445 3.3 0.0 00| 5.0 0
FRANCIA 93.3 1.3 0.00 3.6 631] 35 56| 607 1.4 0.0 00| 23 74
EE.UU. 97.6 8.6 1.00 27 775| 28 0.0] 557 1.3 0.0 0.0] 49 0
AUSTRIA 92.8 0 0.00 0.7 62.8] 62.8 70| 858 2.0 0.7 0.3 0.7 0
REINO UNIDO 55.8 0 0.00 1.6 483| 206 0.9 29 0.7 0.0 0.0] 1.6 0
ESPANA 99.5] 165 1.80 4.8 0.0 0 0.2 114 26 0.0 00| 9.9 49
BRASIL 21.9 0 0.00 0.0 0.0 0 0.0 219 0.5 8.4 12] 00 0
OTROS 173.1 7.7 4.00 3.9 54.1] 18.9 33| 1383 3.2 27 17] 02 34.4
C. PRIVADO 32.1 8.3 35 0.2 0.0 0 0.1] 368 0.8 5.0 121} 46.0 5.9
TOTAL(A+B+C)  |4,523,3] 3558.8 ] 147.5 154.4 6285 473 208.3] 4,370,6] 100.0 47.6 25.7] 56.9 1,413,4
Incluye: Condonacién: Dinamarca, Polonia, Checoslovaquia

Reprogramacion: C. Paris V (EE.UU)y C. Paris {Belgica, Australia, Inglaterra, Francia)
Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracién: Muller y Asociados




CUADRO N27
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS AJUSTADAS

PERIODOJRIN ENCAJE [CD's . JLT's  JRIN AJUSTADO
1984 502.4 181.0 8.0 15.0 298.4
1995
ene 475.6 200.0 9.0 10.0 256.6
feb 450.9 200.0 8.0 8.0 234.9
mar 465.3 202.0 48.0 10.0 205.3
abr 411.4 179.0 17.0 10.0 205.4
may 452.9 178.0 33.0 18.0 223.9
jun 457 6 193.0 33.0 45.0 186.6
jul 517 196.0 49.0 63.0 208.0
lago 5163 188.0 42.0 72.0 214.3
sep 550 183.0 42.0 80.0 245.0
oct 546.8 193.0 67.0] 105.0 181.8
nov 563.3 197.0 48,01 139.0 179.3
dic 650.2 211.0 52.01 151.0 236.2
1996
ene 684.1 2193 59,5 217.9 187.3
feb 721.6 223.3 46.8] 295.7 155.7
mar 732.8 238.5 20.6] 3143 159.2
abr 780.6 237.0 22.3] 2975 223.8
may 823 241.8 23.7] 302.0 255.5
jun 850.9 248.1 21.0] 319.9 261.9
jul 876.4] 2553] 13.1] 3086 299.4
lago 891.4 254 .8 14.0] 3074 315.2
sep 909.4 268.0 11.8] 320.0 309.7
oct 919.5 280.3 7.0 323.7 308.5
nov 923.6 2746 8.0] 32586 3154
dic 950.8 286.7 0.0] 3238 340.3
VARIACION
pDIC 9610!0/9{ 300.6 75.7 -52.01 172.8 104.1

Fuente: Banco Central de Bolivia

Elaboracién: Muller y Asociados




CUADRO N28

EVOLUCION DE LOS FONDOS COMUNES DE VALORES
(En millones de délares)

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE |
IFONDO JCARTERAICLIENTICARTERAJCLIENTHCARTERAJCLIENTHCARTERACLIENTRCARTERAJCLIENTHRCARTERAJCLIENTHCARTERACLIENTHCARTERA CLIENTHCARTERAJCLIENT!
CIV (BHN) 36.2F 2,326 38.26 2.382 37.9 2.443 46.71 2.535 48.7 2.599 50.42 2.595 54.43 2.702 55.24 2.766 61.79 2.843
BISA PREMIER 225 940} 26.82 859 30.38 912 36.51 966 358.52 1.02 41.56, 1.065 42.68 1.08 47.64 1.127 43.33 1.118
FORTALEZA (CAISA) 3.26 255 3.34 297 3.65 320 4.06 373 4.87 448 5.58 481 6.17 557 7.34 688 9.34 621
PRODUCE (PROBOLSA) 0 0 0 0 4 0 0 0 0 0 0.08 4} 1.19 55 1.31 70 1.75 81
MERCANTIL FCV 0 Ol 0 DI Ol ) 0 0 o] 0 0 0 0 0| 1.31 34 243 58
MULTIPLICA (BBA) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o} o] o] 0.13 10
TOTALES 61.84 3.621 68.42 3.538 71.83 3.675 B87.28 3.874 89.09 97.64 97.64 4.149 104.47 4.384 112.24 4.565 117.78
|rREPORTO 5.23 5.29
juouibEz 1.39 5.24

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores
Elaboracion: Muller y Asociados



CUADRO No. 9

FONDOS COMUNES DE VALORES - RENDIMIENTO ANUAL NOMINAL 1996

ONDO ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGOS SEP OCT NOV DiC
% % % % % % % % Y% % % %

SIV (BHN) 12.05% 11.55% 11.20% 11.05% 10.91% 10.70% 10.25% 10.25% 9.90% 9.87% 9.78% 9.25%
3ISA PREMIER 11.04% 10.95% 10.85% 10.85% 10.50% 10.25% 10.02% 9.75% 9.65% 9.65% 9.30% 8.75%
“ORTALEZA (CAISA) 11.04% 11.07% 11.04% 10.97% 11.00% 10.70% 10.43% 10.22% 10.14% 9.80% 9.69% 9.27%
>RODUCE (PROBOLSA) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.87% 11.59% 11.26% 12.19% 10.14% 11.68% 10.57%
VERCANTIL FCV 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9.75% 9.75% 9.75% 9.25% 9.00%
VULTIPLICA (BBA) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.26% 9.74% 10.34% 9.81%

“uente: Bolsa Boliviana de Valores
Slaboracién: Muller y Asociados




CUADRO No 10
SISTEMA BANCARIO

LA CLASIFICACION DE CARTERA POR DESTINO DEL CREDITO
( En Miles de Délares americanos)

TOTAL CARTERA BRUTA

ACTIVIDAD 1992 1993 1994 1995

AGRICULTURA, CAZA SILVICULTURA Y PEZCA 337.258 369.145 329.943 362.582
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 38.164 58.975 48.782 51.267
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 383.508 503.291 522.43 558.908
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 4.677 4472 4.361 10.055
CONSTRUCCION 151.514 227.796 210.893 227.253
COMERCIO AL POR MAYOR Y MENOR, REST. Y HOTELES 536.539 689.623 785.367 902.162
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES 62.882 76.995 68.346 80.534
ESTAB. FINANCIEROS, SEGUROS, SERVIL PRESTADOS 97.369 129.453 171.704 170.386
SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES Y PERSONALES 251.702 327.934 394.37 428.709

(Estructura Porcentual)

AGRICULTURA , CAZA, SILVICUTURA Y PEZCA
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

CONSTRUCCION

JCOMERCIO AL POR MAYOR Y MENOR, REST. Y HOTELES
TRANSPORTE,ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES
ESTAB. FINANCIEROS, SEGUROS, SERVI. PRESTADOS
SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES Y PERSONALES

TOTAL CARTERA BRUTA

18.1%
2.0%
20.6%
03%
8.1%
28.8%
3.4%
52%
13.5%

15.5%
2.5%
21.1%
0.2%
9.5%
28.9%
3.2%
54%
13.5%

13.0%
1.9%
20.6%
2.0%
8.3%
31.0%
2.1%

6.8%|

15.5%

13.0%
1.8%
20.0%
0.4%
8.1%
32.3%
2.9%
6.1%
15.4%

(Tasa De Crecimiento)

AGRICULTURA , CAZA, SILVICUTURA Y PEZCA
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA

CONSTRUCCION

COMERCIO AL POR MAYOR Y MENOR, REST. Y HOTELES
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES
ESTAB. FINANCIEROS, SEGUROS, SERVIL. PRESTADOS
SERVICIOS COMUNALES, SOCIALES Y PERSONALES

TOTAL CARTERA BRUTA

Fuente: Superintendencia de Bancos
Eiaboracion: Muller y Asociados

9.50%
54.5%
31.2%
-4.4%
50.3%
28.5%
22.4%
33.0%

30%

-10.6%
-17.3%
3.8%
-2.5%
-1.4%
13.9%
-11.2%
32.6%
2.3%

9.9%
5.1%
7.0%
130.6%
7.8%
14.9%
17.8%
-0.8%
8.7%
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CUADRO No 11

" BOLIVIA: IMPORTANCIA RELATIVA DEL MERCADO
DE CAPITALES

s

{Porcentaje respecto al PIB)

‘Oferta Piblica Ahorro  Crédito FBKF (1) PIB
Aflos CD's(2) Bonos A BonosB Privada  Financierc Gobiernc Privada
1980 0.00] ©° 0.00 0.00 0.00] 11.09 15.08 7.09 6.88] 100.00]
1981 0.00 0.00 0.00 0.00§] 12.09 15.08 6.44 7.21 100.00I
1982 0.00 0.00 0.00 0.00] 14.83 22.68 9.78 2.93 100.00|
1983 0.00 0.00 0.00 0.00 9.66 13.11 7.47 3.43 100.00' .
1984 0.00 0.00 0.00 0.00 9.80 11.30 8.23 3.39 100.00]
1985 0.00 0.00 0.00 0.00 4.06 14.29 8.20 3.33 IO0.00l
1986 0.00 0.00 0.00 0.00 5.91 10.62 5.38 5.37 IO0.00I
1987 0.14 0.00 0.00 0.00 7.63 13.52 5.50 5.74] 100.00]
1988 1.56 0.69 0.19 0.00 9.91 16.35 6.89 4.60{ 100.00
1989 2.19 2.62 0.89 0.00] 12.56 19.74 6.08 5.391 100.00§.
1990 258 . 0.36 0.00 0.03] 16,66 23.29 5.69 5.27{1 100.00
1991 2.58 0.39 0.00]- 0.12} 22.13 25.38 6.93 5.05( 100.00f
1992 1.06 0.00 0.00 048] 27.04 33.51 8.51 6.96] 100.00|

Fuente: Banco Central de Bolivia-Superintendencia de Bancos-UDAPE
Elaboracién Propia
(1) Formacién Bruta del Capital Fijo
(2) Incluye Linea 1925 BO, Seguridad Social y Fonvi

NOTA: Desde 1988 el Ahorre Financiero y el Crédito, incluyen Mutuales y Otras Instituciones.




CUADRO No 13

BOLIVIA: IMPORTANCIA RELATIVA DEL. MERCADO PRIMARIO

( En Millones de délares)
Node Emisiones del Gob.(2) Emisiones Privadas % %
Empresas Deuda Inter. Empre-  Acciones Deuda Deuda  Total Gobier- Privadas

Afio CD's sas (3) LP@&|CP.(5) no L.P. C.P.

1987 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

1988 81.9 81.90f 100.00 0.00 0.00

1989 120.6] Nohay | No hay 120.60f 100.00] 0.00 0.00}

1990 2 143.1] Nohay No hay 1.50 144.60f 98.96 1.04 0.00]

1691 5 156.7] No hay No hay 5.70 1.50] 163.90] 95.61 3.48 0.92

1992 11 67.5] No hay Nohay | 20.30 9941 97.74] 69.06f 20.77 10.17
1993(*) 8 107.5] No hay Nhay 14.50 430§ 126.30f 85.11f 1148 3.40

Fuente: Banco Central de Bolivia-Bolsa Boliviana de Valores

Elaboracién: Fernando Campero Paz
(1): Emisiones inscritas en la bolsa
{2):Incluye financiacién en mercados internacionales

(3): Incluye empresas del sector financiero

(4) Bonos Banc. CVT/ACC, Bonos a Largo Plazo
(5): Bonos a corto Plazo, Pagarés
(*): Cifras provisionales




CUADRO N2 14

BOLIVIA: COMPOSICION DEL MERCADO SECUNDARIO BURSATIL
(En millones-de délares) - : g

Ne DE CAPITALIZ. TRANSAC.PAP. GOB. TRANSAC.PAP. PRIV.
EMPRESAS BURSATIL DEUDA  EMPRESAS ACCIONES DEUDA A DEUDA TOTAL % % PRIVADAS
ANOS CORTO LARGO GOBIERNO LP c.P
CD's BCB PLAZO PLAZO
1989 29,687,59 {No hay No hay 29,687,59( 100.00 0.00 0.00
1990 518,299,86 |No hay No hay 518,299,86 100.00 0.00 0.00
1991 5 365,326,21 [No hay No hay 128.47 |5,030,85(370,485,53] 98.61 0.03 0.00
1992 11 218,494,32 |No hay No hay 7,491,66 |9,059,17]235,045,15] 92.96 3.19 0.00

Fuente: Bolsa Boliviana de Valores
Elaboracién: Fernando Campero Paz




CUADRO No 15 ' CUADRO No 16
BOLSA BOLIVIANA DE VALORES BOLSA BOLIVIANA DE VALORES
VOLUMEN DE OPERACIONES EN RUEDA PARTICIPACION DE INSTRUMENTOS EN OPERACION DE RUEDA
{En miles de délares) {En pocentaje)
. ‘ 4 , 0 COMPRA VENTA Y REPORTO 1994 1995 1996
.90 89.969 43.948 BONOS BANCARIOS 3.36% 1.41% 4.47%
43.132 77.67 55.66 BONOS BANCARIOS OVT/ACC 2.02% 0.17%
76.97 124.053 65.0694 BONOS A CORTO PLAZO 0.97% 0.13% 0.01%
62.095 88.087| 75.665 BONOS A LARGO PLAZO 3.71% 1.05% 0.46%
100.196 103.022 77.318 BONOS DEL TESORO 0.00% 2.32% 7.35%
82.042 119.876 96.384 CD'S BANCARIOS 1.31% 0.98% 0.63%
98.737 100.739 89.088 CD'A DEL BANCO 3.90% 3.79% 1.85%
106.328 103.475 85.871 CERT. DE DEPOSITO 0.20% 5.91% 0.50%
104.328 103.8 T 64.288 LETRAS DEL TESORO 1.44% 12.11% 47.68%
106.317 57.702 105.934 DPF'S 83.07% 72.06% 36.72%
85.78 42.715 66.132 PAGARES
83.299 41.763 109.69§ GENOQCREN
CEDEIM 0.12%
1,020.13 1,052.77 935.047 TOTAL MONEDA EXTRAJERA 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: Gerencia, Bolsa Boliviana de Valores
Elaboracién: Muller y Asociados



CUADRO No 17
BOLSA BOLIVIANA DE VALORES
TASAS DE RENDIMIENTO PROMEDIO PONDERADAS

1996 - ENERO DICIEMBRE | MAXIMA MINIMA
COMPRA VENTA
LETRAS DEL TESORO M/E 13.7 7.16 13.92 6.5
LETRAS DEL TESORO M/N 12.86 2343 12.05
CD'S BCB M/E 6.13 6.01
CD'S BCB M/N 22.19 22.66 17.1
CD'S BANCARIOS M/E
CD'S BANCARIOS M/N 8.63 17.8 6
DPF'S M/N 20.99 16.58
REPORTO
LETRAS DEL TESORO M/E 12.94 6.76 13.99 2.5
LETRAS DEL TESORO M/N 15.57 22.18 10
CD'S DEL BCB M/E 12.55 12.56 5.91
CD'S DEL BCB M/N 20.8 21.13 20.13
CD'S BANCARIOS M/E 13.29 13.67 7.51
CD'S BANCARIOS M/N
DPF'S M/E 12.85 6.89 14.49 1.5
DPF'S M/N 21.92 16.52 22.68 16.1
GENERAL RENTA FIJA
MONEDA EXTRANJERA 13.02% 7.60%
MONEDA NACIONAL 21.40% 15.91%

Fuente: Gerencia Bolsa Boliviana de valores
Elaboracion: Muller y Asociados



CUADRO N218

VOLUMEN TRANSADO EN RUEDA POR AGENTES

(En miles de délares)

v

AGENTE POS. |ENE-DIC 95

BOLSA BANCOCRUZ S.A. 1 498516
VALORES UNION 2 225.244
CREDIBOLSA AGENTE DE BOLSA S.A. 3 200.045
NACIONAL DE VALORES S A. 4 166.077
BISA AGENTE DE BOLSA S.A. 5 160.014
MERCANTIL INVERSIONES BURSATILES 6 108.675
BHN VALORES S.A. 7 72.446
PROBOLSA S.A. 8 70.595
CORR. BOLSA SUR ANDINA SRL. ) 53,771
CIA. AMERICANA DE INVERSIONES 10 4515
VALORES BURSATILES LA PAZ 11 30.276
PANAMERICAN SECURITES S.A. - 12 18.579
BBA VALORES AGENTES DE BOLSA S.A. 13 11.841
SAXXON CAPITAL S.A. 14 6.208
CONTRAPARTE OPERACIONES DE CRUCE 196.518
TOTAL RENTA FIJA 1,863,955
BISA AGENTE DE BOLSA S.A. 1 2.894
PANAMERICAN SECURITES 2 2.088
AGENCIAS DE BOLSA BANCRUZ S.A. 3 934
VALORES UNION S.A. 4 178
BBA VALORES AGENTE DE BOLSA S.A. 5 45
PROBOLSA S.A. 6 5
BHN VALORES S.A. 7 4
TOTAL RENTA VARAIBLE 6.148
iTOTAL OPERACIONES 1,870,103

Fuente: Gerencia Bolsa Boliviana de Valores
Elaboracién: Muller y Asociados



CUADRO N2 19

SUBASTA DE ACCIONES NO REGISTRADAS EN BOLSA -DETALLE DE OPERACIONES

{En Bolivianos)

MONTO MONTO __ PRECIO PROM.POND |
EMISOR SERIE OFRECIDO ADJUDICADO BASE ADJUDIC.
ENERO . 174,201.00 121,299,20
BHN MULTIBANCO S.A A 20,240,00 110.00
BHN MULTIBANCO S.A B 1,760,00 110.00
BHN MULTIBANCO S.A D 5,940,00 110.00
BHN MULTIBANCO S.A E 7,260,00 110.00
BHN MULTIBANCO S.A F 8,140,00 110.00
BHN MULTIBANCO S.A G 11,440,00 110.00
CERVECERIA BOLIVIANA NACIONAL S.A. §] 99,556,00  101,434,20 252.68 257.45
CORANI SA. B 19,865,00  19,865,00 145.00 145.00
FEBRERO 1,040,208,00  52,152,00
CERVECERIA BOLIVIANA NACIONAL S.A. U 935,766,00 258.00
BHN MULTIBANCO S.A. G 10,920,00 105.00
BHN MULTIBANCO S.A. F. 7,770,00 105.00
BHN MULTIBANCO S.A. D 5,670,00 105.00
BHN MULTIBANCO S.A. E 6,930,00 105.00
BHN MULTIBANCO S.A. A 19,320,00 105.00
BHN MULTIBANCO S.A. B 1,680,00 105.00
ELFEC S.AM. B 52,152,00  52,152,00 424.00 424.00
MARZO 110,780,00  110,780,00
CORANI S.A. B 110,780,01  110,780,00 145,00 145.00
[ABRIL 370,475,00  370,475,00
CORANI S.A. U 362,065,00  362,065,00 145.00 145.00
CORANI S.A. B 8,410,00 8,410,00 145.00 145.00]
MAYO 820.545,00  593,485,00
CORANI S A. U 792,715,00 _ 556,655,00 145.00 145.00
CORANLS.A. B 36,830,00  36,830,00 145.00 145.00
JUNIO — 998,505,90  190,950,00
ELEFC S.AM. " B 224,955,90 430.95
CORANI S.A. U 705,300,00  168,300,00 150.00 150.00]
CORANI S.A. B 68,250,00  22,650,00 150.00 150.00
JULIO 0.00 0.00
AGOSTO 1,607,719,00  203,250,00
CORANI S.A. U 1,498,800,00 201,300,00 150.00 150.00
CORANI S.A. B 108,919,00 1,950,00 150.00 150.00
SEPTIEMBRE 0.00 0.00
OCTUBRE 848,831,00  30,733,00
CORANI S.A. U 843,053,00  24,955,00 154.66 155.00
GUARACACH! S.A. B 5,778,00 5,778,00 107.00 107.00}
NOVIEMBRE 2,723,441,00  153,068,90
CERVECERIA BOLIVIANA NACIONAL S.A. W] 54,000,00  54,000,00 270.00 570.00
CORANI S.A. U  2,564,50500  36,050,00 149.47 150.00
ENTEL S.A. U 59,840,00  59,940,00 340.00 340.57
BHN MULTIBANCO S.A. vario 42,100,00 0.00 100.00
VALLE HERMOSO S.A. U 2,996,00 3,078,90 107.00 109.96

[TOTAL

em———
] 70 7nNK on

41 9278 402 10



EVALUACION DE BANCOS

BANCOS GRANDES — BANCOS MEDIANOS
LIQUIDEZ BSC BNB MERCANTIL  |BISA CREDITO BHN BBA BU BLP Ganadero
Liquidez para enfrentar depost. 111.19% 87.13% 95.01% 129.12% 77.87% 107.32% 94.43% 109.07% 64.84% 142.82%
potencial de nuevos prestatarios 20.957 4.439 5.949 490 901% 466 5.75 6.291 2.973 301
RENTABILIDAD - TASAS ACTIVAS
Rentabilidad sobre patrimonio 18.56% 16.64% 19.75% 18.72% 6.75% -6.69% 8.28% 23.72% 9.02% 9.06%
Tasa nominal pasiva ponderada 8.21% 8.36% 8.39% 8.01% 8.79% 9.43% 9.05% 9.50% 9.57% 9.40%
Créditos de consumo 16.07% 15.50% |NA NA 20.00% 18.00% 22.00% 21.00% 19.20% 19.00%
Créditos de servicios 16.07% 15.50% 17.00% 16.00% 18.50% 17.00% 20.00% 21.00% 18.37% 18.00%
créditos productivos 16.07% 15.50% 16.00% 16.00% 17.50% 16.00% 18.00% . 21.00% 18.57% 18.00%
SOLVENCIA
Patrim. Neto Ajus/Acti de Ries | 7.51%] 9.38%] 9.49%| 10.95%] 8.34%] 9.49%| 10.02%} 10.27%] 6.91%) 14.27%)
CALIDAD DE LA CARTERA
Morosidad | 2.06%] 1.61%) 2.90%] 0.69%} 2.54%) 6.30% 9.61%) 0.27%] 6.98%] 0.69%)
CONCENTRACION
Concentracién de la Cartera 723 153.2 99.6 12725 46.3 644.1 63.5 60.8 726 2534
Concentracién de los depositos 235 39.8 33.3 108.3 21 121.0 216 44.9 16.2 304

Euente, Bolsa Boliviana de Va

ores

Datos oficiales, Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras



CUADRO No.21

BOLIVIA: FLUJO DE CAJA DE PENSIONES SIN REFORMA
{ Como porcentaje del PIB)

1991 1993 1995 2000 2005 2010 2015 2020
INGRESOS (1) . 193 204 204 193 198 212 2.3 2.53
GASTOS(2) 222 246 261 285 337 408 494 5.9
Superabit, Déficit(-) -0.29 -042 -057 -092 -1.39 -196 -264 -3.37
BOLIVIA: FLUJO DE CAJA DE PENSIONES CON REFORMA, 1991-2020
(como porcentaje del PIB)

* 1991 1993 1995 2000 2005 2010 2015 2020
INGRESOS(1) 183 "~ 167 097 059 045 035 027 0.21
GASTOS (2}(3) 222 2384 252 257 254 251 245 2.39
Superabit,Déficit (-} -0.29 -067 -1.54 -198 -208 -215 -217 -2.18

{1): Incluye contribuciones de asegurados voluntarios y renta de inversién de los complementarios.

(2): Incluye gastos administrativos, financieros de capital y aportes de los fondos complementarios al 1BSS.

{3): Incluye pago del subsidio para pensiones minimas.
Fuente: Bolivia: Reforma del Sistema de Pensiones Publicas - FM!
Etfaboracién: Femando Campero Paz




CUADRO No.22 .

BOLIVIA: INDICADORES FINANCIEROS
(Valores en porcentajes del PIB)

Afios Ahorro Total : Ahorro Financiero [Inversién Inversién Crédito del Liquidez Total (2)

Fam. | Emp. Gob. Total | M/N M/E | Total | Privada } Pdblical Total Sistema M/N M/E | Total
1980 | 11.89%]| 7.27%| -3.60%| 15.56%] 8.77%| 2.31%]11.09%} 6.88%] 7.09%| 13.97% 15.08%4 16,47%] 2.31%] 18.78%
1981 | 12.70%] 3.50%| -1.16%] 15.03%] 10.00%] 2.08%] 12.09%] 7.21%] 6.44%]| 13.65% 15.08%] 17.01%| 2.08%} 19.09%
1982 | 14.19%| 4.97%] -6.60%] 12.56%| 14.47%| 0.36%] 14.83%} 2.93%} 9.78%| 12.70% 22.68%} 24.14%| 0.36%] 24.50%
1983 | 2041%| -5.59%| -4.93%| 9.89%| 9.60%{ 0.06%| 9.66%) 3.43%| 7.47%| 10.91% 13.11%] 18.13%] 0.06%] 18.19%
1984 | 31.25%] -1.13%] -9.09%{ 21.04%| 4.76%| 0.04%] 4.80%] 3.35%j 8.23%{ 11.63% 11.30%] 17.12%] 0.04%] 17.16%
1985 | 38.89%| 2.43%| -17.12%|24.20%| 2.87%| 1.20%| 4.06%] 3.33%] 8.20%| 11.53% 14.29%] 8.93%| 1.20%] 10.13%
1986 | 4.72%} 14.33% 1.47%4{ 20.52%} 2.66%} 3.25%] 5.91%) 5.37%] 538%| 10.75% 10.62%] 5.96%] 3.25%] 9.21%
1987 | n.d. nd. n.d. nd. 237%) 5.26%| 7.63%] 5.74%{ 5.50%| 11.24% 13.52%} 6.28%| 5.26%| 11.54%
1988 | 3.97%] 8.80% 2.80% 14.85%{ 2.23%| 7.17%} 9.40%] 4.60%| 6.89%]| 11.49% 15.06%) 6.51%] 7.17%] 13.68%

1989 | 7.94%| 8.88% 2.65%| 19.48%| 1.80%) 10.03%] 11.83%] 5.39%| 6.08%] 11.47% 17.83%] 5.19%} 10.03%] 15.22%
1990 | 391%] 9.88% 7.80%] 17.57%} 1.92%|13.47%] 15.39%} 5.27%| 5.69%| 10.96% 21.15%) 5.57%| 13.47%} 19.03%
1991 | nd. n.d. nd. n.d. 2.05%| 18.32%] 20.37%} 5.05%| 6.93%] 11.98% 25.28%) 5.52%] 18.32%] 23.84%
1992 | nd. n.d. n.d. n.d. 1.93%4 23.13%] 25.06%) 6.96%| 8.51%| 15.47% 32.27%} 5.51%] 23.13%j 28.64%

(1): Cifras referidas sélo al Sistema Bancario

(2): Se refiere a M3

n.d.: No disponible

Nota: - Hasta 1984 las cifras estdn expresadas en bolivianos
Fuente: UDAPE, INE Y BCB

Elaboracién: Fernando Campero Paz






