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Prefacio

El presente volumen ha sido posible gracias al esfuerzo y la colaboracidn de muchas
personas, sobre todo de los profesionales boliviancs que aportaron conocimizntos e
informacifn, y de otres funcionarics de la CEPAL que facilitaron la realizacidn de
ssta larga labor. Entre los primeros, les consultores Flavio llachicade, Juan
Villarroel y Tania de Villarroel merecen un agradecimiento especial. Flavio
tiachicade prestd wn valiocso servicio al orientar la recoleccibn inicial de dates
sobre la actuacisn de la banca transnacional en el financiamiento externo de Bolivis
Juan y Tania villarroel hicieron un gran aperte a la recolecciSn de informaciones
sobre los créditos de los bancos transnzcionales y las operacicnes de las mayores
empresas piblicas; sobre todo, prepararon el estudio sobre sl “Control institucionai
.de la deuda externa en Bolivia" que sirvif de base al capitulo VI de este trabajo.
Cabe rencionar asimismo a fumeicnaries del gector plhlico de Belivia, ¥ en especial
del Banco Central, de Planeacién y Coordipnacién y de empresas pfblicas (YPEB,
CO:IBOL, ENAF y CBF}, que proporcionaron abundante informacidn a los autores y
arientaron sus labores en Bolivia.

En el Arbito de la CEPAL, numerosas personas contribuyercn a la realizaci®n
de este estudio, ya sea trabajando directamente en &1 o aportando su valiosa visién
critica sobre sus primeras versiones,

Cabe agregar que la realizacifn de este *rabaje fue motivada en gram parte
por el deseo de contribuir a la comprensisn del fondo de la crisis que actualmente
vive Bolivia para poder asf superarla. Los autores quisieron hacer de esta manerz
un modesto aporte al avance del pueble boliviano.

Robert Devlin y iichael Mertimore
Santiago, maric de 1982



Capituwic 1

LOCS BAICOS Y BOLIVIA: WiA CRIENTACIGH AL ESTUDIO

Desde el punto de viata econfnico, una de las caracteristicas del decenic de los
setenta ha side la aparicifn de los bancos tramsnacionales (dencminades aqui indistinta-
mente "oance" o "bancos") como agentes principales del traspaso de ahorros externos e
los pafses en desarrollo. Uha medida de la importancia de esta nusva fincibn de los
bancos privades se encuentra en la magnitud que representan sus préstames como
proporcifn de la deuda externa de los pafses en desarrolle; mientras en el bienio
1578-1979 ésta era de alrededor del 40%, en el aflo 1970 sélo alcanzaba al 174.1/

El aurento d]l financiamiento por parte de los bancos comercialas sipgnifica que

estas institucicnes han desplazade pregresivamente a los organismes oficiales como
fuente principal de recurscs externos para los palses de la periferia.

Como suele cbservarse actualmente, los préstames comerciales no se otorgan en
forma simdtrica. En términos absolutes, los préstamos se han dirigido preferente-
mente a paises en desarrollo de ingresos relativamente elevados, y en especial a
los de AmErica Latina. Segin puede apreciarse en el cuadre 1, Amfrica latina repre-
senta mis de dos tercios del endeudamiento bruto & los palses en desarrollc no
es;portadores de petrflec con 1los banccs comerciales, v la casi totalidad del endeu-
damiento neto. &i bien la ragyoria ds esta deuda corresponde a Brasil y a MEwdco,
atros paises como Argentina, Bolivia, Colombia, Chile, Jamaica, PerD y Panami seon
tambi€n clientes importantes de los hancos comerciales.

La importancia relativa de los bancos en la estructura del financiamiento
externo de escs paSses ha crecide considerablemsnte. Como se puede observar en el
cuadre 2, en 1966-1970 el aporte neto promedic de los bancos al financiamiento de 1a
cuenta cerriente de América Latina era de 3810 wm 12% del total; en cambio, entre
1974 ¥ 1976 &ate representd casi el 60% de la corriente neta y en 1979, pese a la
expansién de los préstamos otorgades por ovrganizaciones internacionales, su aporte
llegh al 70%.2/

La importancia de los bancos transnacionales en la actividad financiera de la
regifn naturalmente les ctorga un poder especial: controlan la corriente de divisas,
la cual condiciona en gran madida los parfimetros subyacentes de la polirica econd-
mica de wn pals en desarrolls, A pesar del importante papel desempefiado por la
banea transnacional en el procese econSmico de América Latina, existen alm muchos
vacios de conocimiento en lo que respecta al fenSmeno de endeudsmiente por medio de

egtas instituciones.



Cradro 1

ENDUUDAIIENTO DE PAISES E'l DESARROLLO WO DNPORTANOREE DL PETROLEO COH
BANCOS COMERCIALES PRIVABOS, A FINES DE DICILNBRE DD 1980 af

(liiles de millones de délares)

Paises en desarroclls b/

Hundo
AmSrica Oriente . i
Latina ledio Africa Asiam Total
Brute 130.2 q.8 16.1 39.9 185.0 132341
Jeto gf 83.9 -9,1 §.1 11.4 102.3 e

Fugnte: Bank for International Settlements {BIS), Basilea, Fiftv-Firet Annual
Report, junio de 1981, p. 105.

a/ Incluye la deuda de corto plazo.

b/ Excluye la OPEP mis Bahrein, Srunei, Omdn ¥ Trinidad y Tabago. Las cifras
regionales tambifn excluyen las zonas francas financieras,

e/ Deuda menos depfsitos en los bancos,

CQuadro 2

FINANCIAMIENTO EXTERNO DE PAISES UE AMERICA LATINA
NO EXPORTADGRES DE PETROLEQ

(Porcentajes)

ggg' e T 1ema em
Financiamiento externc a/ 100 100 200 100 100
Inveraifin directa 28 15 18 18 12
Donaciones L - 2 1 1
Préatamos de fuentes oficiales 36 15 17 18 12
Multilaterales 16 7 9 9 |+
Bilaterales 20 8 B 9 )
Pré&stamss de fuentes privadas 32 70 63 63 75
Proveedores 16 4 10 13 g
Bancos comerciales 12 39 37 36 70
Bonos - 2 16 14 8
Otros & 5 - - =11

Fartida informativa
Cuenta corriente (miles ds
rmlltenes de dilares) =2.0 ~13,6 -7.G «10.5 -18.0

fuente: Elaborado sobre la base de datos contenidos en CEPAL, El desarrollo da
Amdrice Latina en locs afies ochenta, Santiage, T/CCPAL/C.1150, 1961,
p. 91.

3/ Despufs del movimiento neto de reservas internacionales.




En primer lugar, no hay una explicacidn tebrica muy desarrellada de las
diversas modalidades que adopta el capitsl financierc cuando es rovilizado por enti-
dades transnacionales cuya operacdifn se hasa en estratezias de expansifn global de
lucro. La teorfa convencional del capital, al hacer abstraccidn del aspecto insti-
tucional, induciria a postular que los movimientos de pristamos responden principal-
mente a las diferencias relativas en las tasas de interés. Sin embarse, es muy
posibla qua en la actual &poca de la transnaciocpalizaci®n del capiral 8ste no sea el
Gnico factor irportante que explique los filujos financieros: de heche, en el corto
y mediano plazo los Factores predominantes podrian estar mds relacicnades con las
liamadas "distorsiohes del mercade,

Hace tiempo el canadiense Stephen Hymer llamd la atencifn sobre las limita-
ciones de la teoria tradicional, que explica las corriented de inversifn directa
de empresas no financieras sBlo en funeidn de las tasas diferenciales de rentabi-
lidad de capital; hay consideraciones ajenas a dicha rentabilidad -tales como el
interés por captar nusvos mercados, la proteccidn de posicienes oligepflicas, la
imagen de una determinada empresa, o el logro de ventadias por atributos espsciales
de #sta, etc.~ gue pueden temer gran influencia en lz direccifn de les rmovinientos

de capital.3/ Es pesible que wotivaciones similares incidan en la actuaeidn de la
hanca transnacional en detrirento del rendimiento minino del capital, per lo rencs

en el corto y mediane plazo: motivaciones como las de crear, expandir o proteger su
poder en ciertos rmercades, apoyar las actividades de las empresas transnacicnales
no financieras en las cuales tienen a menude interesas divectos o indirectos,hf
proyectar determinadas imfgenes, ajustarse a la politica exterior ¢ a la politica
ronetaria del gobierno del pals de origen del bance, etc, Adewds ¥, conjuntamente
con facteres como los mencionados, axisten otrog relacionadeg con preferencias en
materia de plazos vy riesgos, o con la escasez de buena informacidn crediticia, o
con las reglamentaciones oficiales en aspectos financieros y tributarios de tos
paises de origen de los bamcos, © por Tltimo con la enorme concentracidn de liquidez-
mndial en las manos de los pocos pafses de la OFLP, etc.; éstos podrian concebible
rente desviar las corrientes de capital en su curso haeia las dreas de mis alta
rentabilidad. Al parecer, sdlo mediante el estudio pormenorizade de casos podran
identificarse las distorsiones e imperfecciones anotadas. Asimismo, un anflisis
retrospective de largos periodos podria revelar que los mevimientes de capital son
realiente paralelos a las tasas relativas de inters, Sin embargo, cabria pregun-
tarse en quf medida el compertamiento de corto plazo de dichos movimientos acarrea
ventajas ¢ desventajas transitorias para los prestatarics, las que a su vez ineciden
en las tendencias de large plazo de las corrientes de recursos. In todo caso, es
posible que los actuales responsables de las polfiticas e los paises en desarrolle
estén mis interesados en las exnlicaciones tedricas del conportamiento de las
corrientes de recursos en el corto y mediane plazo que en las del largo-plazo, en
razdn. del limitade horizonte terporal de sus funciones.

La escasez de profundizacidn tebricas 5/ con respecto al tema e la banca trans-
naciowal refleja un problema mis de fondo: la falta de conocimientos y de anilisis
espacificos sobre las diversas actividades de la banea transbacicnal como agente
econfmico, De hecho, sus actividades en los paises én desarrcllo son terrena virgen

en lo cue 31 la investigacidn ccondmica se refiere.



Si bien es cierto que en los Ultimos afios ha aumentado el nfimero de publica-
cionhes econbricas schre el tema de la penetracién ce la banca comercial en la peri-
feria tambin es cierto que en casi todos elles &ste se aborda a un nivel muy general
¥y se da escasa atencidn al anilisis de casos concretos de procesos de endeudamiento,
del comportamients de los bancos y de sus efectos sobre el desarrolic econfmico. En
realidad, en los Gltimos .afios, no mis de cinco estudios se han dedicado mBs especifi-

camente a la banea transnacional y sus préstamos en moneda etranjera.
Edmundo S&nchez Aguilar y Phillip Wsllons son los autores de dos ds estos

estudios.B/ Estos constituyeron los primeros intertes para &nalizar en fopma mis
espacifica les préstamos de la banca comercial al Tercer thmde. S8nchez Aguilar
examina los préstaros de la banca estadomidense a Héxico; Wellcns considera los
aspectos instituciconales de los préstaros bangarics a palses en desarrollo en gengral
v entrepa estudios breves acerca de la experiencia de algunos pafses: Bragil, Zaire,
Coste de Marfil, Panari, Filipinas, Indonesia, Colombia, India, Kenya y Wigeria. Ei
aporte de los dos estudios al conocimiento del comportamiento de la banca transna.-
cional es muy Inportante. Sin enbarge, el alcance de su apilisis se vio limitado
por escasa disponibilidad de antecedentes emplricos.

Un enfoque mis integral del tema se encuentra en otros tres estudios recientes
uno rublicade por el Centro de las Faciones Unidas sobre Empresas Transnacionales,
etro por la CEFAL y un tercero por Rosario Greer.7/ FEJ estudic del Centro analiza
el comportamiento de las casas matrices ce wn determinado grupe de bancos transna-
cionzles y aus estrategias respecto de préstamos a los paises en desarrollo., K1
estudio de la (EPAL examina en detalle el comportamiento de les bancos gque han
prestade recursos al Perl y los efectos de diche comportamiento sobre el desarvolle
econbmico peruano. La investigaciBn de Resario Green examina el endeudamiento
piblico de IBxico en el contexto del funciohamiento del Estade en dicho pals, que

presenta caracteristicas espzeialas.

Yetas del estudio

tl presente estudic tiene por propésite continuar y ampliar el trabajo realizado por
la CECPAL en el Perfl, mediante la sxpansibn de la base de datos y la extensi®n del
anflsis hacia otros palses. Se trata de configurar wnz apreciaci®n mis integral de
la naturaleza y los efectos de las actividades de los bancos transnacienales en
Arfrica Latina, y reunir as! mayores zntecedentas Jara establecer ciertas bases
tedrinas acerca del papel de estas instituciones como agentes del desarrollo.

Sin duda la banca transnacional continvari siendo la principal fusnte ds
financiamiento externo para AmBrica Latina en la presente década, De eato hecho ge
desprende la necesidad de que loz prestatarics cueatean con estrategias de-endeuda-
riento adecuadas en relacibn com la banca; para formularlas, €3 precisgc conocer
cBia operan los bancos en su conjunte e individualmente, y qud incidencia pueden
teper sus préstares en la evolucidn de las econcmSay de los paises.

El enflisis del compertamiente de la banca transnacional y sus estrategias
de préstamo contribuird a fortalecer la capacidad de negociacifn de los prestatarios
haciindoles mis transparente el fincionamiento del mercado internacional financiero;

junto con ella, servird para contrapesar las ventajas de los bancos, que cada dfa

6



tienen mis accesc a informacidn oficial sobre las economias de los paises en
desarrello.

Otro de los objetivos fumdarentales de este estudio es presentar un andlisis
de 13 economia boliviana en el cual se tomen en cuenta las razecnes por las cuales
se recurrid a log préstamos de la banca transnacional, y se considere el destinc y
uso de esos recursos en el pais, asl como las eonseciencias de la experiencia para
1a evolucibn socioecondmica de Bolivia, Es decir, el trabajo intenta complementar
el anflisis del comportamientc de la banca con un adecunde anflisis del} comporta-
uiento del prestatario, para lograr asi ung visidn comnleta del procese de endsuda-
miento externo en el marco del proceso de desarrollo econfmico. El estudic en su
conjunte no s8lo debe arrojar conclusiones pertinentes para 1la economia boliviana,
sino tanbifn debe ser sugerente para la commnidad econbmica intermacional, que
participa en el permznente debate Norte-Sur acerca e las modalidades de Financia-

niento para el desarrollo,

iPor aqué estudiar el caso de Bolivia?

La eleccidn de Bolivia como objetivo de un estudio de esta naturaleza obedecid
principalmente & tres considevaciones. La primera y tal vez la mis importante es
la disponibilidad de datos para realizar la investipacidn. En este sentido, fue
decisiva la plena cooperacidn del Bange Central de Belivia y el consiguiente acceso
a los contratos de financiamiento externo.

En segundo lugar, el caso boliviano es de gran interés por cuanto este pais
ha acumulado una deuda bancaria comercial muy grande en relacifn con el tamafio de
su ecenowia. En el afio 1980, Bolivia figurb entre los doce clientes mds importantes
de 1a banca comercial en el grupo de paises en desarrollo no exportadores de
petrdlec, B/

Por Gitime, dadas las condicicnes socicecon@micas de subdesarrolle en que se
debate el pais, su experiencia puede ser representativa de las taveas y dificultades
que implica la canalizacidn de recursos financieros para el desarrollo a través de

bancos comerciales privados., En Bolivia se manifiestan todos los rasgos propios de
un pais en desarrollo. Pase a su riqueza en ninerales y a su potencialidad agricola,

su ingreso por habitante era de los md3s bajos de América Latina en el afio 1980 9/
¥y el pais se ubica entre el 40% de los palses nds pobres del mundo en desarrolle.lf’
Los datos del cuadre 3 captan varios aepectes de la situacifn social enistente.
Aderiis, pueden destacarse otrus factores que tipifican el grado de subdes-
arrollo del pais. ia mayor parte de la poblacifpm indigena (que representa alrededor
de dos tercios de la poblacifn total} no participa en 1la parte moderna de la economia
¥y tiene un nivel de vida tan bajo que el promedic de vida del canpesino s&lo alcanza
les 35 afics.1l/ La vulnersbilidad externa se pone de manifiesto en la carecteriza-
cidn tradicional del pafs como monoegportador (estafic}. La inestabilidad politica
se refleja en una grave incoherencia en cuanie a la direccifn del Estade nacicnal;
el boliviano Eduardo Arze Cuadros comentb: "La crisis del estado nacional en Bolivia
es permanente casi desde su incepcidn en 1825",12/ Por tratarse de wna naeidn sin
litoral, y con topografia muy accidentada y sumamente diversa, la articulacifn
econdmica ¥ social entre lazs regiones se hace particularmente diffeil.l3/



Cuadre 3

ROLIVIA: INDICADORES SOCTALES

Daracteristicas demopr@ficas (1370) Alimentacifn (1970)
Hatalidad bruta (por cada 1 000 Consumo de calorias coma porcentaje
habitantes) 47 de las necesidades 76.0
‘ortalidad bruta (por cada 1 0D0C Congumo d2 proteinas por habitante 4g.s
habitantes} 19
Mortalidad infantil (por cada 1 000
nacidas vivos) 154
Distribucifn del ingresc (1970) Salud {(1970)
Porcantaje del ingreso nacional, NGmero de habitantes per cada
quintil superior 5% rédico 2 300
quintil inferier # Nimero de habivantes per cada
cama en hospitales 50
Aceese de l1a red de apua potsble Acceso a 1a electricidad (1970)
(87}
Porcentaie de la poblacidn -~ urbana 35 Porcentale de la pallacidn
w Tural 1 - urbana, alrededor de 9
- rural, alrededor de 8

Educacisn (1970)

Porcentalje de adultos alfabe-
tizados 40

Porcentaje de matriculas en
las escuelas prifariag 34

Fuente: Banco Mundial, Worle¢ Tables, secend edition, Washington, D.C., 1280,

Este somre recuenta de algunas caracteristicas de la realidad boliviana
demuestra que se trata de w caso dipgno de estudio. El que los bancos comercialag
~instituciones supumstamente cuidadosas, que otorgan crdditos acbre la base de
estrictos criterios de solvencia (creditworthinesa)- prestaran amplia acegida a
Boilvia durante los afios setenta, hace tambidn del pafs wun caso muy atractivo para

una indagaci®n acerca de la banca transnacional y el financiamiento externe,

Una economia en grisis

Tl serfodo del estudio, 1572-1680, s¢ inicia con wt nuevo gobierno surgido de wra
alianza entre las fuerzas armadas y dos partidos politicos: el Hovimiento Naclera-
lista Revolucionario (MNR) y la Falange Sacialista Boliviana (FSB). El nueve
gobierno pretendid reformular la orientacifn de la politica econdmica, que hasta
gntonees habfa tenido un definido carfcter nacionalista y populista {con wn dominio
de la actividad econdmica por parte del Estado) y parecia seguir muy de cerca los
prineipios de la revolucién boliviana de los afios cincuenta y de los regirenes mili-
tares de los afios 1969-1971 (Ovando/Torres), gue siguieron a dicha revelucidn. La
nueva orientacidn, en contraste con la anterior, asignd importancia findarental a
la activided privada, tanto nacional como extranjera., Uno de sus elementos claves
fur 2l establecimiento de un estricto progrema de estabilizacidn, iniciado en
19721873, que simifich,entre otras mecdidas, uwna devaluacibn de 68% (octubre de

1972) y la obtenci®n de un orédito contingente del Fondo llonetaric Internacichal de



33 millones de dblares {enerc de 1973), que irponfiz a la politica monetaria y fisecal
ciertas restricciones tipicas,lu/

Los primeros afios de implantacifn del muave provecto nacional dieron ciertas
sefiales de €xitor entre 1972 v 1976 la inversifn fija tuve incrementos significa-
tivos ¥ la economia alcanzd tasas de crecimiento relativamente elevadas; los ingresos
del fisgo mostraron una fuerte expansidn, con la consipuiente reduccibn del peso
del déficit fisecal; y el auge de las exportaciones fortalecid el balance de pagos ¥
Usminuyd significativamente la carga del servicio de la deuda. (Véanse los cuadres
Uy 5.) El aparerte Exito de la pelitica econdmicz podria haber side, para algunos,
un signe del inicio del “despegue" econbmico de Bolivia,

Como es bien sabide, la prosperidad de esos afios no se mantuvo, Los datos
demuestran que, después de 1976, hubo una progresiva reduccidn del crecimiento
econdmico; en 1980 la tasa de expansibn real descendid a casi cero (¥ por supuesto
fug negativa en té€rminos per cfpita), El coeficiente de exportacicnes bajé a poco
menos de la mitad de su nivel de 19743 el coeficiente ¢e impertaciones, en cambio,
fus mucho mds resistente a 1z disminucidn, lo que incidi® en el déficit en la cuenta
corriente d=l balance de pagos, que incluse habria sido bastante peor de ne mediar
ma favorable velacidn de precics de imtercarbic: Tarbign se produjo mm grave
deterioro en cuanto a los preciecs interncs y a los ingresos fiscales. Pero, lo
que es mhs importante alm, en los Gltimos afos de la dBcada de los setenta hibo wa
marcada disnminucifn de las remneraciones reaies (vEase el cuadro &), con la conse-
cuente erosidn del bienestar global. Cn fin, todos los indicaderes reflejan, de
wa manerd u otra, la crave crisis econ®mica que ha aflipido al pals desde 1978,

Tante en la etapa de auge como en la de declinaci®n del ciclo econdmice
siempre se encuentra presente una iwpresionante participacidn del [inanciamiento
externo en general y de los bancos transnacionales en particular. FEn términes nomi-
nales, todo el decenioc de los setents muestra un rdpido crecimiento de la deuda
pfblica externa, Sin embargo, en términos reales, la mayor parts de la acumulacifn
de @sta tuvo lugar en la cima del aupe ciclico y en los primeros afivs de su calda.
Como se sprecia en el cuadro 7, la principal fuents del crecimiento del crédito fue
la banca transnacional, cuya perticipacifin en la deuda externa subi® desde prictica-
wente nada en 1970 a mds de ina tercerz parte sn 1980.

La aparicitn de esta nusva fuente de Finaneiamiento seguraiente contridbuyd a
intensificar y prolongar el auvge ecordmico imiciade por la favorable coyuitura de
precios externos erxperimentada en 1974, Sin erbarge, el interds <e los bancos en

Bolivia demestrd ser um fenbneno muy transitorie. DesnsuBs de 1977, el crecimiento
de la deuda externa del pals disminuyd en forma ostensible, principalrente por una

aguda caida en los desembolsos netos de la banca transnacicnal, come se verd mis
adelante en el estudio, En efecto, los bancos perdieron confianza en Bolivia; la
evaluacibn de la solvencia (creditworthiness) de los pafses en desarrollo hecha por
el Institutional Investor para 1379 y 1980 coloca a Bolivia en uno de los Gltimos
lugares de la lista {vBase el cuadro 8).

Si bien los bancos perdieron confianza en Bolivia, no pudieron desvincularse
totalmente del pais y su pelitica econdmica, ya que los préstamos anteriopes tenian
un plazo mediano para amortizarse. Hubo mis cautela en el otorgamiento de nuevos

préstamos; as?! se redujo gradualmente la cartera de los barncos en el pais. Esta
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Cuadro 4

BOLIVIA: ALGUNOS INDICADORES ECONOMICOS, 1970-1980

Taga de crecimiento anual Porcentaje de PIB
Oferta . Inver-—
Producto e Precios oo gume  Consumo aibn Expor- Tmpor - Ingreso D&ficit Cuenta _
interno : al con=~ P . o s tacio- tacio= . - . corrien
hruto taria sumidor piblicc  privade fija nes nes fiscal fiscal te
) bruta
1970 5.3 12.6 3.9 10.7 72,4 14.5 20,2 20,3 7.6 1.4 -2.2
1971 4,9 15.3 3.6 11.2 4.4 14.4 17.2 20.0 7.4 2.2 -3.9
1972 5.8 25.1 6.5 11.1 71.7 15.2 17,2 19.9 8.3 4.3 =4.1
1973 6.8 34.3 31.6 10.8 69,4 17.3 22.86 23.5 10.5 1.6 =2.4
1974 5.2 L3k 67.7 10.3 66.8 15.1 28,7 22.2 13,1 1.0 5.0
1975 6.6 i1.7 8.0 11.6 69.6 18.4 21.3 26.9 11.8 1.4 -6,7
1976 6.1 36.5 4.5 11.9 69,2 18,9 22.3 24.7 11.3 2,4 -3.9
1977 4,2 20.9 8.1 13,1 68.9 19.0 22.3 25.1 11,8 5.0 -5.3
i978 3.4 12.4 10.4 14,1 72.6 20;1 18.6 25,3 11.1 3.7 ~10,1
1979 1.8 16.7 19.7 13.3 74.9 16.6 19.3 25.2 11.0 5.9 -12.1
1980 0.8 42.6 47.2 13,6 70,4 15.6 13.1 14.2 7.9 5.4 -2.9

Fuente: PIB y cuentas pacionales: Banco Central de Boliwvia, Cuentas Nacicnales, 1970-1979; y Memoria Anual, 1980;
oferta menetaria y precios al consumidor: Fondo Monetario Internacional, Interpatjonal Finapcial Statistics;
cifras sobre el fisco: calculadas sobre la base de datos de la CFPAL, Estudic Fcondmico de Amfrica Latina,
1978-1980; cifras de la cuenta corriente del balance de pagos: CEPAL, Estudio Bcondmicc de Am@rica Latina,
1478-1980.
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Cuadro 5

BOLIVIA: ALGUNOS INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO, 1970-1980

Tipo de cambio Relacidn Tasas de crecimiento
Oficial Paridad gzlpgzzizf Valo; uni- Volumen ValoF uni- Volumen Servicio
a/ b/ cambio tariec de de tario de ) de de la
= - exporta- axporta importa- importa deuda
(1970=100) . ; = : =
ciones ciones ciones ciones cf
1970 11.88 ‘e 100.0 9.5 -8.8 3.8 -7.1 20.0
1971 11.88 ‘e 82.1 =7.1 11,2 1.8 7.2 21.7
1972 13.23 ‘e 79.9 11.7 7.8 6.1 1.7 25.9
1973 20.0 20,0 87.6 32.8 4.7 16.2 3.6 15.5
1974 20.0 26.6 139.7 114.1 7.9 24,3 24,3 11,1
1975 20.0 26.1 111.0 ~10.2 ~10.6 13.7 24.3 1l4.6
1976 20.0 27.2 113.4 6.3 16.9 4,0 5.0 16.2
1977 20.0 29.1 119.8 17.4 ~-3.6 11.5 2.7 20.8
1978 20,0 29.8 121.3 11.4 -11,7 10.8 10.8 48,5
1979 20.8 31.7 120.7 18.8 2.2 20.8 ~2.5 31.0
1984 24,5 41,7 143.0 32.7 -8.6 12.9 ~35.3 26,5
Fuente: CEPAL, Estudio Econdmico de AmBrica Latina, 1978 y 1980 para la relacidn de los precios de inter-

cambio y el valor y volumen de las exportaciones e importacicnes; CEPAL, sobre la base de datos
oficiasles, para el tipo de cambio de paridad; y el Banco Interamericano de Desarrollo, La deuda
externa de América Latina (1980), cuadro 52, para el coeficiente del servicio de la deuda.

Pesos bolivianes por ddlar.

1973=100. El deflactor del producto interme bruto de Bolivia y los preciecs al por mayor de los
Estados Unidos som los indicadores de la inflacifn interna y externa, respectivamentae.

Servicio de la deuda piiblica como percentaje de las exportaciones de bienes y servicios. En los ados
1979 y 1980, los pagos de amortizacicnes se encontraban atrasados.



Cuadro &

BOLIVIA: EVOLUCION IE LAS REMUNERACIONES MENSUALES

Tasas de crecimiento

1977 1976 1979 19803/
1878 1979 18603/

Salarios nominales (en pescs corrientes)

Minerfa 2 522 2 597 2 B2u 3 532 1.y B.7 25,1
Industria petrolera G 425 B 911 9 360 L0 393 38.7 5.0 11.0
Induwitria manufacturera 2895 31738 3 46y 4 279 8.5 8.0 23,5
Construccién 2676 2 983 3 200 4 377 10.0 8.7 36,8
Comercio 3 978 4 599 S 170 5 752 18.2 10,0 11,3
Banoos, seguros y finanzas 5 35¢ 6 699 7 025 8 204  25.2 4.9 1646
Salario medic 3 o4z 3371 3979 4 380 10.8 18.0 10,1
Salarioz reales (en pesos de 1976)

.~ Minerfa 237 21717 1977 ) 53%  -B.l -9.% «19.4
Industria petrolera S 844y 7 469 € 553 U 942 25,6 =12,2 ~24,6
Industria manufacturera 2 678 2 6B4 2 425 2 035 =0.5 -9.0 -16,1
Cons truccifn 2 476 2 k87 7 240 2 081 =0.4 =9,2 =71
Comercic 3 578 3 933 3620 2 735 Tel  ~8,1 -24.4
Bancos, seguros y finanzas 4 9k¢ 5 615 4 918 3601 13,5 -12.4 =20.7
Salaric medio 2 814 2 826 2 786 2 083 0.4 -1.4 =25,2

Fuente: (EPAL, Estudic Ecendmico, 1980,

a/ Estimaciones.

restriceidn dificultd el servicic de la deuda pfblica y tuvo repercusiones muy nage-
tivas en el balance de pagos y en el crecimiento econdmice del pafs. En realidad
Bolivia quedd 2 merced de las decisiones de los bancos transnacionales de prestar
o no al pals, y sin defensa frente a la evaluacifn wnilateral de los bangueres, corc

se dzduce de la-cita siguiente del Institutional Investor: "... cuande Bolivia

negocie un plan ton sus acreedores, el pafs se verd obligado a aceptar casi cuales-
quiera condiciones de refinanciacifn que se le ofrezcan™.15/

Frente & estz situacidn muchos podrian pensar que en la crisis boliviana
tuvieron un peso sumamente importante las decisiones tomadas per los banqueros de
reducir el wvolumen dé sus préstamos al pafs. Por otra parte, otros pedrfan arguir
-ceo los bangueros mismos actualmente lo han hecho- que los bancos ne hicieren sime
reaccionar ante una c¢risis derivada de factores internos, entre los cuales destaca
especialmente la administraci®n de la pclftica econdmica. Este estudic propone
come hipdtesis que ambos puntos de vista son excesivarente simplistas; que, en
realidad, la crisis boliviana se origin€ en una serie de factores complejos, tanto
internos come externos, en los cualés per supuesto incidieron las decisiones de los

banquercs y las del equipo econdmico boliviano,
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Cuadro 7

BOLIVIA: IEUDA EXTERNA PUALICA, POR FIENTES al

(Porcentajes)
Deuda Deuda
Provee= Hacionali- multila- bila-
B
dores Bancos onas zaciones teral teral Total
oficial oficial
1970 10.2 3.3 1z,2 14,4 9.8 50.1 100
1871 7.1 5.0 10.6 14,4 12,7 6.1 100
1972 10.6 7.1 8,5 11.6 12,3 50.3 100
1973 2,0 7.7 8.1 10,2 13.0 52.1 100
1974 8.0 13.7 6.6 6.9 15,4 49,5 100
1975 a.4 17.4% 4.7 4.0 21.1 L, 3 1co
1976 7.9 26.0 3.5 2.4 24,0 36.1 160
1977 6.8 30.3 3,5 1.1 23.2 3.2 100
1978 6.9 30.5 2,8 0.2 6.1 3. 100
1979 5.8 3l 2.3 - 27,9 32.9 100
1980 b/ L.8 3.2 2.1 - 30,k 31.5 200
Partidas informativas
19%7¢ 1971 1972 1973 1974 1475 1875 1877 1978 1978 1080
Deuda
total bf 549 624 Tuz 768 904 1222 1603 1 994 2 377 2 759 2 ohb

Tasa de creci-
miento nomi-

nal 17.8 13.5 19.1 3.5 1.7 35,2 31.2 2804 19.2 16,0 6.7
Tasa de

crecimiento

real g/ aee 9.8 4.1 ~9.5 -1.0 23,8 25,4 17.3 10.5 3.1 -T.3

Fuente: BID, Deuwda pliblica ewterna de los palses de Amipica Latina, 1980 y 19B2.

a/ Deuda de medianc y large plazo del Estade y deuda garantizada por el Estado.
b/ Millones de délares estadounidenses.
¢/ Deuda deflectada per indice de los precics al por maycr de los Fstades Uridos.

Metodolopia del egtudia

Como es bien sabide, hay muy pocas fuentes informativas sobre el comportamiento de
la banca comercial, ya que los baneos mismos tratan en forma muy confidencial los
detalles de sus cperacicnes; ineluso los gobiernos de los paises de oripen suelen

tener gran dificultad para contrclar las actividades bancarias internacionales.
{ientras los bancos se resistan a entregar los datos referentes al detalle de

sus préstamos, y el marco tedrico y practice sea insuficiente para entender las
modalidades de las finanzas transnacionales, la situaci®n parece exigir wna metodo-
logfa inductiva de investigacifn; es decir, hay que ir a los pafises prestatarics,
que efectivamente tienen abundancia de datos acerca de los bancos comerciales en
los convenlos de préstamos.

Un andlisis sistend&tico de los datos contenidos en lus convenios de préstamos
puede ser muy revelador en cuantc al comportamiento de la banca transnacional, como
se demostrd en el estudio de la CEPAL sobre el Pert, ya mencionado. Los estudios

de palses determinades sirven para conocer las estrategias de la banca y su impacte

13



sobre el desarrollo econdmico; en la medida en que haya una acumulacidn de estos
eatudios, los resultades pueden constituir una base para generalizaciones wés Firme:
acerca del fenBmeno de endeudamiento con instituciones privadas comerciales.

El an8lisis de los bancos transnacionales realizado en el presente estudic
se hasa pues en los datos con Que cuenta Bolivia acerea de les préstamos bancarios
de medianc y largo plazo otorgados al sector plblico durante el decenic de los
sete-nta.}i{ Se eligif este perfode debido a que en los afios sesenta el monto de
los préstamos bancarios a Bolivia no fue significarive; se decidid analizar préstamo.
al sector plblico porgue la actividad estatal demina la econmomia 17/ y el Estadc es
el receptor (o el gval) de casi todos los fendes bancarios prestados a plazo al
pafs, Sin embargo, para colocar el periodo descrito en mm contexto adecuade, el
and isis abarca wna visi®n mis amplia, incorporando con diversos grades de profin-
didad la experiencia de la posguerra, en cuanto atafie a la politica econdmica de
Bolivia.

Dentro del enfoque y del marco tewmporal descrites, se procurd recopilar datos
espucificos pormengrizados scbre cada wne de los préstamos bancarios otorgados &

Bolvia, asf como datos mis globales acerca de los préstamos de otros tipos de

Cuadro 8

AVERICA LATINA: CLASIFICACION DE LA CAPACIDAD CREDITICIA, 1979-1380 a/

Clasificacidn regional Clasificacidn

Pajis. mmdial Put:;os
1988 1978 1980 -
1 z Hxico 25 T e
2 1 Venezuela 27 7.2
3 4 Argentina 31 52.6
4 5 Colombia 37 53.6
5 6 Trinidad y Tabage 4l 53.5
B 3 Brasil 43 58.0
7 1 Chile 52 52.9
8 9 Ecuader EL 52.3
9 | Panama 6l 43.2
10 1l Paraguay 63 LTS
11 32 Uruguay 66 L2.2
12 10 Costa Rica 68 41,1
13 15 Perl 72 35,2
1% a3 Reptblica Dominicana 75 32.5
15 - Cuba 76 32.2
15 14 Bolivia 78 27.8
17 16 Jamaica B4 19.8
18 37 Nicaragua 94 9.8

Fuente: Institutional Investor, Ryeva York, Julic de 1980,

a/ Se ha empleado la clasificacifn crediticia del Institutiomal Investor, que
refleja la idea que tenian los bancos de la solvencia de cada pals en marzo
de 1980.
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acreederes. El anexo metodolbgico del presente estudio contiene mayores informa-
ciones acerca de aspectos especificos de la recopilacin y procesamiento de cifras
scbre los pré€stamos de la banca transnacional. $%e sugiere al lector zon especial
interés en ¢l tema consultarlo, para evitar interpretaciones ervéneas scbre el

alecance y las limitaciones de los datos de este aspecto del estudio,
Para captar el significade del uso o asignacibn de los recurscs bancarios

dentro del &mbito de la economfa local resultd fundamental un andlisis detenido del
dinamisro interno del Estado boliviano, Ditho anflisis del Estado y de los diversos
papeles que asume en el curso del proceso de desarrollo agrega al estudio wna
dimensibn mis, si se compara con el realizade anteriormente por la CEPAL scbre el
Perti. El presente estudic analiza tanto al receptor como a los otorgantes de los
prégtamos comerciales, con el fin de destacar aspectos esenciales de la relacidn
negociadora entre dichos agentes.l8/

Este aspecto del estudio da origen a un anflisis conceptual acerca del Estado
y de sus ordentacicnes de estrategia de desarrollo y, especificamenie, acerca de gu
relacibn con la participacifn extranjera en el desarrollo nacivnal. Cen ello se
centribuye a poner en evidencia los factores que limitan la capacidad para tomar
decisicnes naciocnales autbnomas, asi como las complicaciones ¢ contradicciones del
aparate estatal que han perjudicade el usc eficaz de los recursos bancarios, sohre
todo por parte de las enmpresas pliblicas. Al analizar tanto los bancos transna-
cicnales como el Estado se intentf seguir afectivamente la corviente de recurses,
desde su origen en los centros finaneieros internacionales hasta su asignacifn a
actividades especificas en el pafs. Habiéndose cumplido eon estos propbsitos, el
andlisis resultante entrega wn conocimients mis profundo de la experiencia de
Bolivia con la banca transnacicnal,

Estructura del estudio

Como se desprende de las piginas anteriores, el presente estudic presenta dos
enfoques complementarics: el que analiza los bances transnacionales y el que se
refiere al Estade boliviano., Abarca asf los dos principales protageonistas de la
experiencia del endeudamientc masive en los afios setenta. Eato determina la divi-
8ifn del estudio en tres partes: una se refiere a la banca tradicicnal y otra al
Estado, mientras que la tercera procura combinar ambas en una sintesis que lleva al
terreno de ciertas cenclusiones y recomendaciones.

La primera parte {capitules 2, 3 y 4) se refjere 2l cardcter unidimensional de
la participacifn extranjera er la economia boliviana, es decir, al predominio de
los bancos transnacionales en el financiamiento obtenido por el pais. EL capitulo 2
indica a grandes rasgos los factores que influyeron en la expansifn de la banca
transnacional hacia la periferia duranté los afios setenta, y analiza las
cireunstancias especificas por las cuales los bancos llegaron a Bolivia, E1 capituls
3 estudia los términos y condicicnes de los préstamos otorgados al pais por los
bancos; revala que Bolivia nunca fue un cliente muy sclicitade en los mercades inten-
nacionales de capital, y que contraje la mayor parte de su endeudamiento en una
&poca .en la que las condiciones crediticias eran dificiles. EL capitulo 4, postu-

lando que la banca tramgnacional no es homogénea, intenta esbozar las distintas
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estrategias de préstamos de las diversas institueiones crediticias, tante deade la
perspectiva global como desde su actuacidn individual,

La seguada parte de la investigacin consta de lcs capitulos 5, B ¥ 7, en los 7
que se analiza el denominadc Estado multidimensienal. El capitulo 5 demuestra que
el Estado no s una entidad homogénea, sino mds buien heterogénea y multidimensional,
cuycs diversos intereses deben ser objeto de wun manejo sum@mente delicado y coherente
Jare evitar contradicciones dentro del aparatc estatal, y el consiguiente debilita-
mierto del poder de negociacifn del Estade. En el capitulc 6 se examinan el sistems
de rlanificaeifin y el mecanismo institucional de control del endeudamiento externo
abservindose que las presiones de grupos nacionales {que querian endeudarse} y
las de la banca transnacicnal (que procuraba aumentar la oferta de recursos para
el palis) crearon condiciones en gue tanto el esplritu come la latra de los sistemas
de control se subvirtieron, en desmedro de una acevtada politica de contratacidn y
asignacifn de recursos en moneda extranjera, En el capftulo 7 se hace un anflisis
del uso de los préstames bancarios por parte del sector plblies, y de las empresas
pthiicas en particular. Mediante wn examen de las experiencias de endeudamiento
de ciertas empresas ptblicas importantes, y de la trayectoria de sus proyectos, se
intenta demostrar que la utilizacifn de recursos estuvo lejos de la meta de &ptime
aprewvechamiento,

En la tercera parte del estudic se realiza un esfuerzo por sintetizar y
reur ir analiticamente las dos Spticas ccrrespondientes a las partes I y II. En
ell: tambign se ofrecen algunas recomendaciones de utilidad tante para los bances
comc para el pafs con respecto a politicas de financiamiente tendientes a evitar la

repeticifn d= los que aparecen como errores del pasade.

Otras cersideraciones

Es importants que el lector tenpa preserte las numerosas limitaciones que son
propias de wn estudio moncgrifice como dste, Los resultados del anfilisis sobre la
banca se circunscriben especificamente a Bolivia y, por supuesto, son muy Utiles pare
evaluar su desempefioc oazado & Interpretar su actuacifn futura en el contexto de diche
ecorcnfa, En cuanto al comportamientc de la banca comrcial core fuente de crédite
transnacicnal para los palses en desarrolle en general, las conclusiones del estudie
sflo pueden ser tentativas, y deben considerarse, mis bien, como una hipBtesis "bien
informada”. Para formular conclusiones mis definitivas serfa precisc esperar la
reaiizacifn de wn mayor nlmerc de Investigaciones scbre el fenbmeno de la banca
trarsnacional.

Respecto al anflisis del Estade, es evidente que el intento de penetrar en lo
que generalmente se denomina "sector pUblico”, si bien es ftil en el anSlisis del
caso boliviano, posiblemente no sea igualmente pertinente para todos los palses, y
necesita mayor profundizacisn y elaboraci®n en otros estudios monografices, El
accego a datos permenorizados schre el procesc de decisi®n en los pelses, asf ccmo
sobie las cperaciones de determinadas etpresas plblicas, es todavia restringido, lo
que dificulta este tipo de estudios.

Por Gltime, es necesario considerar este trabajo como un pasc mas hacia wn
mayor conccimiento de la trensnacionalizacidn de las fipanzas mmdiales y de sus

afectes sobre los paises en desarrollo.
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Hotas

1/ Véase Comisisn Independiente scbre Problemas Interrnacionales del Desarroll
(Informe Brandt). Cambics similares se han notado en el financiamiento de la cuenta
corriente de los paises en desarrcllo, Véase Watson, cuadro 2, pp. 12=13.

2/ Cabe agregar que la importancia de la banca comercial en el financiamient:
de la repidn no se limita a sus préstames. La banea comercial tawhidn controla, =0
cierta medida, el accesc a los mercades internacionales privados de bonos {un tipo
de enduedamientc que los paises en desarrclle stlo han conseguido en montos modestos
ya que a menudo actfan come intermediarios de colocaciones en estos circulos finan-
cieros. La banca comercial, ademis, susle tormar en cartera los pagarés de provee-
dores comerciales mediante el mecanismo de descuentc en mercados secundarios,

3f Vease Hymer. Para una coleccifn de ensayos de Hywer sobre la empresa
transnaclonal vBase Cohen, et al.

s Véase Kotz, Senado sstadounidense (1874 y 1378) y Cohen.

5/ Algunos trsbajos que intentan iniciar un marco teBrico en cuanto al compor
tarmiento de la banca trangnacional, figuran en Grubel (1977 y 1372) y Weston.

&/ Véase Sinchez Aguilar y Vellons,

7/ Veéanse Centro de les Neciones Unides scbre Erpresas Yrensnecionales,
Devlin (noviezbre de 198C) y Rosario Green, respectivemente.

B/ Véase Morgan Guaranty Trust Cc., vorld Financial 'arkets, septierbre de
1960, cuadro 1.

9/ Véase OFEA, BoletSn estadistico de la OFA (3, 1-2), erera-junie de 1981,
cuadra AE-2,

10/ Véase Banco limdial, ¥orld Tables, p. 432,

11/ vease Nash, p. =dii. —

12/ VEase Arze Cuadms, p. 458. Probablemente no hay indicador mejor de este
heche que los frecuentes vaivenas peliticos del pals y el hecho de haber tenide 129
gobiernos en los fGltimoz 160 afies. 55lo entre 1973 y 1980 hubo siete gobiernos
diferentes {vEase Asheshov, P 1).

13/ Ademis, la economia debe absorber costos de transporte que llegan a
triplicar los de sus vecinos. Por ejemplo, el transporte terrestre entre La Paz
y Antofagasta y entre Santa Cruz y Buenos Aires cuesta 65 y 85 ddlares por tonelada,
respectivamente. EL costo en Chile {Santiago-Valparafso) es de 10 délares por
tonelada, y en Argentina (Rosario-Buenos Aires) es 25 dblares por tcnelada. Los
catos corresponden & 1579 v fueren preporcionados por la Divisifn de Transporte ¥
Comunicaciones de la CEPAL.

14/ Para mis antecedentes schbre las politicas de estabilizacidn, wéase la
nota scbre Bolivia en CEPAL, Estudio EconbBmice de Arérica Latina, 1972.

15/ Institutjonal Investor, Nueva York, julio de 1920, p. 163,

lG/ Log préstames a corto plazo son wuy importantes, pero de naturaleza
distinta 2 los de mediano y 1argo nlazo; ademds, son muy ¢ificiles de cuantificar
dado su volumen y su répido vencimiento. La mica parta del sstudio que incorpora
informacifn sobre los prdstamos de corto plazo se encontrard en algunos de los
andlisis de las empresas pliblicas presentados en el capitulo 7.

17/ Las estimaciones al respecto sugieren que las principales cmpresas
piblicas generan alrededor del 25% del PIB y cerca del 9C% del wvalor total de las
erportacicnes (v8ase Irvin, p. 9).

18/ En el caso del Per(l ya hubo un niimeroc significativo ¢e estudios sobre el
Estado pe peruane y su politica econBmica en los afios sesenta, y por este motive el est
dio de la CEPAL hizo mayor hincapié en el anfilisis del compertamiento de la banca tra
nacicnal frente al pais. La situacidy no era la misma en el casc de Bolivia, por lagre
escasez de estudics sobre el Estado beliviano despuds del afio 1955. Por elle, eneste
estudio se hizo un esfuerzo especial para profundizar la comprensidn del Estade y su
nelitica econdmica respecto de la hanco transnacional er ¢l decenio de los setenta,
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Parte I

EL ASPECTO UNIDIMENSIOQNAL DE LA PARTICIPACION EXTRANJERA:
L4 BAHCA TRANSNACTONAL

Capitulen 2

EL CAPITAL INTERNACIOGNAL ¥ SU RELACTON €ON BOLIVIA
Para entender el _qomportamiento de la banca transnacional en Bolivia y las polfticas
de endeudamiento ael pais en los afios setenta es imprescindible establecer primerc
un marco de referencia con respecto a los aspectos més generales del financiamiento
externo en el mundo, para luego referirse en particular al case beliviano., Por ellg
este capitulo tendrd dos partes. La primera presenta antecadentes sobre el finan-
ciamiento en el plano intermacicnal, haciendo una breve reseiia de la naturaleza de
las corrientes de capital hacia palses en desarrollo en diversas &pocas histéricas,
seguida por un anflisis més pormenorizade de la experdencia contemporénea, es deci
la posterior a.la Segunda Suerra Hundial. §8&lo desde esta perspectiva interna~
cional e histdrica ser§ posible apreciar la influencia de factores ajenos al pafs
sobre la disposicifn de los bancos comerciales para otorgar crédito al Estado
holiviane dwrante la década de los setenta. La segunda parte del capituvlo intenta
eshozar las tendencias especificas del financiamiento externc en lo que atafie a
Bolivia, documentando el vuelco de la estruetura de financiamiento hacia los bances
transnacionales, v destacando los factores mds bien endSgenos que hiciercn de
Bolivia un campo propicic al endeudamiento comercial.

A, EBL MARCO INTERNACIONAL
1. Resefia histbrica

La fuerte participacién de los bamcos comerciales privados en el financiamiento
externo de Amfrica Latina durante el deeenio de 1970 ha dado tema para numerosos
debates, tanto en palses industrializades como en paises en desarrollo; sin
embargo, pedria subsistir entre los no inieciades la impresidn de que se trata de
un fendmeno nuevo, s$in precedentes, que confunde a los analistas. Lo ciertc es
que los bancos comerciales, ¥ el capital privade en general, han desempefiado desde
hace largo tiempo un importante papel en el financiamiento externo de mediane y
large plaze para el munde en desarrclle. En ciertos aspectoa, los empréstitos de
los afios getenta son idénticos a esta participacién primitiva; en otros mis funda-
mentales, en cambic, el proceso presenta caracteristicas de cierta novedad.

Antes de 1970, la mayor afluencia de capitales privados desde pafses indus-
trializados a palses en desarrcllo se habfa registrado en el siglo XI¥ y a
comienzos del sigle XX. Entre 1815 y la Primera Guerra Mundial, bajo el impulsc

eonjunto de la estabilidad otergada por la Pax Britannica y la vigorosa expansitn
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del comercio, se transfiriercn enormes vollimenes de capital privado desde Eurcpa
(especialmente Inglaterra) al resto del mundo, pero sobre todo a Amrica del Woirte
¥ Australia; en menor grado, esto alcanzd también a los paises en desarrollo de
América Latina. Los serios trastornes acarreados por la Primera Guerra Mundial al
comereio mundial y 2 los movimientos de capital fueron seguidos por la enérgica
recuperacifn de los afios veinte. Pese a que Inglaterra sigud siendo un exportador
de capital durante ese decenioc, los efectos de la guerra debilitaron la posicida
de Europa, mientras Estados Unidos comenzd a perfilarse come Importante expertaior
de capital privado; gran parte de sus recursos se dirigieron a Am@rica Latipa.l/

Hasta la Primera Guerrz Mundial, el grueso de las expertaciones de capital
de zediane y largo plaze no eran de inversidn directa, sino del tipo de wvaicres
en cartera: emisiones de bonos y otres pagarés.2/ Durante el siglo XIX los
prestatarios principales eran los Estades -especialmente en el case de América
Latina- y e} firanciamiente extzrno se wtilizaba principalmente para respaidar
proyectos de infraestructura, como los destinados a redes de transperte y serviclor
de utilidad plblica, aun cuando tambi&n hubo emisiones extranjeras para respaldar
guerras y vevoluciones.3/ Conviene destacar que los vencimientos de las deudas
contrafdas por les paises en desarrcllc para proyectos de infraestructura eran a
muy large plazo; hubo casos en que Bste era de 99 aflos, y ctros en que el plazo
era indefinido.4/f

¢Cudl fue el papel de los bances comerciales en esas actividades? Estos
sirvieron de intermediarios para las emisiones de bonos de los paises en desarrollc
que se negociaban en los mercados financieros de los paises exportadores de capital
Cem> organizadores de dichas emisiomes, los bancos chtuvieron comisiones por
cohcepto de 1a diferencia entre el precio obtenido per los bonos y el monto
prometide al pais prestatario.5/ La operacifn carecia en la prictica de riesgos
para el banco, ya gque &ste obtenia la comisién al venderse el bono, por lo cual
las posibles pérdidas por incumplimiento afectahan al comprador del instrumento
crediticio, ¥y no al banco. Es evidente que esta situacidn no conducfa a la

caytela bancaria en materia de orgaznizacidn de emisicnes.

Cabe agregar que los bancos comerciales tarbién otorgaron préstamos directos
a los paises entonces en desarrolle, si bien con plazos muy cortos. Gisselquist
ha sefialado que los bancos, ademis de financiar el comercio en bienes, sclian
otcrgar a los pafses deudores créditos a corto plazo, que servian de puente para
esperar mejores condicicnes de mercade para la venta de bones.b/

‘Las corrientes de capital a los paises en desarrolle eran cuanticsas, aunque
sujetas a fuertes variaciomes ciclicas.?/ Las fluctuaciones del comercic y de los
precios de los productos bSsicos explicaban gran parte de los altibajes de los flujo
de capital, los que tarbi&n reflejaban la euforia desbocada de los inversicanistas,
que iba seguida por colapsos financieres y restriccifn transitoria de préstamos.
Las observacicnes de North son aplicables a gran parte del preceso durante el siglo
RIx:

MEL inter#s inicial {(de los inversionistas britfnicos) en los paises revclu-

cionarios sudamericanos fue seguido por el ctorgamiento de cuantiosos
préstamos. A los préstamos a los gobiernos se sumaron las actividades de las

enpresas britinicas en minas de oro y similares. Los inversionistas se
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volvieron cada vez menos eriticos en su evalusei®n de las perspectivas de
dichos pafses, y en 1825-1826 schrevino el inevitable periodo de mora. Aunque
esta experiencia fue una leccifn amarga, iba & repetirse muchas veces. Casi
todo aumento de exportaciones de capital a un pais generaba una enda de
entusiasmo que cbnubilaba las facultades de critica del acreedor y producla
nis tarde un doloruso ajuste de cuentas".B/

Los incumplimientos de pago eran generalizados y costosos. Aparte de la
débacle de 1825-1826 con Amdrica Latina,3/ en 1841-1842 hubc nueve gobiermes

estaduales estadounidenses que suspendiercn los pagos al extranierc, y en los afios

siguientes quebraron muchos ferrocarriles cen financiamiente extranjerc.iy/ En
1873-1874, los goblernos de Bolivia, Costa Riea, Egipto, Espafia, BGuatemala, Liberda
Honduras, Paraguay, Perd, Repliblica Dominicana, Turqufa y Uruguay 11/ cesaron en el
pago de sus deudas, a menude debido a que el temor creado por la avalancha de
incumplimientos impedia a paises normalmente solventes refinanciar las obligaciones
ccntraidas.El Ademds, en el deeenio de 185¢ hubo otra ronda de incumplimientos
de pago, en la cual se vieron envueltos varios de los mismos paises.13/

Ante los incumplimientos, los acreedores reaccionaren de diversas maneras;
la situseidn exigid algunas veces la intervenci®n de sus gobiernos. Estos Gltimes
se hacfan parte en las negociaciones para reanudar el servicic de la deuda, e
incluso intervenian con barcos de guerra, como sugedif en 1803: el gobierno alemén
apoyd una accidn militar, contra Venezuela, destinada a exigir mejor trato para los
portadores de bonos de nacicnalidad alemanz.ll/ A pesar de ello, el incumplimiento
s8lo se traducia generalmente en la falta de acceso a nuevos créditos, la que se
habria producide de todas maneras debido a ia incertidumbre que reinaba en los
mercados financierss por los mhitiples incumplimientos.l5/

A pesar de los altibajos de las actividades crediticias, interesa sefialar
-como lo hace North~ que, pese a las pérdidas, los préstamos de los inversionistas
eran en general rentables.l6/ GSe ha estimado que en visperas de la Primera Guerrva
iundial, Inglaterra obtuvo en sus inversiones extranjeras ganmancias equivalentes a
casi el 10% de su producto nacicnal, contra un 4.6% del producto en los afics de
1B60; por su parte, Francia abtuvo ganancias equivalente a casi el 6% de su producto
nacional , précticamente duplicando la cifre correspondiente a los afios de 1880.17/
En América Latina solamente los compromises con inversionistes extranjeros ascen-
dian en 1913 a unos seis mil millones de dblares.lB/

Tras la Primera Guerra Mundial se reanudd la afluencia de capital privado a
los palses en desarrolle. En la década de 1920 -a diferencia de 1o que sucedié en
el siglo XIX- los Estados Unides estaban a la vanguardia en materia de exportaciones
de capital a Amfrica Latina. Los bones latinoamericanos en manos de Inglaterra
subieron levemente -de 1 000 millcnes de libras esterlinas en 1913 a 1 200 millones
en 192B- mientras que las inversicnes de Alemania y Francia bajaron, en términos
absolutos.19/ En cambio, las inversiones de los Estados Unides subiercn de
1 700 millones de dblares en los afics inmediatamente anteriores a la Guerra a
5 LoD millones de ddlares enm 1929, 4si, en este perfodo Estados Unidos logrd un
lugar preponderante en las inversiones extranjeras de la regidn, el que se ha
mantenide hasta el dia de hoy.20/

En la década de los veinte, hubo un mayor volumen relativo de inversitn

directa; sin embargo, se mantuve el predominio de las transacciones de cartera con
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los Estados en lo gue respecta a las transferencias de ecapital a las regiones en
desarrollo.2l/ Los prstamos estadounidenses eren otorgades o suseritos por bancos
comarciales; entre eilos, los mds importantes estaban vinculades cen las grandes
instituciones de Hueva York que actualmente tienen un papel rector em las finanzas
del mundo. Competian arduamsnte entre s8I ¥ con los bancos europeos, y ofrecisn
cfeditos a los estades, ciudades, servicios de utilidad pthlica, ete., en el
ext»anjero, & menudo ain haber hecho, segln observa Davis, una evaluacidn seria de

la capacidad de reembolse.Zz2/
Con la crisis de 1928, y luego con la Gran Depresifn, hube upa fuerte baja

en los precios de los productos blsices; este hecho, junto con un menor volumen
de exportacicnes, hizo gue los ingresos en divises de los pafses en desarrollo
experimentaran una gran d.ism:i.nucién.gg/ Las economfas de muchos palses en des-
arrollic se derpumbaron bajo el pesc de su deuda externa, ¥ la consigulente desin-
tegracifn de la economfe mundial llevd a un cese masive de pagos y a prolongados
perlodos de mora. Eno Amdrica Latina, casi todos los paises de la regifn, suspen-
diercn el servicio de la dewda a partir de 1930-1931.24/ En 1933 se hallaba impage
el 57% de las emisicnes latinoamericanas de bonos en dblares;25/ 1os nicos palzes
latincamericangs que habfan mantenido el servicio de la deuda externa eran
Argentina, Hait{ y la Repilblica Deminicana.26/

Para recuperar las deudas, los acreedores en los paises desarrcllados utili-
zaron comités tales como la Corporation of Foreign Bondholders, de Londres, y el
Foreign Bondholders' Protective Couneil, de Nueve York, los que fueron organizados,

con la ayuda de sus gobiermos, com el propbsito de presionar a los deudores. Sin

ambarge, come ha sefialade la CEPAL:

"¢l dnico medio de acciSn que conservaban los acreedores consistiz en
nagarse a otorgar nuevos créditos a los deudores en la regidn hasta que
estos reapnudaran el servicio de la deuda contraida anteriormente. Esta
armg habfa sido utilizada con eficacia durente el sigle XIX peor la
Corporation of Foreign Bondhelders de Londres que podfa, de hecho si no de
derecho, Impedir a los gobiemnos extranjeros que no respetaban sus obliga~
ciones financieras conseguir nuevos pr&stames en Gran Bretafia. FPero la
eficacia de este control disminuyd al ampliarse el papel de las belsas
eurcpeas y de los Estados Unidos. AdemSs el Foreign Bondhclders' Protective
Council de Hueva York, constituide en octubre de 1933 con el apoyc del
gobierno federal sobre el modelo de la corporacifn inglesa, quedd parali-
zado por la insuficiencia de sus recursos financiercs (...} y por el anta-
gonismo entre los bancos comerciales que concedian erédditos a corto plazo
y loe poseedores de bonos.de largo plazo. En realidad, a prohibicidn de
nuevas emisicnes en las bolsas extranjeras no afectaba mucho a los
gobiernos latinoamericanos puesto que la desorganizaci®n del mercade de
los bonas en Europa ¥ en los Estados Unidos como consecuencia de-la gran
crisis era tal que de todas maneras habrfan sido casi imposibles nuevas
emisionea".27/

Los afios anterdores a la Segunda Guerra lundial fueron poce dindmicos en lo

que se refiere al comercio de hienes e instrumentos financieros. Los paises en
desarrollo vieron restringido su acceso al crédite externo de mediano y largoe
plazo; las fuentes privadas de crédite se volvieron sumamente cautelosas,

abramadas per el incumplimiento generalizado, la depresifn mundia) y la severa
critica al comportamiento indisciplinade de los afios veinte. Segfin dice un

informe del Gobierno de los Estados Unidos acerca de los préstames otcrgados al
extranjero por instituciones privadas durante dicho perficdo, ios mStodos para

ofracer y vender valores extranjeros a gran Presidn coemstituyeron instrumentos
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de autodestruccibn para los préstames del pafs. La flotacifn de un bonoe solia
considerarse como justificacién adecuada para seguir otorgando cfeditos al mismo
prestatario ¢ al mismo pafs, sin que se tomara debidamente en cuenta el peso cada

vez mayor que adguiria la deuda.28/

2. Tras la Segmunda Guerra; cambios estructurales de la banca mundial

La recuperacifn eccnbmica mundial que siguif a la Segunda Guerra puso a los palises
en desarrelle en meicres condiciones para remncdar el servicio de su deuda externa;
sin embargo, el acceso de los pafses al nuevo crédito externo adeptd pautas simi-
lares al perfodo posterdor a 1929: la inversifn extranjera directa y los préstamos
gubernamentales oficiales fueron las principales fuentes de capital extraniero de
mediano ¥ large plazo, A partir de fines de los afios cincuenta y comienzes de les
gesenta, el espectro del financiamiente externo comenzd a ampliarse un poco: el
Banco Mundial termind gl financiamiento de la reconstruccibn en Europa y dirigid

su atencifn hacia los pafses de la periferia, mientras que aparecian en el escenario
internacional los llamados bancos de desarrollo regicnal, tales como el Bance
Interamerdicanc de Desarrollo (BID). En cuanto & los bancos comerciales, hasta 1970
su actividad de préstamcs en relacifn con pafses en desarrollo se limitd general-
mente a cperacicres de corto plazo con fines comerciales, ¥y a préstamos ocasionales
para proyectos michas veces protegidcs por garantfas crediticias de exportacidn,
tales como las ofrecidas por el Banco de Exportacisn e Impeortacién de los Estados
Unidos. La suscripci®n de emisiones de bonos era précticamente nula dada la actitud
restrictiva de los inversionistas ante los paises en desarrollo y la impresionante
marafia burcgritica que oponfan los gobiermos de las nacicnes industrializadas a las
colocaciones de las entidades del Tercer Munde. S5in embargo, tras esta postura
conservadora se ocultzban algunos cambios de importancia en otres sectores de la
banca mundial, los gue terminarian por transformar a leos bancos en importante fuente
de Finaneiamiento para los pafses en desarrollo.

a) Las etapes inicieles de le "transnacicnalizaciin de la benca comerciel

En realidad, el cambio se inicid en los Estados Unidos en los afios cincuenta:
surgid entences un nueve tipo de banquero, el "vendedor nato", que penfia tode su
empeito en conseguir nuevos hegocies.23/ Esa actitud obedecia en parte a la elevada
liquidez de los bancos en ese entonces. Sin embargo, su motivacidn mis profunda
era el inicio del perfodo de jubilacién de aquellos funcionavics bancarice cuyas
estrategias conservadoras estaban condicionadas por la depresifn de los afios
treinta, y su reemplazoc en carges directivos por un grupo renovador, que habria de
convertirae en el gran impulsor de los afios sesenta.dl/ Al comienzo, los bancos
estadounidenses cencentraron su expansifn en los mercados intermos, segin lo
demuestra el hecho de que antes de 1960 s8lo seis bancos tenian sucursales en el
extranjerc.31l/ Sin embargo, ya s¢ hallaba en marcha la transnacionalizacisn masiva
de las actividades bancarias estadounidenses, que luego irfa seguida por la de los
bancos europecs, canadienses y Japoneses.

Varics factores convergieron para promover esta expansidn en el exterior;
entre elles, el desarrollo del mercado de eurcddlares fue un elemento clave. Seglin

sefialan Lees y Eng, el origen de este mercado se remonta a los afios veinte, cuande
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los dblares estadounidenses se depositaban en Berlin y Viena y se convertian en
moneda loecal a fin de ctorgar préstamos. Esas précticas influyeron efectivamente
en los rercados monetarios locales, Pero fue despuds de la Segunda Guerra Mundial,
al aparecer el ddlar estadounidense como moneda da intervencibn en el mercado de
divisas, que se establecid su aceptabilidad conlnh como moneda de uso corriente para
el comercio internacional, las inversiones, el arbitraje cambiaric y las liqui-
daclones de balance de pagos. Los constantes ¢éficit de balance de pagos de los
Estades Unidos provocaron un crecimiento de las reservas oficiales en los palses
de Luropa Oceldental, vy los bancos centrales de dichos paises buscaron oportuni-
dzdes de inversién con ganancias de corto plaze. Otre tanto ocurrib en los afios
cincuenta, cuando lcs bancos de la Unidn Scvidtica en Eurcpz Occidental prefirieron
colocar sus haberes en dblares estadounidenses en bances britinices y franceses,
con el fin de evitar el riesgo de un posible embargo por parte de las autoridades
estadounidenses en casc de crisis. En estas circunstancias, también los bancos
europeos receptores debieren buscar alternativas de inversifn rentables para estos
fondos. En este mismo periodo, algunos bancos franceses otorgaban préstamos en

ddlares estadounidenses a bancos italiancs, aungue normalmente de escasa cuantia.32/
ILste mercado era un lugar atractivo para hacer negocios: como era en esencia

una zona franca financiera, no estaba sometida a reglamentacifn alguna de las auto-
ridades nacionales., Per ende, estaba exenta de exigencias oficiales de encaje y
demés medidas reguladoras, lo que en algunos cases disminufa el costo de las opera—
clones bancarias y permitia mayores utilidades. Luego, con el crecimiente del
mercado de eurodflares 133/ el coneepto de zoena franca financiera se fue extendizndo
hasta incluir centros ne europeos, tales como Panami, las Bahamas, Singapur, Hong
Kong, €tc., ¥ llegh & competir con centros financieros establecidos, come Londres.
Huchos de estos pafises estableciercn condiciones atn més liberales de operacidn, lo
que los transformé er "paralsos tributaries", Para los bancos comerciales, la opor-
tunidad de actuar en mediocs libres de jmpuestos sobre la renta auwment® los atrac-
tives de la actividad internacicnal.

El erecimiento del mercade ee vio impulsade tambiZn por una serie de otros
factores. En 1957 se prohibid a los bancos britinicos financiar el comercio de los
no residentes, convirtiendo asi a los depbsitos francos del mercado de eurodflares
en una cbmoda manera de evadir 1z norma. En 1958, Furcpa Occidental adoptd la plena
convertibilidad, lo que fomentd el comercio de bienes y monedas, generande coun ello
necesidades de financiamiento internacional. Ese mismo afic se formé la Comwmidad
EecnBmica Europea (CEE). Luego, en el decenio de 1960, al establecer el Gobierno
de los Estados Unidos una serie de controles del capital y normas sobre tasas ce
interds para contener el creclente déficit de su palance de pages, los bancos
estadounidenses encontraron en el mercado de euredSlares una fuente esencial de
firanciamiento de actividades tanto en el pafs comeo en el extranjero.3y/

La existencia del marcade de eurodblares era ciertamente un factor que faci-
litaba la expansiftn de las actividades internacionales de los bancos estadcunicdenses;
sin embargo, habia dos factores mis -interrelacionados- gue servian de motivacién
a ¢ichas operaciones. Unc de ellos era la prohibicifn impuesta per las leyes

barcarias estadounidenses a la expansifn de los bancos comerciales mls alld de sus
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respectivas fronteras estaduales (un banco de Califormia, por ejemplo, no podia
tener sucurssles fuera del estado de California); para lus grandes bancos
neoyorquines la situacidn era alin mfs grave, ya que sus actividades estaban restrin-
gidas a los airededores de la ciudad de Hueva York, Estas disposiciones legales
frustraban la expansifn interna de la banca estadounidense; en el &mbito interna-
cional, en cambic, no habia leyes semejantes, lo que evidentemente influyd en las
estrategias de crecimiento de logs bancos. Por otra parte, las opperaciones inter-
nacionales de la bangs norteamericana tenfan como importante motivacifin el auge de
la inversidn directa estadounidense en Europa a comienzos de los afios sesenta, que
4 su vez fue incentivada enm gran parte por la ventaja que daba al d6lar en mercados
internacicnales el hecho de ser la principal moneda de reserva. Para evitar el
riesgo de perder las cuentas de grandes sociedades a manos de instituciones finan-
cieras extranjeras, los grandes bancos estadounidenses actuarcn & la defensiva:
siguieron a las empresas transnacionales a Europa y otras partes, respondiende a
sus necesidades y procurando simsltineamente establecer posiciones generales de
mercado en el exterior.35/ A medida que estos grandes bancos aumentaban sus opera-
cicnes de préstamos internacionales, otros bances estadounidenses menores se vieron
obligados a seguirlos, por razones de competencia; ante la expansifn de los bancos
estadounidenses, los bances europeos se vieron obligados a su vez a estudiar la
posibilidad de adoptar una actitud mis diphmica en relacidn con los préstamos,
mientras los bancos canadienses y japoneses debleron tambidn defenderse -aunque

en menor prado- dada la creciente gravitacibn de los bancos estadcunidenses en el
exterior.

Las instituciones financieras estadounidenses no sblo se pusieron & la
vanguardia del crecimiento de la banca internacional; introdujeren ademds algunas
irnevaciones importantes para facilitar un mayor movimiente internacional de
préstamos. La primera consisti® en un mecanismo medisnte el cual los bancos alar-
garcon ics plazos de sus préstamos, adecuindose mejor a las necesidades de los
prestatarica. A fines del decenic de 1950 ¥ a comienzes de 1960, los empréstitos
del nmercado de eurcddlares solian ser de corto plazo (menocs de un afic), refiejando
asi el car8cter corriente de los depbsitos bancaries. Sin embarge, los bancos
pronto advirtieron que podfan liberarse de su base depositaria a través de
‘'compras™ de depbsitos de corte plazo, en el mercado interbancario, para utilizar-
los, mediante su continua renovacién, en el financiamiente de préstamos de mas
largo plazo. Para aprovechar estas posibilidades, los bancos crearon préstamos
dencminades créditos de renovacidn ("rollover credits'), cuya rasa de interés
estaba sujets a un ajuste periSdico{per ejemplo, cada 5edis meses), de acuerdo com
la variacién del costo de los fondos en el mercade interbancaric.36/ Los bancos
podfan as{ establecer una correspondencia aproximada entre el precic de los
préstames (incluyendo un margen de ganancial ¥ el costo de los fondos, que variaba
continuamente segln las tendencias de oferta y demanda en el mercade interbancarie.

A fipes del decenio de los sesenta, ub crédito de renovacidn podia tener un
plazo de entre tres y cince afios.37/ Naturalmente significaba riesgos para un
banco debido a la posible falta de correspendencia entre el breve plazo de sus

fondos "comprades” y el plazo mas largo de sus préstamos. Dichos riesgos pueden
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clasificarse &n tres tipes: i) la posibilidad de que 1las tasas de interés de corto
plaze para los fondos interbancarios subieran sustancialmente antes de la fecha de
ajuste de la tasa de inter&s del préstamo, reduciendo o eliminandoc el margen de
ganzncia; ii) la posibilidad del misme efecto en el caze €n que los prestadores del
mercado interbhancario perdieran confianza en la solvencia del banco, e impusieran
una considerahle sobretasa a la tasa media de oferta de fondss en el mercado
bancarie; y iii) la posibilidad de que el banco no pudiera conseguir fondes en el
mercado & ninglin precio, ya sea por mala situacién de la institucién o por una crisis
de confianza general en el mercade (este riesgo puede considerarse una variaciftn

del anterior).3B/ A pesar de estos problemas potenciales, el mercado y sus consti-
tuyentes adcptaban en esa épcca una actitud de ebsoluta confianza, considerande

czal como autembtico el proceso de renovacidn de fondos para refinanciar cada ciente
ochenta dias los préstamos de mediano y largo plazo.39/

La segunda innovacidn, muy importante, consistifa en la creacidn de consorcies
crecitisios ("loan syndicates")., En el decenio ds 1960, la mayor parte de los
préstamos de bancos comerciales en el mercado de euramenedas provenia de un solc
banca, y su mento rara vez excedfia los cuince millones de dblares en cada
operaci®n.b0/ Pero los bancos descubrieron que el riesgo que corria cada uno de
ellcs aisladamente se minimizaba al formar un grupe para conceder un préstamo:
podia darse asi un mayor mento de crédite al prestatario, disminuyendo el rieszc
parz cada wna de las institucicnes otorgantes; un sclo convenio regla para todas
las institucicnes participantes, y aumentaba el poder de negociacidn de los bances
en relacifn con el prestatario. De hecho, el tonsorcio incentivé a otorgar maycr
volumen de crédito; facilitd la participacidn de muchos bancos nuevos (que de lo
contrario quizis se habrfan mantenidc al margen de las finanzas internacionales),
¥ llevd a loa grandes bancos internacionales a ampliar el alcance de sus activi-
dades crediticias.f%_{/

Para los grandes bancos internacionales, que generalmente asumieron la
orgenizacifn de los consercios crediticios, esta actividad, junto con reducir al
minimo ¢l riesgo de cada uno de los bancos, les daba la oportunidad de aparecer
atendiendo las necesidades financieras de sus clientes; significaba también
adquirir prestigio e ingrescs adicionales por concepte de las comisiones pagadas
por los prestatarios a los crpanizadores,

Para los bancos pequefies y medianos, sin mayor experiencia en materia de
crécitos internacionalas, los consorcics les permitian otorgar créditos externocs
de acuverdc con su tamafio y preferencia en materia de riesgeo; hasta los aportes de
s8lo quinientos wil d8lares podian colocarse a través de consorcios. Ademds,
goZaban de la seguridad y del prestiglic implicitos en el prestar en la compafifa
de los grandes bances mundiales organizadores de los cousorcics, que asumen la
responsabilidad de evaluar la sclvencia del prestatario.42/ Tenfan asimisrc unz
oportunidad de adquirir prestigio internacional, apareciendo en 1los avisos publi-
cados en los medios de comumizacisn fipencieros para dar a conocer 10s nuevos
prés tamos de consorcios.ii_&!_/ b/

In el segundo lustre de los afios sesenta se habfa intensificade ye la

expensidn de la banca mundial. Un clima de r&pido crecimiento mundial del comercio
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y da la inversifn genersba nuevas cportunidades para préstamos al extranjere, y
nuchos bances estuvieron dispuestos a contar con una cavtera inteynmacionai. Ademfs,
ia actitud dindmica de algunos bancos estadounidenses a comienzos de los afios
cincuenta se estaba haciendo cada vez mfs decidida y generalizada, lo que esti-
mulaba tambifn los préstamos al exterior: en esos momentos el fnimc de la banca
rundial era el de crecimiento a toda costa mediante la expansifm del active y

el poder multiplicador del capital. Y no habiz mejor mode de alcanzar esta meta
que "internacionalizarse" y aprovechar los depbsitos disponibles en el mercade

de eurodSlares, cuyo erecimiento era tan rfpido.45/ De ello puede darse una idea
mediante la expansidn de las sucursales extranjeras de los bancos estadounidenses,
que en esa &poca constitufan el grupo més dinfdmico de institucicnes. En 1965 trece
bancos estadcunidenses contsban gon 211 sucursales en el axterior; en 1970 su nfimerc
se phabia elevado a 78, con un total de 536 sucursales.i6/ Se trata por supuesto de
un indicador moderado, ya que no comsidera las filiales extranjeras de los bancos
estadounidenses.

b La penetracidén de los mercados de los paises en desarrollo

Hasta 1970, la mayoria de los préstamos bancarios de mediano plazo se reali-
zaban entre palses industrializados; sin embargo, va a mediados del decenic anteric:
se habian otorgade algunos a pafses en desarrollo, sobre todo a los mis grandes,
como Brasil y México, generalmente porque los bencos seguian el paso de las inver-
siones de las empresas transnacitmales. Alrededor de 1970, los préstamos a los
paises en desarrclle se genevalizaron mis, y los recurses se destinaron en mayer
medida a los Estados y menos a los residentes del pafs. Ya era evidente que los
préstamos obedecian a consideraciones mis amplias que ia necesidad de servir a las
empresas transnacionales; de ahi en adelante, la periferia se convertiria en un
ecliente importante para los bancos internacionales. Y este acontecimiente clara-
mente contribuy$ a yn c¢ambio espectacular en fuentes de divisas para palses en
desarrollo (viase sl cuadro 9).

Entre las principales razones de los pr&stamos a palses en desarrclle estaban
el incremento de la liquidez y la mayor competencia, que se eatimulaban reciproca-
mente. Con posteriordidad m 1370, se incorport al mercado internacional una
sucesibn de nuevos participantes, especiaimente bances regionales estadounidenses
e inatituciones japonesas medianas y pequeflas, todos en busca de utilidades faciles
y de la libertad de operacifm propia de un mercade no reguladoe. Esto tendid a
estimular aGn mf8s la liquidez internacional, cuyo erecimiento era de suyo acelerade.
Comp ha dicho Weinert, las reservas en eurcdflares crecian constantemente, gracias
gl persistente d&ficit de los Estados Unidos vy también 2 la creacidn de depbsitos
por parte de una proliferacifn de instituciones financieras. En efecto, cada une
de los bances estadounidenses establecidos en Londres aument$ las reservas en
eurodSlares, por cuante hacfan depbsiteos entre sil, creando con ellc nuevos deplsitos
{véase 8) cuadro 10), Adem@s, el incremento de instituciones financieras creaba
un ansia aln mayor de prestar: cada institucidn procuraba formar una cartera.y’/

La recesidn de 1870-1971 en los pafses centrales constituyd un elemente
determinante para desplazay la bfisqueda de nuevos mercados hacia los pafses en
desarrolle; al bajar la demanda de préistamcs en los pafises industrializades, algunos
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Cuadro 9

Uiose FLg0 Ve AECGURS0S FINARCIERGS A PAISES Fil LDESAFRGLLG, 1967=197G

Deseabolsos netes de 1961 1962 1963 1564 1985 1966 1967 1968 1983
Ritlones de aéiares

1. Asistencia oficisl para el desarrolle 605 611 6125 5882 585 647 7MWE 7082 7714
&) Bilateral Sk S4 5712 SHL 557 6135 6638 6400 6 707
b) Multilatersi 811 =0 11 B 350 BhL a 682 1 007

Z. Gtros flujos oficiales see aee ot e 204 Aoz M3 = 2
a) Créditos oficiales de exportacidn ver see .- eae 198 om0 B 691 501
b} Otros . ee ce- vee 1096 13z 4z 59 B4

3. Flujos privedns en condiciones de mercado 2 337 2_‘*_2_ 239 319 L3121 380 4208 5953 _6_&
a) Inversién directa vee 14l 1631 1713 2458 2188 2118 2900 2 566
b) Inversion bilateral de cartera nes 184 218 b4g €55 502 756 eap 1 260
c) Inversién moitilateral de cartera eve 239 -i2 156 247 15 306 €05 414
d) Créditos privados de exparteecion “ea 620 552 848l ?51 1 106 989 1 5% 2040

. Flujo total de recursos s/ alpp BS6: BH513 9081 10 30 40 ARA 12 027 3 795 k579

Poreentaies

1. Asistencia oficisl para el deserrolle 72 a 72 65 57 60 62 51 53
a) Bilateral ] 63 &7 2] 54 57 56 be [t
b) Multilateral g 8 5 3 5 3 6 5 ?

2. Otros flujos oficiales ane “es ‘e . 3 b L] 5 4
s) Crédites oficiales de exportecicn . P aen e 2 3 3 5 L

3. Flujos a precies de mercado 28 3 26 3 L k) E: 43 15
a) Inversidn directa P 17 19 19 24 20 8 21 18
b} Inverzidn bilateral de cartera (mayormente bancos} “ee 2 3 H & s 7 ) 9
¢} InversiGn multilateral de carters "es 3 - 2 2 - 3 b 3
d) créditos privados de exportacién .e- 7 [ 10 7 8 9 12 14

% Flujo total do recursos af 0 00 00 10 160 100 100 100 100

|




Cundro . OCDE: FLUJO DE RECURSOS... (concltsion)

Desenbolsas netoy de 197 1971 1972 1973 1574 1375 1976 1977 1978 9%

#illomes de dilares

1. Asistencia oficiol para el desarrolle 683 7750 £672 548 1 306 15585 13948 15 722 19 986 22 375
2} Bilateral 5?7 64 677 7155 8257 9815 9505 10 08C 13123 15 914
b} Fultilaters! 112 13m 1905 2253 3087 37X ALk 5642 6853 6 46l
2. Otres flujos eficisles 1132 192 1342 2387 218 3o2h 333 3316 5050 265
&} Créditos oricimles de eaportacidn 578 57% 728 1122 651 1371 18 2286 29% 1503
b} Otros 574 &8 B56 1 L6s 1kgz 1653 1450 1030 209 1153
3. Flujos privados en conditiones de mercado 687 8068 8619 11 072 13 312 22 428 27 935 Bl 2156 Mk 225 S 985
a) Invarsidn directa 3529 2707 443 6655 708L 10 kgh 7 856 9 495 11 155 13 461
t) Inversidn bilateral de cartera 726 0 20/ 291 3B15 525 10 209 12 737 20 959 21 552
©) Inversidn multilateral do cartors 24 70 667 258 -2 25535 3097 26:2 27228 2100
&) Criédites privados de exportncién 2162 za3l 1429 1199 2481 L1422 B 7T 8337 957 S 423
4. Tiujo total de recurses o/ 14855, 47008 18873 3 o0bp 26 793 39036 45196 30255 65 31 71 957
Porcenmtojes
L. hsistencis aficisl para el dessrrolle "% ig e b L -3 5 n Y
8) Bilatersl 6 za 36 k2] 3L 25 2 = 12 2
b)Y Multilateral 8 B 10 “®© 11 19 10 11 10 @
2. Dires flujos oficiales 8 2 8 il & 8 z 7 7 b
8) Créid;tos oficiales de exvortacin L} 4 1 5 5 4 i 5 & 2
3. Flujes a precios de parcads ] i 4%, L 5 57 &2 62 & &
£} Inversién directs 24 2 24 29 -3 27 17 9 16 19
b} Inversitn bilateral de terters (mayoroente benecs) § b 1M 13 1% 13 2 2 30 0
¢) Inversidn multilatersl de cartera H 5 4 1 - 7 7 s 3 3
d) Creditos privedos de exportacidn 15 16 & S 9 11 15 17 14 13
A. Plujo tatsl de recursos af 0o 00 0 100 100 1c0 105 10 e 1o

Fugnte: Calculos sobre la busa de OECD, Dévolopaent Assistavce Copmittes, Dovelepment Ceuperitio:, Paris, diversss afios. Los piembres
del Comité de Asistentia pora gl Dosgrrollo son Avatralin, Austric, Bélgica, Cmnoéi, Tinazarca, Estacos Unides, Finiamdia,
Freccin, [talia, Jopén, Morucga, Wueve Zelondin, Peises Bajos, Reino Unido, Replblica Tedersl de Alewanis, Suecie, Suiza -y 1s
Comision de las Corunidades Econfmioss Europess.

2/ Do incluye donsciones de creganissos voluntarios privados.



de los bancos comerciates mis dinBmicos recurrieron al Tercer Mundo en su afin de
captar elieptes. La estrategia parecfa ofrecer atractives, ya que la nueva
eccnomia "transnacional” del perfodo habia hecho que muches pafses en desarrollo
aperecieran como de poco riesgo para los bancos. Gracias a la apertura del comercio
murdial en el decenic de 1960, muchos de ellos registraban altas tasas de creci-
miento y situaciones favorables de balence de pagos; ademfis, en vista de la débil
articulacidn hasta entonces existente entre los bancos y las naciones er desarroilo,
podian formarse carteras sin mayor preccupacifn por unm nivel excesivo de compro-
misos netos. Otro elementc de atraccifn era la segurided atribuida & los préstamcs
a los Estados; 8stos -a menudp empresarios principales en los paises en desarrollo-
na "quiebran", a diferencia de las empresas, y por lo tanto generalmente estin sn
condiciones de servir su deuda.%8/ FPor (ltimo, los pafses en desarroile general-
merte recibfan con avidez les préstamos, dado el estancamiento de las corrientes

de recursos oficiales 49/ y la tramitacifn excesiva de esas operaciones con tal de
cbtener créditc bancario, estaban dispuesios a pagar muy elevadas primas de riesgos,

de 2% o mis, sebre las tasas base de InterSs.

Cuadro 10

TAMARD DEL MERCADO DE EURCHONEDAS

Base bruta b R
Af> &/ (Mil:sedemr:lillgies (PI““"":""?“) (#iles de nillones , Incremento
de dblages) orcentajes de dblares) Porcentajes)
1934 20 - [ -
1955 M 20 17 21
1956 28 21 21 24
1957 36 o 25 19
1958 50 39 34 36
1932 95 70 50 w7
1970 110 29 65 30
1971 145 32 80 23
1972 195 34 105 31
1373 295 51 155 us
1974 450 19 187 21
1975 420 20 245 31
1976 565 as 310 27
1977 695 23 380 23
1978 895 i uB5 28
1979 1 155 29 600 24
1980 ¢/ 1 200 6 650 8

Fuente: Green, p. 188,

a/ AL Fin del periodo.

b/ La diferencia entre el tamafio brute ¥y meto del mercado refleja los redepbsitos
bancarics.

o/ Hasta junic solamente.
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Como ya se dijo, la corriente iniecial de préstames a los pafses en desarpolle
se concentz$ en los paises mlds adelantados, como el Brasil. $in embargo, a medida
que la competencia empujaba a mis bancos hacia las zonas en desarroilo, la base de
préstamos se amplizba:

".v. las presiones de la competencia alcanzaron tales proporciones que los

bances -muchos de ellos recienteménte incorporades a la escena internacional-
viercn que sus préstamos rebalsaban haciaz los palses mSs pequefios y menos
desarrollados de -l1a regifn, de modo que paises tradicionalmente acostumbrados
a fuentes oficiales de capital encontraron en el mercade de ewrodivieas un
proveedor de crédito sumamente bien dispuesto. De hecho, ya en 1972 el
mercado de eurcdivisas fue para los pafses un paraiso del prestatario; neo
sblo era fhcil el acceso al erédito, sino que ademiis la competencia redujo
dr&sticamente log recargos y los plazos alcanzaron prolongaciones sin prece-
dentes. A modo de ejemple, uno de los principales prestatarics dentro del
mndo en desarrcllo, el Brasil, comprobd que podfa obteper regularmente
créditos con vencimiento a 10 o a 15 afios. En cuanto a 108 recargos, dismi-
nuyeron de un 2 1/4% en 1971 a 1 1/2% a mediados de 1972 y a un 3/4% en

1673. Al mismo tiempo, el velumen de préstamos fue tan grande que el pais
se vio en la necesidad de adoptar peliticas destinadas a moderar les
préstamos de los bancos extranjeres".50/

Con el alza del precio del petrdleo de la QPEF, a fines de 1973, se produjo
una encrme corriente de recursos firancieros hacia los paises expertadorea de
petrdleo, que no estaban en condiciomes de absorberla. Estos pafses, dado su exceso
de liquidez, buscaron inversicnes extranjeras para sus recursos excedentes
(65 mil millones de d&lares sblc en 1974} y, por consideraciones de tiempo, colo-
carop mas de la mitad de ellos en Gepbsitos de bancos privados.51/ Esto produjo
una scbreabundancia de fondos en los bances internacicnales, los que se vieron
obligados a darles movimiento a través de nuevos préstamos. Los palses en desa-
rrollo encaraban el aumento notorio del costo del petrbleo (y de otros productos
bdsicos como los alimentos), ¥ por ello tenian urgente necesidad de préstamos;
tenian que ewitar un ajuste radical del balance de pagos y no disponian de fuentes
mds apropiadas de financiamiento de large plazo, ya que los pafses industrializados
ne habian logrado organizar un mecanismo oficial para transferir los excedentes
de la OPEP a los paises deficitariocs.

Algunes se han veferido a la funcifn cumplida entonces por 1les bancos en
relacidn con los paises en desarrollo diciende que sus préstamoes no hicieron otra
cosa que responder a la demanda de financiamiento por parte de esos paises.52/ Sin
embarge, esa os 55610 una verdad a medias, por lo que se hace necesario preceder a
su aclaracidn.

La demanda de recursos por parte de 108 paises en desarrollo era sin duda
importante. $Sin embargo, igual o mayor era el deseo de prestar de los bancos, en
ciertos cases, las cperaciones de préstamo preoducian evidentemente un efecto arre-
llador, ya que los bancos procuraban a toda costa mantener su ventaja respecto de
sus gompetidores. De hecho, la estrategia general durante este periodo expansivo
de la banca se ha descrite, 4l menos en una ocasifn, come "hiperexpansifn del
crédito™.53/

S5in embargo, tal vez lo mis importante es que los bancos, movides por su
deseo de formar carteras, descuidarcn muchas veces la evaluacilin de aspectos tales
como el uso del crédito, las facilidades para la transformacidn de vencimientos y

la capacidad de un pafs para generar a medianc plazc las divisas necesarias para
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servir la deuda.54/ Este problema se hizo particulartente critico entre 1972 ¥
1974, afics en que se incorpord a la banca internacional una wayoria de institu-
cicnes medianas y pequefias cuyas ansias de prestar superaban appliamente su capa-
cidad para evaluer los créditos.S55/

Esta expansién euférica y algo erritica del crédito termind abruptamente ea
1574, cuando una serie de bancarrotas estremecid la banca mmdial. La quiebra d=
mayor repeprcusidn fue la del Bankhaus I.D. Herstatt de Alemania, en junio de ese
aflo; sus pérdidas en operaciocnes de divisas habrfan superado los 160 millones de
ddlares.56/ (undif el pénico en el mercade y los bancos internacionales modifi-
caron pépidamente sus polfiticas de préstamos al extranjero, Su conportamiento se
hize regresivo y conservador. Una manifestacidn de su cautela fue el fuerte
ineremento del precio de los fondes interbancarios, esto, jurto con las dificul-
tades de los bancos pequefics y mediancs para obtener crédito en el mercade inter-
bancarip, transformarcn en un problema real los riesgos anteriormente citados cecn
respacto a la falta de correspondencia entre préstamos y depbsitos.57/ Lsto, a
su vez, hizo mis estrictas las conaicicnes de crédito para los pafses en desarrcllo;
el volumen de préstames disminuyd espectacularmente en el segundo semestre de 1974
{v8ase el cuadro 11), Ademfs, los mérgenes sobre la tasa interbancaria de oferta
de Londres (LIBOR) para estos préstamos se dispararon a 1 1/2~1 3/4%, ¥ los plazos
ofrecidos se acortarcn considerablewente {v&ase el cuadro 12).

A comienzos de 1975 la actividad de préstamos segula deprimida. Sin embarge,
ya en el segundo semestre de ese afio los bancos se percataron de gue debfian reanudar
la corpiente de préstamcs a los paises en desarrcllo: por una parte, todavia estaban
inumdadeos con depfsitos de la OPEF, y, por otra, sus clientes de los paises indus-
trializados solicitaban escaso crédito, debido a la grave recesidn del centre. Por
ende, como se ve en el cuadro 9, los banquercs aumentaron sus préstamos a los paises
en desarrolle. Sin embarge, advirtieron que habria mis selectividad en cuante 2 sus
clientes. Ademds, las condiciones se volvieron muy onercsas; en sl segunde semestre
de 1975 muchos pafses en desarrollo tuvieron que aceptar mirgenes que bordeaban o
excedfan el 2%. Con respecto a los vencimientos, menos de 20% de todos los crédites
a pafses en desarrcllc tenfan un plazo superior a 6 afios, comparadoc con 76% en 397h4.
En cuanto a préstames con un vencimiento superior a 10 afios, &stos practicamente

deszparecieron del mercado {véase nuevamente el cuadro 12).

Cuadro 11

PAISES EN DESARROLLO NO EXPCRTADORES DE PETROLEO: CREDITOS EN
EURCMONEDAS, DADOS A CONOCER

(#iles de millones de dSlares)

1974 1975

1973
1 II III v I II 111 Iv

5.1 2.3 3.0 L.l 1.8 1.1 2.0 2.5 2.9

Fuente: Banco Mundial, Borrowing in Intermaticnal Capital liarkets, primer trimestre
de 1975, mayc de 1975, cuarto trimestre de 1975, febrerc de 1976,
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Caadrc 12

CREDITOS EN EUROMONEDAS ANUNCIADOS PARA TOLCS LOS PAISES EN
DESARROLLO, SEGUN PLA20S DE VENCIMIENTO a/

{Porcentajes}

1974 1975
1973
1 IiI ITI 1y I iI III v
1-§ afios 8.1 20.6 12,5 12.5 25,9 65.6 7.7 78.1 78.2
7=10 afios 47.7 58.8 67.9 74,1 52.8 4,8 16.5 16.8 168.1
Mis de 1C afios 36,2 14.6 14.6 5.4 13.8 3.7 4.5 - -
Vencimiento
desconocido B.0 6.0 5.0 8.0 7.4 3.8 4.3 T.1 3.7
Total 00,0 160.0 100,90 100.0 100.G 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Banco Mundial, Berrowing in Internaticnal Capital Markets, diversos
‘nimeros.
a/ MNbtese que la clasificacibn de paises en desarrollo del Banco HMundial utili-
zada en este cuadre incluye algunos pafses de la OCDE, tales como Espafia,
Grecia, Portugal y Turquia.

Ll sfibito deterioro de las condiciones de créditc en el mercade incidif sin
duda en los graves problemas de servicio de la deuda externa en varios pafses en
desarrollc, los cuales mostraban una fusrte dependencia en relacifn con el crédito
bancario. Los casos m&s graves eran en ese entonces los de Zaire, Jamaica ¥y el Perd
(ademis de Turquiza entre los pafses relativamente més desarvollados}, todes los
cuales se encontraban al borde del no pago. Ante el temor de incumplimientos
masivos en el Tercer Wundo y las acusaciones de los centros de prestar en excesc a
los pafses menos desarrcllados, los bances abordaron cada case con mucha cautela,
Para no establecer un precedente de ipcumplimiento o renegociacidn (o de anbos}
otorgaron a estos prestatarios erédites de refinanciamiento a plazos muy breves,

a carbio de promesas de deflaci®n de la economfa local, acompailadas habitualmente
por un programa de estabilizaci®n del FHI.58/ En estos paises, la necesidad de
exigirse al mixime para obtener las divicas necesarias para el page de la deuda
acarred un enorme costo social y econdmico, el cual debid aceptarse para evitar
lar consecuencias adversas de un abierto incumplimiento.

La actitud del mercade frente a los paises en desarrollo siguid siendo restric
tiva incluso hasta 1977, aunque ya se daban signos de un paulatipo mejoramiento.
Este Gltimo se debia a los siguientes motives: i} acumulacién de las presiones de
una creciente liquidez; 1i) desaparecimiente de las incertidumpres en torme a las
hancarrotas de 1974, con lo que algunos bances que se habfan retirado (japoneses ¥
alemanes , por ejemplo) volvian al mercade internacienal, y iii) 21 gradual mejora-
miento de la cuenta corriente del balance de pages de los palses en desarrollc, que
hacfa parecer improchable un incumpliniento generalizado por parte del Tercer iundc.

La evolucifn favorable del mercado después de 1977 puede apreciarse en los
cuadros 13 y 14. Efectivamente, ya en 1978-1979 las condicicnes existentes eran
muy parecidas a las del perfode pre-Herstatt, con wdrgenes relativamente bhajos y

una alta proporcidén de préstames con plazos hasta 10 aflos. Sin embargo, las cifras
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Cuadro 13

RECAREO PROMEDIO PONDERADC PARA PRUSTAMOS EN EURCMONEDAS A
INTERES VARTABLE OTORGADOS A PAISES EN DESARROLLO a/f

(Distribucifn porcentual)

Fecargo 1975 1976 1977 1978 1972 1980 bf
Hasta 0.300 - - - 1.3 10.6 18.5
0.501 - 0.750 - - 0,2 14.9 42,1 40.8
0.751 - 1.000 - - 18.8 30.5 26,9 22.8
1.001 - 1.25D i.9 8.2 13.7 21.7 13.3 10.4
1.251 - 1,500 35,8 26.4 15.4 16.9 .G 7.0
1.501 - 1.750 36,1 29.9 32.%2 6.7 1.9 1.7
1.751 - 2.000 23.0 27.% ik.0 ] 0.8 0.6
2.001 ~ 2,250 2.6 6.5 3.0 1.7 0.1 0.1
2,251 o mis .2 1.2 2.8 0.3 0.1 0.2
Desconcciao 0.3 0.1 0.2 2.8 0.2 L)
Total 106,02 100.0 100.0 100.0 10C.0 100.¢

Fuente: Datos del Banco Hundial, Borrowing in International Capital Harkets,

varios nfmeros.

a/ Hdtese que la clasificacién de paises en desarrolle del Banco Mundial utili-
zada en este cuadro incluye algunos palses de la OCDE, tales como Espafia,
Grecia, Portugal y Turquia.

b/ Datos preliminares.

Cuadro 14

PLAZO PRCMEDIO PONDERADO DE PRESTAMOS EN EUROMCNEDAS GTORGADOS
A PAISES EN DESARROLLO af

{bistribueifn porcentual)

Plazo en afios 1975 1876 1577 1978 1979 1980 EI
Entre 1 y 3 5.7 2.3 3.9 2.9 5.3 6.5
Entre 3 ¥y 5 62.9 53.5 19.5 .9 5.2 3.5
Entre 3y 7 4.1 30.7 64.0 27.2 7.7 20.8
Entre 7 ¥ 10 3.3 4,7 3.6 56.0 59.9 62.7
Entrs 10 y 15 1,7 - - 6.4 17.4 4.4
Entre 15 y 20 - - - - 0.3 0.2
Entre 2¢ y 25 - - - - - -
lig&s de 25 - - - - - -
Pesconocido 2.2 B.9 4.0 2.5 5.2 1.8
lotal 100.0 100.¢ 100.0 109.9 100.0 10¢.0

Fuerte: Datos del Banco Mundial, Borrowing in Internaticnal Capital Markets,
varios nlimeros.
al WN&tese que la clasificacidtn de palses en desarrollo del Banco Mundial empleada
T en este cuadro incluye algunoes pafses miembros de la OCBE, tzles como Espafie,
Grecia, Pertugal y Turguia.
b/ Datos preliminares.
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occultan algunss diferencias importantes entre los dos perfodos. &1 bien es cierto
que los presidentes de log bancos centrales de los paises en desarrello volvieron
& pecibir llamadas telefdnicas de bancos privados, con ofertas de fondos a precics
muy convenientes, el fendmeno no parece haber sido tan frenético como la hiper—
expansidn del erédito propia del primer quinguenio de los afios setenta. FPor wna
parte, ciertos banqueros parecen haber sido mis selectivos en cuanto a sus presta-
tarios. Por otra, los bances estadounidenses -que predominan en el mercado y
estaban a la vanguardia de la expansi#n de la banca antes de 1976 59/- experimen-
taron difieultades para mantener el alto ritmo de crecimiento de sus préstamos,
dadas las limitaciones con respectc de sus coeficientes de capital y la alta
proporcifn adquirida por ciertes paises prestatarios importantes en su cartera de
colocaciones. Este afecto fue amortiguado en cierta medida por el hecho de que los
bancos alemanes y japoneses (cuya actividad intermacional se redujo fuertemente
durante la crisis de 1574-1976) reaparecieron activamente después de 1976, con una
alta tasa de expanaidn de préstamos: alrededer del UQ% anual.60/

La tendencia hacia condiciones de mercado favorables para los prestarios se
detuve en 1979 cuande el mundo recihis su segundo pran golpe petrolero: las
politicas de la OPEP y los disturbios en Irén contribuyeron a duplicar el precio
neminal del petrflec en el perfodo de doce meses finalizado en diciembre de 1979,61/
Erincipalmente por esta causa, el déficit de los pafses en desarrollo ne exporta-
dores de petr&leo subid de 36 mil millones de ddlares en 1978 {fue de 45 mil
millones en 1975} a 53 mil millones en 1979 y a 70 mil millones en 1980.62/ fAnte
la perspectiva de otra ronda de necesidades masivas de financiamiento para los
paises en desarrollo, los bancos -especialmente los de ios Estados Unidos- pusiereon
en tela de juicio su capacidad de satisfacer la nueva demanda de recursos.

La preocupacidn de los bancos se centrS en los riesges de otorgar un volumen
masive de préstamos nuevos en circunstancias que existfa upa enorme deuda, acumu-
lada por estos pafses en la década de los setenta.Bb3/ Las incertidumbres del
sercado se manifestaron de varias maneras: en muchos casos, los baneos no se
mostraron muy dispuestos a prestar e intentarcn limitar su actividad a los clientes
“de mejor catidad", mientras las condiciones de los préstamos se hacfan m8s dificiles
En cuantc a esto Gltimo, los margenes comenzaron & subir apreciablemente, y pudo
cbservarse una disminucifn de los plazes promedio;B4/ sin embargo, a mediados de 1960
los plazos ¥ les mirgenes se fijaren en miveles mucho menos exigentes que los de la
erisis de los afios 1974-1975. En realidad, lo que difucultd el endeudamiento privadc
en los afios 1979-1980 fue un notable sscenso de las tasas de interés base en euro-
ddlares, que superarcn las tasas mundiales de inflacidn por primera vez en muchos afic
{vBase el cuadro 15).

Dada la reticencia de los bancos a seguir siendo el principal instrumento del
reciclaje de petrodflares, las autoridades financieras de los paises centrales
finalmente se decidieron a explorar medidas para aumentar los recurses de institu-
ciones multilaterales tales come el Banco Mundial y el FMI. Durante la Trigésima-
quinta Reunifn Conjunta entre el FUI y el Banco ilundial, celebrada en 1980 surgieror
muchas propuestas en este sentide;B5/ sin embarso, quedd la duda acerca de si los

recursos adicionales contemplados eran los adecuados para la sitvaci®n, v en qué



Cuadpre 15

TASAS DE INTERES PARA DEPOSITOS El EJRODOLARES
A SEIS MESES PLAZO

(Porcentajes)

Afos Premedio Tas:é;n;::ual Tas:ﬁg;nmzual
1873 9.32 11,50 5.80
1674 11.20 14.06 B.50
1975 7.62 8.69 6.63
1876 5.13 7.25 5.31
1€77 6.u42 7.50 5.44
1878 9,38 12.3% 7.82
1579 11.99 15.31 10.50
icen 14.15 19,56 9. 94

Itente: Banco Wundial, Borrowing in International Capital Harkets, varios nfimeros.

Cuadro 15

CONDICIONES PROMEDIO DE PRESTAMOS APRCBADOS Y EL EIEMEN
CONCESICNARIO DE LOS FRESTAMOS Y DONACIONES

{1
Pr&stamos {2)
Donaciones Elerento
I?onto Plazo a/ '}'asa de Elemt_anto : nonto concesiorario
Ao (Millones (afios) interds  concesionario (illenes de
de ddlares) (%) (%) ey

de d§lares) {1) + ()

Todos_los paiges en desarrollc

1985 7 237 20,3 4.1 40 2 9uy 58
1970 13 788 19.1 4,9 a2 2 831 a4
1975 ug 505 15.5 £.9 20 3 385 25
1876 57 181 14,6 6.8 19 3 Q33 22
1877 62 Bk6 14,2 6.9 18 3 450 22
178 81 186 14,6 7.9 b 4 973 19
1579 8% 799 14,0 9.6 6 S 080 11
Arfrica Latina b/
1€65 2 410 19.8 5.2 N y24 41
1£70 4 513 iy, 5 6.t 20 4ug 27
175 14 691 10.0 8.3 8 258 10
1676 22 378 10,3 Te5 11 256 12
1$77 25 706 9,2 8.0 2] 24z 9
1578 34 170 19.1 9.5 3 284 3
1279 40 467 10.1 131.2 -4 288 -4

Riente: Bance Mundial, Informe Anual, 1981,
3/ Excluye periocdo de gracia.
b/ Incluye el Caribe.
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medida existia en los paises de 1la QCIE y de la OFEP la voluntad de apoyar la ini-
eiativa, Fn todo caso, puede afirmarse que uno de los resultados de la nueva fase
de expansifn del capital financiero en la dicada de les setenta fue un deterioro

espactacular en las condiciones de encfeudamiento de los palses en desarrello (viase

el cuadro 16}, el que indudablemente hsbria de repercutir en los afos ochenta,
B. BOLIVIA Y EL FINANCIAWIENTO EXTERNO

En la primera parte de este capitule se hizo un esbozo de las tendencias del finan-
ciamiento internacional, tanto histdricas como contemporfneas. Ciertamente, la
economia boliviana no estuve ajena a estos acontecimientos, los que, como se verd,
han influido en gren medida en la polfitica econdmica y en la vida nacional, de una
manera que no siempre puede calificarse de muy favorabie. Es obvio que la inter-
accidn de decisiones entre los acreedores, por el lade de la oferta, ¥ las autovi-
dades bolivianas, por el lade de la demanda, deternina el mento, lazs condiciones y
el vso del crédito externo. En lz segunda Dparte del estudic se apalizarin los
elementos de la demanda, ¥ eSmo el Estado debilita su propia capacidad de negociacide
frente a los pancos trensnacionales; en la presente seccidn se trata de explorar el
comportaniente de la oferta de financiamiento y sus motivaciones subyacentes. Al
trater el temz se hardn s8lo referencias muy generales a los bancos transnacicnales,
dejande un andlisis més detallado para capitulos ulteriores.

1. DBolivia: su imagen como pais prestatario

Para considerar los préstamos bancarics a Bolivia en la década de los setenta, es
imprescindible tomar en cuenta la imagen tradicional del pais en les mercades de
capital extranjero, tanto privades como oficiales. En este aspecto, parece haber
acuerdo en que la imagen proyectada no fue favorable. Para entender esta chservaciia
hay gque recordar algunos antecedentes. Los acreedores, especialmente los privados,
tienen natural preocupacidn por las perspectivas de pago, particularmente por la
solvencia {"creditwortbiness") del prestatario, come ya se dijo en el capitulo 1.
Cada tipo de institucidn crediticia tiene sus propies criterios de solvencia (mfs
adelante se examinarfn los de loa bances transnacionales); pero, esencialmeste, el
denominador comiin es la capacidad de pago del prestatario. La antitesis de la sol-
vencia es quizds la crisis, ya que esta @ltima afecta gravemente el servicio de
las obligaciones externas. Y, como ya se ha seflaledo en el capitulo 1, ia inesta-
bilidad polftica del pafs ha producido en la economfa boliviana un nlmero bastante
nayor de crisis gue las que suelen registrarse en el resto de los paises
latinoamericanos.

La debilidad econdmica y social de Bolivia -contra le que podria pensarse-
no siempre ha marginado totalmente al pais del crédito externo. Como ya se vio en
la seccifn anterior, hubo perfodos en que el impulsc ce exportar capital por parte
de los paises céntricos superd incluso los criterios de cautela que suelen asociarsc
a los grandes centros financieros mundiales, lo que brindb a Bolivia la ocasibn de
adquivir grandes deudas. Desafortunadamente, las aperturas periddicas al crédito
externo fueron aparentewente un problema y ne un estimulo para el desarrello
econdmico, por cuanto trazaron un largo y trégico camine en el cual el pais tropezd

con dificultades para cumplir lo exigido por sus acreedores extranjeres en cuanto
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a seguridad v pago de obligaciones, comprometiendc asi su imagen en los mercados

de capitales extranjeros. Como se verd mis adelante, dicha imagen, asi como los
continuos problemas en el manejo de la deuda externa, tambidn influyeron en el gompor-
taniento de los bancos privados durante la d8cada de los setenta, Por este motivo,
vale la pena iniciar esta segunda seccifn con una evaluacidn del comportamiento de

Bolivia comc pafs prestatardc.

a) La primera ronda de endeudamiento

Antes de 1968, la deuda externma de Bolivia no era significativa. S5in embarpgo,
como se vio en la primera seccifn de este capitulo, durante las primeras tres
décadas de sste siglc hubo una gran corriente de erxportacifn de capital hacia las
regiones en desarrollo, la que se interrumpid sdlo transitoriamente por la Primera
Guerra Mundial. Si bien Bolivia, por razones de solvencia, nunca fue un clientsz
atractivo para los acreedores privados del Norte, la exportacifén de capital era tan
intensa que el pafis termind por incorporarse al procesc. Hace mis de veinte afios
la CEPAL hize una bien acogida investigacién acerca de la eccnomia beliviana, que
cortiene un anflisis de las transacciones crediticias externas del pafs en aquella
épcca. Es fitil reproducir aqui textualmente alguncs parrafos de dicho estudio,
porque traducen muy bien la experiencia en aquel entonces, y ademds porque las
consecuencias de estos hechos se prolongan hasta el presente.

"En 1908, para procurar ia estabilizacidn del cambio y establecer el régimen
de patrén oro, se contraté un empréstito de 500 000 libras esterlinas, al

& por ciente, con J.F. lorgan and Company. En 1910, para fundar el Bance de
la Nacidn, se utilizd un empréstito francés de 1.5 millones de libras al

5 por ciento. En 1813, el Cr&dii Hobilier de Parfs otorgd otro de 1 milldn
de libras, al 5 por eiento, para construir el ferrocarril Atocha-La Quiaca.
En 1917 se contrat®, con Chandler & Co., ¥y la Equitable Trust Company of
New York, otro empréstito de 2,4 millones de dblares, al 6 por ciento, para
la construccidn del ferrocarril de Los Yungas. En 1920 se flotf un nuevc
empréstito en los Estados Unides por 2 253 000 dblares, al € por ciento,
para la construccifn, por la Ulen Contracting Corporation, de las redes de
alcantarillado de La Paz y Cochabamba. En 1922 se concluyd una operacifn

de 33 millones de délares al 8 por ciento, por 25 afies, con la Stifel-
Nicolaus Investment Company of Saint Louis, la Equitable Trust Co. y Spercer
Trust and Company of New York. De esta suma, 1% millones estaban destinades
a cancelar o convertir obligaciones pendientes del Estado y el presto a le
construccidn o terminacifn de ios ferrocarriles Potosi-Sucre, Cochabamba-
Santa Cruz, Atocha-Villazbn y de Los Yungas, y de la carretera Villazdn-
Tarija. Para garantizar el cumplimiento ds las cbligaciones, se constituyd
hipoteca o garantia sobre las acciones del gobierno en el Bance de la Macidn
¥y scbre la mayor parte de los ingrescs plblices, y se establecié la Comizidn
Fiscal Permznente a iz que ya se ha hecho referencia. Como dice un autor
de la época, fue 8sta "la operacifn de empréstito m&s vasta en la historia
de Bolivia y, aunque colocando la deuda pfiblica sobre bases mis justas y
sistematicas, dej% al pafs con una grande y dispendiosa carga y sin los
fondos necesarios para llevar adelante la realizacifn de las obras piiblicas
esenciales para el desarrollo de la nacién". ... ¥e habfan transcurride tres
afios cuande el gobiermno contraté un nuevo empréstito por 600 GO0 libras con
Glyn Mills and Co. de Londres, al 8 por cisnto, por cince afios, para continnar
las obras del ferrocarril Potosi-Sucre. Ademds de la garantia otorgada,
consistente en el producto del irpuesto a las utilidades mineras que tuvicra
que pagar la Patific Mines & Enterprises Consolidated Inc., el gobiernmo se
comprometid a n¢ aumentar por el lapso de cinco afos los impuestes exis-
tentes a la fecha sobre la industria minera y sus productos y a no crear
nuevos gravimenes a esa actividad. En 1927, se hico una nueva operacidn

de préstamo con los banqueros Dilleon, Read & Co. de Hueva York, destinadc

a la construccidn de los ferrocarriles Potosi-Sucre y Cochabamba~Santa

Cruz, por l4 millones de d&lares, al 7 por cientc v garantizade con un



primer gravamen sobre diversos impuestos no corpiwuetides en empréstitos
anteriores, y coh un segundo grayamen sobre las rentas pignoradas en el
empréstito del 8 por ciente de 1922, En 1928, se contratd con la misma
firma wn nuevo empréstito per valor de 23 millones de délares, al 7 por
ciento, para cancelar el empréstite Glyn, Mills and Co., los bonos Erlanger,
la deuda flotante y las cbligaciones con la firma Vickers. En 1930 se
contrajo tedavf{a con la Union Allumetidre, otro préstamo, por 2 millones de
délares, al 7 por ciente.

“Ademés de estos empréstitoes directos, el gobierno boliviano garantizd
préstamos de entidades privadas, que a la larga se transformaron en obli-
gaciones del Estado. La primera y mis importante fue la gavantia sebre los
bonos de primera hipoteca emitidos por The Bolivian Railway Co. para la
construccidn de iineas férreas, despufs que las firmas norteamericanas
Speyer & Co. y National City Bank of New York traspasaron a aquella ccmpafila
la concesidn otorgada por el gobierno en 1906. Esos bonos, ascendentes a
3,75 millones de libras, al 5 por ciento, fueron tomados per los primitivos
concesionarios y debfan atenderse con el producto de os ferrccarriles.

El gobierno tomd, ademis, bonos de segunda hipoteca por 2.5 millones de
libras. En 1908 la Bolivian Railway traspasd la construcci®n de las obras y
arrends las lineas férreas a THe Antofagasta (Chile) and Belivian Railway,
empresa que desde entonces las ha administrado de hecho sin participacidn
dlpuna del gobierno boliviano. Este, per su parte, ademés de no haber
percibide ninglin pago por concepto de capital e intereses sobre los bonos
de segunda hipoteca, tuve que pagar la mayor parte de les intereses sobre
los bonos de primera hipoteca (2 215 240 iibras sobre mn total de intereses
de 2 945 889 libras hasta 1927, fecha de vencimiento de los bonos), ya que
1hs emtradas 1iquidas de los ferrocarriles no fuercn suficientes para
atender los compremiscs.

"La otra garantia fue la denominada Bonos Erlanger, con una emisidn de

300 000 libras, al 6 por ciento, hecha por la Empresa de Luz y Fuerza
Eléctrica de Cochabamba, en 1910, y destinada a construir ferrocarriles

e instalaciones elBctricas en Cochabamba. El gobiermo tuvo que cargar con
el servicio de estos bonos ¥y cancelavlos luego con parte del segundc
empréstito Dillon Read en 1928."66/

Hacia el afio 1930, el gobierno de Bolivia habfa centrafdc una deuda externa
de mis de 100 millenes de dblares, generalmente en condicicnes finangieras muy
onercsas.§7/ La carga fiscal era impresionante, pues las cbligaciones extranjeras
a veces excedian el 50% de las entradas; el gcbierno tuve gue postergar en muchas
oc;siones sus pagos interncs para cumplir com el servicio de la deuda externa.B8/

lifs importante alin fue probablemente el afén de los acreedores de proteger sus
créditos, que los llevd a exigir explicitamente derechos de retencidn de parte

significativa de los ingresos y actives de la nacifn, dejando al pais, como ha
observado Arze Cuadros, en situacifn de ser un "poco renos que colonia frente &
los prestatarios extranjeros (sic)".68/

La ineongruencia entre la disposicifn de los acreedores en el centro para
otorgar créditos a Bolivia y la incapacidad de reembolsc del pais llegd a niveles
extremos con los efectos de la Gran Depresibn de 1929 y de la desastrosa guerra
con Paraguay poco despu#s; en 1932, Belivia suspendid el servicio de su deuda.70/

b) La segunda ronda de endeudamiento

El hecho de no haber cumplido con sus obligaciones externas significS para
Bolivia quedar totalmente marginada de los mercados privades de crédito. Pasd
asi a depender de créditos bilaterales de gobierncs amigos y de la inversién
extranjera directa. {omo ya se ha dicho, tras la Segunda Guerra Mundial los
paises de Amdrica Latina lograron rencvar graduvalmente el servicio de la deuda;
no sucedi® lo mismo en el caso de Bolivia, lo que perjudicd aln mis la imagen

del pals ante los acreedores privades e incluso ante los oficiales.



La rafz de los problemas de Bolivia se encuentra en la cmnipresente incerti-
durbre pelftica. La revolucidn del MNR en 1952 -junto con la nacionalizacidn de
los activos de los tres grandes bareones de estafio- no podia censtituir una buena
noticia para les grandes centros internacicnales de capital. De hecho, los
grandes planteamientos politicos de la denominada revolucién nacional y las
fricciones entre los co-gobernadores del MNR y la Central Obrera Beliviana (COB)
determinaron comportamientos en extremo cautelosos por parte del capital extranjerc
Si ademSs se toma en cuenta que el proceso politice modificd y vulnerd las rela-
cicnes bisicas de produccifn, distribucidn y acumulacidn, haciendo dificil concebir
unz estrategia de desarrollo econtmice, puede verse con claridad la dicotomia entre
la racionalidad politica y la econfmica. Como se documenta en las Numerosas
publicacicnes econdmicas que abordan el tema,7l/ la ecomomia boliviana quedd en
un estade de debilidad extrema durante casi toda la década de los cincuenta; sBlo
corenzd a mostrar signos de recuperacifn entre 1962 y 1863, y ésta fue seguida,
en 1964, por la cafda del régimen de lz vevolucidn nacional y la toma del poder
por parte de las fuerszas armadas.

En esta 8poca Belivia apenas si podia atender las necesidades internas del
pais; menos alin podia hacerse cargo He las obligdciones con el exterior. La
situacidn era tal que casi el dnice tipo de préstamos al gue podfa acceder Bolivia
era el bilateral oficial. El gobierno de los Estades Unidos -claramente motivado
por el deseo de suavizar el contenido politico de la revolucién- se convirtid en
la principal fuente oficial de cr@dito, ademfs, dada la situacidn econdmica, otorgd
recurasos en las condiciomes wAs favorables posibles, es decir, mediante dona-
cicnes.72/ La dependencia de Bolivia respecto de la ayuda norteamericana llegt
a tal extremo que en 1957 algo asi como el 32% de los ingresos del gobierno boli-
vizne provenia del pals del norte.73/

Es importante agregar que, si bien el costo nominal de la ayuda norteameri-
cara era muy bajo, indudablemente significaba un alto costo politico para el
gotierno, ya que estaba zcompafiada por muchas condiciones, no siempre congordartes
car. los intereses de los grandes grupos gobernantes (MER/COB), Quizds el simbclo
mas ccnocide a este respecto s el programa ortodcxo de estabilizacifn que las
awicridades aplicaron en 1957, por iniciativa de los Estados Unidos y baje el
control oficial del FMI. Este programa cred graves discordias en el seno del
@1/C0B, lo que seguramente coptribuy® a su eventual cafda. De hecho, y como ha
corentado Blasier, el MiWR parece haberse visto obligado a pagar un precio innece-
sariamente alto por la asistencia financiera norteamericanz en lo que se refiere
3 lLa naturaleza y direccifm de su revoiucidn.74/ Ademfs, el condicionamiento del
cridito oficial seria en los afios venidercs una continua molestia para las
autoridades belivianas.

Un propSsito importante del programa de estabilizaciém ya mencicnado era
restablecer ""la solvencis" del pafs, Para ello, el gobiernc se proponia reanudar
el servicio de su deuda externa, y llegh a un acuerdo con el Foreign Bondholders’
Protective Council de Nueva York para iniciar el page de algunas obligaciones
antiguas sefialadas con anteriordidad:; i) empréstito Chandler, de 1917, con un salde

pendiente de 1.3 millones de ddlares; ii) empréstito ilicolaus, de 1922, con un
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saldo de 21.8 millones de dflares; iii) empréstito Dillon Read, de 1927, con un
saldo de 12.5 millones de délares; y iv) empréstitc Dillon Read, de 1928, con un
saldo de 20.7 millones de d8lares.75/ Sin embargo, el intentc de recuperar su
posicifn de solvencia fracast, ya que el gobierno suspendid sus pages otra vez
en 1860, reforzando asi su imagen de prestataric de altisimo riesgo.

En la primera mitad de la década de los sesenta, los Istades Uridos aumentd
sustancialmente el flujo de capital hacia Bolivia,?8/ perc hubo un importante
cambic en la composicidn de los recursos: de denaciones pasaron a ser préstamos.;’_’;‘_/
Ademds, Intentd diversificar la carga de proporcicnar ayuda a Belivia huscando
tambi®n otras fuentes de créditos; durante los afies sesenta hubo importantes
préstamos del gobierno alem@n, del BID y de otros orzanismos financieros interna-
cicnales. Dicho créditc también implicaba dos importantes repercusiones. FPrimerc,
los organismos internacionales solfan imponer exigencias t8enlcas, y a veces
peliticas, para el desembolso de sus créditos,las que, al exceder muchas veces
la capacidad de las autoridades bolivianas, dificultaban el curse de la corriente
de capital hacia el pals,78/ Fn segundo lugar, el cambio de donaciones a préstamos
trajo consigo efectos gravesos en lo que respecta al capital extranjero, puestc que
les préstamos, incluso si se otergan en condiciones concesionarias, implican obli-
gaciones de servicie; como es evidente, las donaciones no significan corrienmtes
irversas de capital.

La llegada al poder del nuevo Presidente, General Rend Earrientos, ofrecif
perspectivas de una mejor imagen crediticia parz Bolivia poer varios motives: i) su
mando representd una ruptura con las fuerzas del poder politico que prevalecis
durante la %poca del W¥R; ii) durante su sobiermo el pais disfrutd de un relative
erecimiento econdmico; iii) la produccifn de petrdleo por parte de la Bolivian
Gulf 0il Company llegd a niveles gue representaron el 15% de las exportaciones
totales del pais 379/ iv) el gobierno tuve una actitud muy favorable a las inver-
siones privadas;80/ ¥ v} uno de los primeros actos del gobierno fue restablecer
el pago de las cuatro antisuas obligaciones en moneda extranjera, anteriormente
mencionadas, Este ambiente relativamente estable y favorable a los intereses del
capital extranjero termin® abruptamente en 1969 cuando Zarrientos fallecid en un
accidente. Hubo entonces una serie de cambios de gobierno por los cuales llegaron
al poder generales (Ovando v Torres) gque levantaron de nuevo la bandera de la
revoluci#n., Estz se constituvd en une amenaza directa a los intercses del capital
extranjero al macicnalizarse la Roldivian Gulf 0i1 Co; vy la “‘ins 'latilde (de la
United States Steel & Engelhard Minerals). Istos hechos, junte con algunas
fallas en la arganizacifn politica, detericraren afin mis la imapen del nals en les
mercades internacionales de capital,

c) La tercera ronda de endeudamiento

Come se ha wisto en la primera narte de este capitulo, el afio 2970 march un
pericdo de mejoramiento radical en la imagen de solvencia de la mayoria de los
palses de AmBrica Latina, lo que, junto con otros factores estructurzles por el
lade de la oferta, indujo un fuerte ciclo de endeudamiento con los bancos privados.
Sin erbarge, en este primer ciclo de expansifn de la banca privada (1970-1974),

Bolivia (cuya imagen no era muy faverable a los ojos de la comupidad hamceria) se
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qued§ pricticamente al mareen del proceso. Como simbolo de los riesgos percibidoes,
en lo que toca a Bolivia, el pals tuve la ingratz distinciSn de haber acumilade
una deuda externa por habitante que superaba incluso st ingreso nacional par
habitante.8l/ Su sitvacién como prestataric era tan d#bil que el Eximbank, fuette
relativamente concesionaria de cr2ditos de exportacifn, siguif dando a Bolivia una
evalyacisn crediticia ruy baja de P (de una escala de A=D}, ¥ no demostrd interiis
algunc en proporcionar crédito al gobierno en lps primercs afios de la década (vidase
el cuadre 17), Por otra parte, el pals no podia cumplir con las exigencias del
BIRF, ¥ por ello tuvo escaso acceso al crddito de esta institucifin (véase el cuadro
18). E1l BID, que si prestaba a Bolivia en grandes cantidades, reservaba la mayor
parte de sus operaciones para la "ventana blanda" del banco; sélc en 1971 comenzd a
otergar préctamcs de su capital refular,82/ 4s1 Bolivia quedd al margen del
capital intermaciomal, pese al virtual desbordamiento del crédito externo experi-

mentado por vecinos latincamericanos tales come Arasil, Perfi, Eciador, Colombia, ete,

Cuadro 17

CREDITOS OTORGADOS A BOLIVIA POR EL EXIMBANK TE LOS
ESTADOS URIDOS, 1965-1979

(Millones de dblares)

Atto Prestataric Hento
1966 Cerporacidn Boliviana de Foneito 41.9
2368 tioyd ASreo Boliviano 5.1
1968 Lloyd ASreo Boliviano 3.2
1975 Lioyd Areo Boliviano 4,8
1977 Corporacifén Regional de Tesarrello 2.5
1977 Lloyd ASreoc Boliviano 13.2
1973 Ef

Fuente: Tesoro de los Estados Unidos, Fopeign Credit, varios nfineros, e Infor-
macitn recogida por los autores,
a/ En este afio, el Eximbank dejd de otorgar nueves crfditos a Bolivia.
Cuadre 18

AUTORIZACIONES ANUALES DE CREDITOS CEL BIRF A BOLIVIA, 1966-1378 a/
(Millones de dBlares)

Afio tionto
1963 23. 2“
1975 2.0
1976 68.0
1977 92,0
19738 34,0

Fuente: BIRF, Statement of Loans, 31 de diciembre de 1980,
a/ Préstamos refulares (no incluye la Aseciaci®n Internacional de Fomento (ATF)).
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A pesar de todo esto, se sabe que Bolivia llewd a contraer fuertes deudas
con la banca transmacional, E) grifico 1 presenta, por fuentes, la corriente
anual de cridito neto al pals, para el periodo 1965-1979; utilizamdo el rulre
"Institucicnes Financieras Privadas” como indicador princinal de criditos
bancarios, es evidente que el proceso de endeudsmiento con la banca transnacional
commnzd a adquirir proporciones considerables solamente en 1974, v logrd su
despegue definitivo a partir de 1975, En afios siguientes Mubo un eporme inere-
mento de flujos de capital al pals; la banca trapsnacional, oue contaba con mis
de 50% de la corriente de capital para el periodo 19761978, estaba a la vanguardis
del proceso {vlase nuevamente el gr&ficc 1},

Efectivamente, no hubo créditos de medianoc y large plaze a Bolivia por parte
de la banca internacicnal antes de 1970,83/ debido a las razones ya sefialadas,

La banca todavia no estaba muy activa en los palses en desarrello, y Bolivia (euyo
imagen crediticia era desfavorable) no tenia acceso a leos pocos fondos de esta
fuente disponibles para préstamos, En 1970-1973 aparecieron "por gotea' ciertas
concesiones de eréditos a plazo, provenientes de la banca internacicnal, perc sin
una tendencia sostenida; se vinculaban mis bien a algunas circunstancias espe-
clales, que se conziderar®n en capitulos sizuientes. Lo importante es que entre
1970 y 1973 el acceso al crfdito extranjerc siguid el patrén de los afics sesenta:
Zependencia extrema de los cr@ditos oficiales de los Estades Unidos ¥ del BID -,
en menor medida, de los del gobierno zlem3n occidental y del Fondo Henetario
Internacional {véase el cuadro 19).

El cambio de fortuna de Bolivia en el mercade inmternacional en 1974-1975
tiene ciertos aspectos curioses. Bolivia obtuvo acceso al mercade precisamente
en un mmentoe de restriccifn general del crédite, cuando los bancos supuestamante
reevaluaban sus estrategias del periedo pre-Herstatt. De heche, podria parecer
algo sorprendente que Bolivia adquiriera la calidad de prestatarioc solvente para
log bancos internacionales cuando palses como Perft, Jamaica ¥ Zaire estaban por
parder dicha calidad ¥ ctros como Brasil y Mexieco se enfrentaban a condiciones
crediticias bastante dificiles,

Hay algunos factores claves, implicitos en el fendmeno, que vale la pena
detallar aqui.

Primero, por el lado de la oferta, hay gue recordar gque, pese a la crisis
en el mercade a mediados de 1974, la banea siguid inundada con liquidez, lo que
impulsaba a otorgar préstamos a toda costa. Ya teufa colocaciones muy simnifi-
cativas en muchoes palses de Amdrica Latina, ¥ lz inclinacifn natural era a diver-
sificar la cartera; el problema en AmErica Latirz era que ya se habian otersado
fuertes pré&stames a casi todos los palses, salvo Jos que realmente no partici-
naron en la primera ronda de r@stzmos. Tntra egtos lrimos, eran pocas les
opeivnes atractivas, FPor ejemplo, Chile v la Argentina, dos clientes potenciales
nuevos, atravesaban por una grave depresiBn econmica. Fn su afan de seruir
prestando, la banca encontrd mejores posibilidades en Rolivia,

For razenes obvias, entre los c¢riterios de solvencia aplicados por los
bancos se cuenta la estabilidad econSnicz vy pelitica del pals prestataric, Cabe

destacar en este sermtido que un factor clave en el camblo de ectitud de la banca
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Cuadro 19
BOLIVIAs CREDITOS APROBADOS PCR DISTINTAS FUENTES DE FINARCIAMIERTO, 1966-1979

(Millones de dblares)

1966 1567 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Crédito bileteral oficial 32,6 131 32,1  12.3 1.4 30,7 557 9.9 75.6 38,5 19.5 Bl.5 €0.6 .
Europa Occidental 5.1 - 4.1 4.1 1.4 - 6.8 - 28.6 Soh 5.2 13.3 115 ean
Alcmanin, Repiblicy Federal Sl - - 1.7 r.b - - - 26.6 - 5e2 G2 - one
Otros - - 5.1 2.4 - - 6.8 - - Seh - 8.1 1.5 aee
Estados Unidos 27.5 1.6 WO 8.2 - 25.1 0.0 35.7 47,0 17,2 B.5 47,2 19,1 ‘e
ALD 22.0 11.0 10.8 - - 2.0 0.0 26,3 W6 124 B.5 31,5 3.3 24,0
EXIMBANK - - 9.8 - - - - - - LX) - 15.7 - -
Otros 5.5 0.6 7.4 8.2 - S.1 - 9ok 6.4 - - - 10.8 aee
Jepdn - - - - - - - - - 12.4 - - - aen
Paises Socislistas - - - - - 3,9  18.9 4.2 - 3.5 5.8  21.0 - vae
Otros - 1.5 - - - 1.7 - - - - - - - e
Crédito multilateral 364 40.3 9.5 655 L9  33.0 56,9 B7.0 52.4 125.2 1149 1787 263.2  5l.2
BID 18.4  18.3 9.5 1h.9 0.5 2L.6 421  46.5 he.2  58.1 0.2 833 1807 12.2
BIRF - - - 2342 - - - - - 32.0 68,0 92,0 3bo0 -
AT - 2.0 - Tolt 1.4 6.8 8.0 6.0 6.2 7.5 - - 9.0 19.5
cir - - - - - - - bR - - 0.9 2.3 - -
3,8 18.0 2.0 - 20,0 - b5 b7 32,9 - 5.5 - - 9.5  11.5
Otros - - - - - 0l 2.1 1.2 - 2641 5.8 .l - 8.0
Instituciones financieras privadas 0.3 - 2.8 155 - 17.3 3301 10.3 7L.3 99.5 219.9 22%.7 31b.5 cre
Proveedores i7.4 0.8 146 11.5 5.6 3.9 4.2 16,6 13.8 4.2 3.0 156 3.7 .on
Total 86,7 542  59.0 106.8 8.9 849 1859 1538 2%l 307.4 3933 499.5 -0

Fuente: BID, Financiamiento erterno de lod pafses de AmBrica Latina, diciembre de 1978, diciembre de 1980

y datos del Bance Mundial.



internaciopal frente a Boliviaz fue lz consolidaci®n del rfgimen del General Fupo
Banzer, A partir del golpe contra el General Torres en agosto de 1371, quedd
cliro que el orden seria la meta principal del gohierno y, ciando el General Earzer
corisolid su poder con la eliminacifnm del W¥E y la FSB del goblernc en 1974, hubeo
perspectivas de estabilidad naciomal ex una medida roce usual en la historia 427
pals.84/ Junto con este Zactor se daba otro muy impertante oue se analizar® mis
detenidamente en la segunda parte del estudio: una actitud muy favorable 21 sector
privade y a la participzciBn del capital extranjero en la econom’a, a diferencia
de lo que sucedia con los goblermos anzeriores (Ovando/Torres). La evaluacifn de
so vencia realizada por los bapces toma muy en cuenta el tratiamiente del capital
privade y, en particular, el extranjera;85/ como ha observade Harla Conceigao
Tavares, las reglas de juego favorables al capital extranjero tienen tal impor-
tancla que pueden costituir eondici®n suficiente para el accesc amplio al cr®ilito
Intemnacional, incluso durante crisis zcondmicas.B88/

Las condicicnes para el capital extranjerc mejoraron sostenidamernte durante
el gobiernc de Banzer, Uno de sus primeros actos Fie dictar nnevas leyes de hidro-
carburos e inversiones, facilitando la ampliacifn de la actividad del sector privade
nacional y extranierc en la economia nacicnal. Ademfs, immediatamente se tomaron
medidas para compensar a los duefios de la Hina ¥atilds por la accifin tomads por ol
gobierno anterior,87/ Al consolidarse el régimen militar aumentd la intepraciin
con el capital extr'an'j‘ero; en 1973-1977 el pals abrif sus puertas a 17 emrresac
petroleras para la exploraci®n de perrfleo en terreno relivianc.B8/ Quando en 1976,
32 rombr3 Ministroe de Finanzas del pals al que fuers Gerente CGeneral del Citibanlk
en La Paz, de nacionalidad boliviana, la imagen de Bolivia en los mercados interna-
cimales financieros recibid indudablemente un nuevo impulso favorable,

A estos factores de carfcter ms bien ambiental hay que agregar determinados
acontecimientos econBmicos que ayudaren a modificar el juicio de los bancos respect:
de la solvencia de Bolivia, Darante el perfodo 1965-1574, Amdrica Latina disfrutd
de un alza clclica fuerte de sus exportaciones,B9/ de la cual narticipaba Bolivia,
cono ya se ha visto en el canltulo anterior, Bfsicamente gracias a precios irter-
nacionales Faverables, Bolivia experimentd una ripida expansifin de sus exportaciomes
¥ ana acumulzeiBn fuerte de divisas; ambos son indicaderes de solvencia muy impor-
tantes para la banca transnacional. 20/ Y per supuesto (qame lo sefials sl anfilisis
anterior) el Mauge" del valor de exportaclones traje consige zltas tasas de creci-
miente econdmico, otro indicador significative nara las evaluaciones craditicias
hechas por los bancos.91/

Si bien tedes estos factores contrilufan a un mejoramiente de la imagen de
Bolivia en los mercados internacionales de capital, proharlemente las perspectivas
petroleras y de gas fueron 1o que decidid a los bancos a incorporarse activamente
al mercado del pals. Ya en 1374, Belivia exportaba 3¢ 000 barriles de petr8lco
por dia, lo que, junto con los zltos precios impuestos -or la CPEP, daba arsicr a
una verdadera bonanza de divisas; perc mds Importantes afin eran en 1974-1575 las
grandes expectativas de una produccifn mucho mayor de petrfilec y gas en Tolivia, que
determinaban la poiftica del geobierno y la del capital internacional, particular-
mente de la banca privada. Habla 17 empresas psiroleras sxtranjeras exploranco en

el pals, y el gobierno estimaba que la producci®n de petrBlec y de gas alcanzaia
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regpectivamente los 200 000 barriles por dfa y los 550 millones de pies cbices en
1980-1881,92/ Estas expectativas se reflejan en el hecho de que el gobierno negeci®
en 1974 un acuerde con el Brasil, en el cual se contemplaba la exportacidn de
grandes cantidades de gas a este pals a cambio de ayudas en el desarrelle de un pele
industrial, a un costo de mis de mil millones de dflares, 53,/ A juzgar por su
actuacifn entre 1975 y 1977, los bancos interhacionales privades cempartieron esta
visidn optimista del gobierno bolivianc.

En fin, la situacifn de Bolivia daba & los bancos signos de que este nais,
de gran riqueza potencial, llenaria finalmente z un despeque econfmico. Y no cabe
la menor duda que el gobiermo fue receptivo al affin de los bancos de expandir sus
carteras en Bolivia. Acostumbradas normalmente a la canisa de fuerza que imponian
los criditos oficiales {por sus exigencias técnicas y polfticas), las autoridades
se velan inundadas por las ofertas de los bancos, sin condicicnes econdmicas o
peliticas divectas. De hecho, en 1975-1977 se vivid en Bolivia la sensacifn de estar
en un verdaderc paraiso de los créditos externos,

Graclas a la buena dispesicifn de los bengos internacionales {como se comprueba
en el gréfico 1} el pals tuve en esa Bpoca un acceso sin precedentes 21 crédito.

Sin embarge, la experiencia tenfa sus costes: lo gque los bancos no exiglan en lo
técnico 1o haclan en 1o financierc. Como se verd en el capitulo siguiente, el
precio del prdstamc fue mucho mas alto que el de los cr@ditos de fuentes oficiales
¥ su plazo mucho més corte. (E1 cuadro 20 muestra las condiciones promedic del
crédito de algunos organismos oficiales,)

Puesto que las condiciones financieras Impuestas por los bancos privados eran
relativamente onerosas, resultaba indispensable utilizar el «rBdite con extrema
ecutela, a fip de asegura un rendimiento de inversifin equivalente o superior 2l
costo del préstamo. Por otra parte, la agilidad de los bancos vrivados en la
autorizecibn y desembolso de los crdditos (@ebido a que #stos no suelen exigir
condiciones téenicas para sus préstamos, en contraste con les nrganismos oficiales
de crdditc), produtio una rapida y adundante corriente de recursos financieros, gque
significf una gran exigencia para la capacidad de manejar recursos fineaciercs de
las autoridades. Tl pals hebfa desarrollado aptitudes para defencerse de las
sucesivas crisis y en particular para convivir con un erfnico estrangulaziento
externe, Al desaparecer sdbivemente este tipo de restriceicnes, se hace evidente,
casi e ivenia, la incapacidad del pals rara aprovechar esc faverahle covuntura.
His adzlante en el estudio se verd que estos dos aspectos del arédito bamecario
privade efestivamente constituyeron difirultades para el gobierno boliviamo vy
contriluysron fusiternente a la eventual crisis econtmica.

Hacia el atic 1578 se iniciB la baja del ciclo crediricio de la banca interna-
cional; esto llevd al pals a terminar en 1979 con su tercerz ronda de endeudamiento
masivo. Los bances Se mostraron muy poco dispuestos & otorger mis cridite a Belivis,
e incluso eximizron que el pois se divigiera zl Fondo Monetario Inter‘nacional.ﬂ'i/
Hubo una serie de factores que afectaron la imagen del pais en la comunidad bancaria
irternacional., Une de €llos fue la disminucidn de las erportaciones de petrflec y
el escase éxito de las empresas extranjeras en sus exploracicnas petroleras;i5/

junto con ello, el hocho de que la producsidn nacional de petréleo, cadaz ver menor,
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Cuadro 20

BOLIVIA: CCWDICICHES GEL CREDITC COTORGATO FOR ALCWMNAS FUENTES OFICIALES, 1965-1979

1956 1967 1968 1369 1970 1971 1972 1975 g7k 1975 1976 1977 1978 1979

Tasn progedio de interés

(P:rrenty'es)

BID 2.98 225 1.85 29 3185 7 0.57 8. L7h 175 L7% 0 573 2300 LS
BIAf - - - B.5 - - - - - 2.5 .13 %21 7.6 -
AID 2.28 206 238 - - 275 205 275 295 275 275 IS 267 275
EXTFRINK  ~ - 6.00 - - - - - - 5.0 - B.59 - -

Pericdo promedio de grovia

{#503)
sID 517 &5 Sl 17 2.0 AW G612 50 10,5 9.86 10.25 6.68 9.67 10.50
BIPF - - - 2.0 - - - - - 5.0 4.33 S5.18 5.0 -
AT 73 19.86 10,0 - - 0.6 10,0  10.¢ 10,0 10.8 100 100 100  10.0
EXINBANK  « - 1.3? - - - - - - 5.0 - 308 - -

Periodo prozedio dc amortizmeidsa

(giiog)
EIn i2.2 22,5 18.0 0.8 13.7 18.4 2.8 25.5 0.0 8.7 28.4 43 27,9 2.5
EIRF - - - 19.0 - - - - - 0.0 7.0 15.2 150 -
ALl 28,0 26,1 el - - 350 3.0 3.0 0.0 0.0 30.0 30.0 20.0 30.0
EXTMFANX -~ - 8.0 - - - - - - 5.0 - S.0 - -

Purntn: BID, Fisonelariento Extevna de los P-ises de Amfrica Datine, diciemdre de 1950,

se dirigia a la expansifn del consumo interne. Asl desaparecia una fuente impor-
tante de seguridad para los bancos, 1o cue deteriord enormemonte su concepte de

las perspectivas de oago en Bolivia. Este problema se vio agravade par una baja
del volumen vy del precio de casi todas las otras awportaciones bolivianas, Pero el
golpe fatal para los bancos fue el retiro del Genepal Banzer este mismo aflo, que
fue seguido por una serie de cambios de gobiernos y por la incertidumbre politica
del periodo pasterior a 1978. Tl poblerns del General BanzZer, con su cororomisoc
eon el capital internacional, era la filtima fuente de seguridad para los bancos;

su retiro del escenario politico v la incertidumbre que provocaba la apertura

denc critica produjeron una nueva reticencia de los bancos a centinuar con su apoyo

financierc.

2, O(risis v renerociacidn de la deuda comercial

La incertidumbre politica en los afios posteriores ~ 1978 fue acompailadz de un
marcada deterioro econfmicn. Al jntensificarse los problemes econSmicos, loz bances
fueren paralizarde sug actividades de préstamo, a ia ccpera del yresultadoe

de vn esfuer=o nacicral 2ara fortalecer los procesos danocraticos del rals, lo gue
Irplndiblonente dehilitd la anertara demcerfitica misma, Dada la eseasez de divisas,
los bancos comerciales reconccieron gue no era probable que Bolivia mantuviera el

servicio de la deuda, y se realizaron contactos nc oficiales entre elles para
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descubrir f8rmulas para salvar la situaeiSn. Sin embarge, hubo otra intervencin
de las fuerzas armadas en julio de 1980. Fl nuevo gobierno, hajo la contima
presidn de 13 escasez de divisas, no pude cumplir con el servicic del capital de su
deuda comercial, pero mantuvo los pagos de los intereses, (omenzd a negociar con
el Fendo Monetario Intermacional para lograr un pragrama de estabilizacifn, que
traeria consige un crddito contingente de 205 millones de gBlares.36/ Al mismo
tiempo, las autoridades buscaron unes formula para sus acreedores privados, cuyos
préstamos 21 pals aleanzaban los 925 millones de d8laves,97/ En marzo de 1981 el
pals logrd un acuerdo con los bances comerciales pava refinanciar 400 millones de
délares de esta deuda.98/ Llas condiciones de la firmula eran bastante gravesas:
siete afios de plazo, un margen de 2 1/4% scbre la LIBOR v comisiones de 1 1/8%
para deuda de mediano ¥ large Dlazo,93/ Adends, el pals aceptd otra condicién: la
de llegar a un acuerdo con el Fonde Monetario Internacional dentro de un plazo de
80 dias a contar de la fima del convenio {28 de abril de 1981), Esta filtima
condici®n parecif dificil, ya que en marzo de 1981 el pals aparentemente no cumplia
con algunos de los eriterios econdmicos que el Fondo utiliza para determinar si

la politica econBpica es adecuada y de suficiente calidad para merecer su apoyc
financiero.

Er el transcurso de 198} se hizo evidente que el nueve acuerdc de refinan-
ciamiento no lograrfa sacar a Bolivia de tan comprometida situaciSn., FE1 pais
experimentd grandes dificultades para cumplir con el servicio de la deuda; hube
otre cambio en la jefatura del Gobierno militar, y hasta los primeros meses de 1982
ei Gobierne ne podfa loprar la concrecifn del acuerde exigido por leg bancos
transnacionales con el Fondo Monetario. Como indicader de la gravedad de la crisis
¥ la d8bil posicifm negociadora del pais frente a sus acreedores extranjerocs, cabe
ocbservar que, en febrere de 1982 en visperas de una wisita de una misifn t€enica
del FHI para la evaluaci®n de las politicas de austeridad del Gebiemo, las
autoridades dacretaron una viclenta devaluaciSn del peso boliviano (77%).100/

considerando los preblemas gue enfrentf Bolivia y su d8bil posicidn nego~
ciadora ante el capital extranjero, llama la atencifn que sus negociadores no
hayan aprevechado el precedente establecido en 1980 por el Gobierno de Nicarapua,
que napocid su deuda con los bancos transnacionales cbteniendo condicicnes
preferenciales y wis acordes con la capacidad de pago de un pals deudor con graves
prebiemas econdmicos.10l/ En vez de elle, el pais logré en marzoe de 1981 un aeuverdo
provisario para refinanciar su deuda con los bancos comerciales, en coendiciones
bastante gravosas en cuantc a plazo, interés ¥ comisiones, como ya se sefiald en
pirrafos anteriores. Las pesibles razenes por las cuales Bolivia no utilizb el
precedente establecido por 13 negociaci®n de Nicaragua se apalizardn en las conclu-

siones del presente estudio.
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Notas

1/ Hay una sepie de buenos estudies acerca de este periodo. lno de los
mejoms con respecto a Amfrieca Latira es la primera parte de una antigua publi-
cacidn de la CEPAL (1964). Véanse tambifn North, Bloomfield, Feis Murkse,
Gisselquist, Davis (capitulo 1) vy Stallings.

2/ véanse Bloomfield, pp. 3 y 4; Murkse (1959), pp. 475 y 476; Nortn, p. 11,
y Gisselquist.

3/ VEasq North, p. 1l.

4/ Véase Hughes, p. 96.

E/ Generalmente los bances pagaban al prestataric entre un 92% y un 95% del
valcr nomiral del beno. VEBase Gisselquist,

B/ Véase Gisselguist,

T/ vease Gisselquist.

B8/ Cfr. North, p. 13.

9/ Er este pericdo, las empresas financieras de Londres que actuaron come
intermediarias en la colocacifn de bomos de gob:.emos latincamerdcanos parecen
haber incurrido en muchas Irregularidades en el manejo de las tramsacciones,
contyibuyende ast a la crisis de endeudemiento, Véase CEPAL (1864), capfitule i.

10/ Ibid,

Ef El estudio de Bischoff scbre Costa Rica contiene una buena apreciacidn de
cémc ¥ por quéd solicitaban los palses pr8stamos a Inglaterra, ¥y de la naturaleza
de sus incumplimientos.

12/ VEase Davis, p« 15.

T3/ Veaze Gisselquist.

T8/ Ibid,

T5/ Y8ase CEPAL (1964), p. 30,

16/ Vé€ase North, p. 13.

'17_/ Véanse Feis, pp. 72 y 48 y Gisselguist.

I8/ véase bavis, p. 17.

19/ Véase (EPAL (196u4),

70/ Ipid., capitulo 1.

21/ 1bid., cuadre 12, Una de las razones del aguge de la inversifin directa fue
la clara preferencia de las enpresas de los Estadss Unides por esta forma de
paruc:.pacién de hecho, casi dos terceras partes de su inversidn total en América
Latina durante los afios veinte correspondieron a inversidn directa.

22/ Véase Davis, p, 20. Stallings ofrece un anfilisis interesante de varics
prégtancs en ese perfodo.

23/ Fara #wfrica Latina el valor de sus exportaciones bajé de 2 782,9 millones
de ddlares por té€rminc. medio anual en 1925-1929 a 1 444,% millones en 1920-1934,

o sea, una diaminucifn de 48%, VEase CEFAL (196L), p. 23.

24/ VBase CEPAL (1964}, p. 28.

75/ Véase Davis, p. 21.

26/ Véase CEPAL (1964}, p. 25.

. 7/ Ibid,, pp. 30-31.

28/ Departamento de Cofrercic de los Estados Unidos, The United States in the
Wor.,.d Econemy , Washington, D.C., 1843, citado en Davis, p. Z2l.

2?7 VEase Hayes, pp. 33-3L,

30/ Véase Aronson (1975), p. 15.

31/ VEase Robinson, p. 198,

§_3/ Véanse, lees y Eng, p. 435.

33/ Dado que el mercadc eventualmente incorpord otras monedas en sus actis-
vidades tales como el marce alem@n, yen japongs, ete., hoy d¢la es mis comfin deno-
minarle el mercadc de euromonedas.

34/ Aropson (1977), capftule 4, contiene una resefia informativa de los
controles y de su efecte scbre el comportamiento bancariec,

35/ Rebinson ha efectuade tal vez uno de los mejores ex@menes de la expansiBn
de los bencos estadounidenses en el exterior. Otra fuente acabada de informacibn
scbre las cperaciomes extranjeras de los bancos estadounidenses se halla en el
estudio FINE de la Cinara de Representantes de los Estados Unidos (1975 y 1976).
Véanse tambifin Lissakers y Weston, pp. 202-298,

36/ De hecho, el prestatario se comprometia a un crédito de seis meses, con
una renovaci®n contmua del mismo cada seis meses por la duraci®n del préstamo, a
una tasa de interds varilable, Para el marco de referencia del costo de fondos,
generalmente se usaba la Tasa Interbancaria de Oferta de Londres {LIBOR), a la
cual se agregaba un margen fije, digamos 1.0%, que se acordaba 2 la firma del
convenio de préstamo.
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37/ VEase Robinson, p. 25%.

38/ Para mayor an%lisis del problema, vBase Weatan, pp. 312-320,

39/ V8ase Cummings y tambi&n Weston, p. 312,

B0/ Véase el Financial Times.

u]_,r El censorecio Internacional naci$ realmente de una prictica de los bancos
estadounidenses en los primeros afios de los sesenta, Estos solian celebrar un
sole convenio para prestar en el exterior desde Nueva York. Con el tiempo inter-
nacionalizaren la prictica, extendisndola al mercade de eurodSlares, con la parti-
cipacifn de bancos no estadeunidenses, Para un anflisis de la organizacifn de urn
consorcio crediticic moderno, vBase Miossi o Be8. .

42/ la respomsabilidad es indirecta, ya que ningfin crganizador tieme respon-
sabilidad legal por la informacidn crediticia proporcionada a los participantes en
un consorcio,

‘+3/ A1 igual qQue 1as empresas no finzncieras, los bancos tienen “instinto de
comerclalizacién", EL lugar que ccupa un banco dentx'o de un aviso de una pégira
puede ser objeto de grandes discusiones, va que las instituciones prestadoras se
disputan la ubicacifin m&s destacada,

44/ EI primer consorcio crediticio aparecido en el mercado de eurodBlares
otorgd en 1968 un crédito de 200 millones de dlares al Gobiernmo de Austria. Ya
en los affos setenta, los préstamos de los consorcios bancarios llegaron a ser el
principal mecanismo de crédite internacional., Dade el nlmero cada vez mayor de
bances en el mercado internacional, la magnitud de los cr&ditos en euromonedas
registrd un espactacular aumente. Se ha estimado que en el primer ouinquenio de
los afps setenta aproximadamente un 25% del valor de los fondos proporcionades
a través de consorcics formd parte de transacciones de 500 o mhs millones de
délares {vZasc el Finencisl Times). En la segunda mitad de la dScada, nc eran
infrecuentes los conzorcios gue movilizaban hasta mil millopes de dBlares an umn
sole préstamo.

45/ Vésge Canoe.

_E_/ Véage Cdmara de Representantes de los Estados Unidos (1978), p. 79.

Tg_/ Véase Weinert {19873), p. 35,

U8/ Para un an@lisis de este tema, vBase Iglesias, pp. 96-97. V8ase
asimismo Weinert (1873).

49/ Véase OCDE, p. 153,

50/ VBase Devlin (primer semestre de 1978}, pp. 80 y 8l.

51/ Morgan Guaranty Trust Company {20 de octubre de 1975), p. 4. FPava el
perfodo 1973-1976,3e ha estimado que el 37% del excedente acumulado de OFEP, de
USS 130 mil millenes, fue depositado en los bancos comerciales, Véanse Angelini,
Eng v lees, p. 18,

62/ VEase Priednan (1977}, @ 4B y Watson, p. 27,

53/ Hall Street Journal, citado en Hayes, p. 49.

54/ VEase Cummings.

B5/ VBase Wellens (1977), p. 2b. Asimismo, vBase Weinert (1973), p, 5.

56/ Véase fronson (1975), p. 22, Habia tambifn otros problemas. En octubre,
el Franklin Natienal Bank de Mueva York quebrd, tras haber sido apoyado durante
muchos meses por la Reserva Federal de los Estados Unidos; ese mismo mes, Banque
de Bruxelles, Union Bank de Suiza y Lloyds de Londres anunciaron grandes pérdidas
en operaciones de divisas. Véase Lissakers, p. 24. Un estudioc pormenorizade de
la quiebra del Franklin National Bank se encuentra en Spero.

57/ Westen, pp. 31B-320, proporcicna un anfilisis completo del problema.

Vals 13 pena agregar que la s:l.tuacién era tan precaria para }os bancos japoneses
que su gobierno ordend su retire del plano internacional, lo que contribuyd afn
mis a la contraccidn del mercado,

58/ En el caso de Zaire, se impuso ademis la condicifn de gue un funcienarde
extranjero asumiera la direccifn efectiva del Banco Central del pals y administrara
la distribucidn de las divisas de la nacifn, para garantizarle a los bancos una
parte de los recurses disponibles, Véase thonte, p. 51. El ap&ndice del artfculo
de Friedman (1981) presenta un resumen de los casos de Zaire, Turquia, Perd y
Jamaica, desde la perspectiva de la banca intermacional,

59/ Wionczek (p. 184) ha estimade que hasta 1976 les bancos estadounidenses
habian concedide des tercics del valcr total de los pré@stamos a palses en
desarrollo.

60/ VBase ¥organ Guaranty Trust Company, septiembre de 1980.

61/ Precics del crudo liviane -3u° APT de Arabia Saudita-, citados en
Petroleum Intelligence Weekly, suplemente espacial, 3 de marzo de 1980, p. 3,

62/ V8ase FMI {1280}, p, 17.

B3/ Fishlow (1981) ha estimado que la deuda externa de mediano y large piazo
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de los pafses en desarrolle no exportadores de petrdles llegd a 300 mil millones
de dS5lares a fines de 1980, con una tasa promedic anual de crecimiento de 20%
desde 1973. Hay que agregar que el cese de pagos de Irdn, en 1979, durante la
crisis de la toma de los rehenes, aumentd 1z vulnerabilidad de los bancos
transnacionales.

64/ V8zse Bance Mundial, Borrowing in Intermational Capital Markets,
noviembre de 1980, p. 10,

85/ Vdase el Boletin cel FMI, 13 de octubre de 1980. Para un anflisis
reciente de algunos prablemas y perspectivas del mercado internacional finanegiero
véase el tvabaje de Villlams y Jchnson, especialmente capitulos 3 v 5,

5_@_/ Vdaze CEPAL (1958}, pp. ll-12.

87/ vdmse Arze Cuadros, p. 257 ¥ (EPAL {1958), p. 12,

ba/ Véase (EFAL (1858), p. 12,

B9/ viase frze Cuadros, Pa 257,

'?0/ En vigperas de la suspensidn, el sector plblice tenfa cblipaciones
extzrnas de 174 millones de pesos bolivianos (60 millcnes de dblares}, mientras
lag entradas fiscales apenas llegzban a 35 miliones de pesos bolivianos, Véase
CEPAL {1958), p. 12.

71/ Algunos de los buencs trabajos sen Alexander, CEPAL {1958), Fifer,
tlalloy, Mallay & Thorn y Wilkie,

72/ Como dice Blasier, la revolucifm boliviana representa la Unica verdadera
revolucién social que ha recibido el completo y continuo apoyo de los Estades
Unidos. Leos dessmbolsos de créditos estadounidenses a Belivia llegaren a ser por
habitante los més altos en Amdrica Latina {entre 13953 y 1980 tuvieron en términos
ebsolutos un promedic de 20 millones de dBlares anuales). VEase Blasier, p. B2 ¥
p. 86.

73/ Véase YWilkie, p, 13.

74/ Véase Blasier, p. 98.

T8/ Investigacifn de los autores.

76/ Las autorizacicnes norteamericanas llegaran a su punto més alto en 1864,
elendo casi B0 millones de ddlares. VEBase Blasier, p, 77.

77/ Véase Wilkie, p. 13.

Ef En cuanto a 10 thenico, entrevistas con ex Tuncionarios del gobierno boli-
viene vevelaron que, en Su opini®n, en los afios sesenta habfa una poiftica extrema-
darente rigida por parte del BIRF, ¥ er menor medida por la AID. FEn contraste, el
RID aparentememte tenia una actitud mucho més flexible frente a los baolivianes,

79/ V&ase Thorn, D. 200.

a0/ Ihid,, ps 211.7

81/ Tegin el BID, en 1872 la deuda externa vor hsbitante llegaba a US$ 1L,
mientras el ingresc por habitante se calculaba en US$ 137. VEanse Valle Antelo vy
Céspedes Toro,

82/ BID, Statement of loans, 31 de enereo de 1981,

B3." En el grifico se puede apreciar que en 1969 hubo una corriente neta de
créditos a Jclivia en el yubro de institucicnes financieras pmvadas. &in
erbargo, &sta no representa actividad de la banca internacicnal, sino un crédito
de 15.3 millones de dBlares otormado en forma de Lono por el Mew York State
Coomon Retirement Fund. E1 crédito, en condiciones sumamente faverables al pais,
aparecid como parte del arreglo entre la Gulf 0il Corporation y el gecbiernme boli-
vieno para la canpensacifn por los activoes nacicnalizados de 1a Bolivian Gulf
Company.

B4/ En un discurso de 1973, el Presidente Banzer hizo hincapif en su preccu-
pacifn por la estabilidad al declarar, "la nacibn exige paz y orden. Se la daremos
pese a guien pese y caiga quien caipa”. Véase Banzer (1373}, p. 7.

85/ V8ase Triedman {1877), p. 53.

BS;" VY8ase Tavares, p. 40.

_Bl/ Come se ver® en capitulos ultericres, las bancos transnacicnales parti-
ciparen en el acuerdo para ctorgar al gobierno los créditos gque se utilizaron
para la compensacidn de los activos nacicnalizades.

88/ Vease latin American Ecomomic Rerport, 12 de agosto de 1977, ». 127,

99/ VYéase Devlin (1978), grafico 1.

50/ V&ase Friedman {1977 y 1881),

91/ Did,

92/ Tatin American Econonic Report, 25 de junio de 1976, p. 98,

93/ Véase Arze Cuadros, p. 503

9“/ El articulo en Zuromaney (enem de 1962, ». 104), ezcrito anfnimamente
por un exfuncicnarie del F1I, contiere un anilisis revelador de las relaciones
enire el Gobierno y el Fondo !onetario en esta d¢ificil &poca.
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95/ Al retirarse del pals, las empresas petroleras hablan perdido unes
130 miliones de d8laves. Véase Latin American Economic Report, 19 de agosto de
1977, p. 127.

96/ véase Euromoney, op. cit.

9'.’/ Wall S5ireet Journal, 25 de marzo de 193l.

3_8_/ Véase (rittenden. El Comité€ de bances encargado de negociar el acuerde
fue integrade por Bank of Ameriea, que lo presidia; Bank of Nova Scotia, Citibank,
Crocker National Bank, Dresden Bank, Libra Bank y Manufactureprs Hanover, Véase
Andean Peport, mayo de 1981,

99/ E1 acuerdo contempld varias cuotas:

T Cuotz 1A: Deuda de corto y medianc plazo em nora desde agosto de 1980 a
marzo de 1981, equivalente a 104 millones de ddlares. Plazo de pago de 3 1/2 afics
{2 afios de graciz), a partir del & de abril de 198l. Intereses de 2% scbre la
LIBOR 3 comisicnes fijas de 2%.

Cuota 18: 69 millones de dblares refinenciades a 7 afios de plazo {3 afios
de gracia) a partir del 6 de abril de 198). Intereses de 2 1/u% scbre la LIBOR
y comisicnes de 1 1/8%.

Cuota 2: 123 millcones de ddlares con vencimientc entre abril 1981 y
marzo de 1982, Un pie de 10%, con el saldo refinanciado a 7 afios (4 afics de
gracia}, intereses de 2 1/u4% sobre la LISOR y comisiones de 1 1/8%.

Cuota 3: Los pagos con vencimiento entre abril de 1982 y abril de 1983,
equivalentes a 127 millenes de délares. Hay un pie de 10%, con el saldo refinan-
ciado en condiciones idénticas a las de 1a cueata 2.

Véase Andean Repert, maye de 1981, p. 97.

100/ VEase Fordo Monetario Internrcicnal, Morning Press, § de febrero de 1582,

101/ Doce afics de plaze (5 1/2 de gracla) un margen entre 1% y 1 3/4% sobre
la UIBCR (un promedic de meénos de 1.,5%) y une tasa de inter$s méxima de 7% por afio
hasta 1985, con la diferencia capitalizada en los Gltimos 5 afios del préstame.
Adem3s el acuerde fue sin pago alguno ds camisiones, (VBase Weinert, 1981.)
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Capitulo 3
LOS BANCOS TRANSNACIONALES Y SUS PRESTAHOS & BOLIVIA

Como se ha visto en piginas anteriores, la banca transnacicnal sflo llegh a ser una
fuente i-mporvtante de crédito para Bolivia en la década de los setenta, Hay que
reiterar que, en comparacidn con muchos otros paises de AmSpica latina, Bolivia
estaba "recifn llegada" al mercado interpacional: su participacifn en el mercadc
crediticio no se activd hasta fines de 1974, Epoca en que otros paises (Brasil,
#¥xico, Perl, Panamd, Colombia, etc.) tenfan ya gram experiencia en préstamos
bancarios comerciales. El presente capitulo trata de las caracteristicas de las
transacciones entre Bolivia y los bancos que el otorgaron crédito, Uediante wn
anilisis més bien descriptivo, se identificarfn los acreedores, se indicarf en qué
condiclones otorgaren sus préstamcs, y cdme los concedieron &l Estado. Tedo esto
tiene importancia porque,-al proporcionar un mejor entendimiente del papel de la
banca transnacional, apoyard el andlisis posterior scbre el comportamiento de los
bancos; tambi®n dard la oportunidad de presentar informaeidn nunca antes publicada
acerca de la deuda comercial del pais.

1. Los bancos acreedores del sector ptblice

Hay varias maneras posibles de examinar los bancos que otorgaron crédito comercial
a Bolivia, Aquf el tema se tratard desde tres puntos de vista: el de los acreedores
individualmente considerados, el de su agrupacibn por pais de origen y el de su
agruvacidn segln tamafio de la institucidn.

a) dcreedores individualments considerados

El cuadro 21 presenta los principales acreedores de Belivia durante el periodo
1970-1979, clasificados en sextiles seglm el monto brutc del erédito otorgado, y en
tres grandes grupos: los de importancia mayor, intermedia y menor.

Hay wn total de 118 bancos que otovgaron créditos (consolidando las filiales
con sus respectivas casas matrices), pero sdlo cuatre -Bank of Amevica, Citicorp
(la casa matriz de Citibamk},)/ Banco do Brasil y Socict§ Génfrale de Bangue- pueden
considerarse grandes acreedores. Luepo eniste wun grupe de otros siete bancos que
prestaron montos relativamente sismificativos durante el periodo; en este grupo de
importancia intermedia hay que destacar al Dresdner Bank de Alemania, seguido por
el First Chicage y el Bank of liontreal. Sin erbarge, lo m3s interesante del cuadro
es que 107 bancos (mfs del 91% de los bancos acreedores de Bolivia) prestaron menos
de 20 willones de dblares, o sea, el equivalente de menocs de 2 millones de dblares
por afio estudiade. De heche, muchos de estos hancos prestaren un milldn de délares

o menos en todo el pericdo considerade en el estudio.



Cuadro 21

BOLIVIA: DAICOS COHERCIALES SEGUS EL MO4TO DE SUS
CREDITCS, 1970-197% a/f

Clasificaci®n
Hontos brutos del Patis de intarnacionzl b/
Wonbre del banco crédite (millones origen =
de dtlaves) del banco 1574 1379
Grandes Acreedores
Bank of aAmerica 16 Estados Unidoes 1 2
Citicorp 109 Estados Unidos 2 3
(II} = 77 < 97
Banco do Brasil ¢/ 37 Brasil 20 20
{III) » 58 < 77
Socift® GEnéral de
Hanque &/ % Bélgica 59 L5
Acreedores Intermedics
av » 3% < S
Dresdner Bank 57 Repiblica
Federal de
Alamania 12 ]
D 220« 32
First Chicage Corp. 37 Estades Unides 30 S8
Bank of Hontreal B Canadd 37 sS4
Royal Bank of Canada 4/ 28 Canad3 23 3
Bank of Wova Scotia 22 Canadé 52 82
Naienal Westminster Bank 21 inglaterra 8 1
HWeatdeutsche Landesbank Reptihlica
Gircnzentrale 21 Faderal de
Alemania 17 13

Acreedores lienores
{VI) < 20

Los otros 107 bancos que figuran en el estudio
(VEase el apBndice)

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia.

g? Tedos los créditos, es decir, créditos com y sin garantfa de organismos oficiales
para el fomento de exportaciones en el pafs de evigen del banco. b/ La clasifica-
cifn es la del tamafio del banco en una escala mundial de 1-200. La escala se hasa en
log actives de los bancos =n délares, segbn The Panker, junio de 1875 y <2 1980, la
calda relativa del dblar en la sepunda mitad del cecenio de los setenta explica en
gran parte la disminucidn general del rango internmacional de los bancos estadouni-
denses en 1979. ¢/ Si se excluyen los créditos de exportacidn (es decir, los crédi-
tos con la garantia del goblernc del pals de origen del crédito), este acreedor sa
ubica en el grupo V. df Si se excluyen los créditos de exportacidn, el acreedor se
ubica en el grupo VI.

El cuadro 22 muestra la distribucifn del c¢rédito total en las tres categorias
de bancos, agrupados segfn su importancia como fuentes de e¢rédite. Los cuatre prin-
cipales, equivalentes a sBlo el 3% de los acreedores, otorgaron casi una tercera
parte del crédite, mientras gue les 107 bances que, considerados individualmente,

prustaron montes pequefios, propercionaron casi el 50% del valor de los préstamds.
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De estas cifras se desprenden algunas observaciones. En si misma, la distri-
bucidn de los erfditos sefiala que Bolivia representaba un cliente de interfs marginal
para la comunidad bancaria internacienal, En quanto a los bancos denominados
"grandes acreedores' o "acreedores intermsdios™ en el cuadro 21, se nota la ausencia
de un gran nlmere de instituciones que sclfan ser muy activas en el financizmiento
de los paises en desarrollo {y de Amfrica Latina en particular) durante la década
de los setenta. Entre 2llos se pueden nombrar los siguientes: Chase Manhattan Bank,
Bankers Trust, Manufacturers Hanover Trust, Continental Illinois, Chemical Bank,
Wwells Fargo, etc, Todes ellos estln dentro de los quince bancos mis grandes de los
£stados Unidos y tienen gran presencia en los créditos de Amfrica Latina; en Bolivia
su presencia es escasa o nula.2/ La ausencia de otros bances grandes como Bank of

Tckyo, Barclay's Bank, Crédit Lyonnais, Deutsche Bank, Dai-Ichi Kangyo Bank (para
nembrar solamente alguncs), es algo mis problemitica, ya que hay menos informacidn

sobre sus estrategias crediticias globales. S$in embargo, su escasa relacifn con
el pals apoya la impresién de que -incluso en su mejor £poca como prestatario-
Bolivia no tenfa gran aceptaci®n en los mercades internacionales de crédito,

En cuanto a los grandes acreedores, puede observarse que dos de los cuatro
atargaren crédito contando con importante proteceidn de sus organismos nacionales
de femento de exportacidn; o sea, financiaron el comercio de su pais de origen, sin
asumir riesges propios. En efecto, sble Dank of America y Citicorp prestaron
grandes montos por su proplia cuenta, lo que estd de acuerdo con su ubicacidn en 1a
ciasificacifn internacicnal y con sus estrategias crediticias glcbales, que dan
impertancia a los pafses en desarrclle. La estructura del mercade hace suponer que
habrian side m3s los bancos en esta categoria, y tambi&n en la intermedia, si
Bolivia hubiera side um cliente muy atractive. Como ya se ha dicho, muchos de los
grandes bancos comerc¢iales parecen haber evitado el mercade boliviano, o haber
entrado en €1 s8io margiralmente,

b) Acreedores seghn pais de origen

Ctra manera de examinar los acreedores de Bolivia es agrupdndelos segflin el
pals de origen del banco, EX cuadro 22 presenta datos de esta naturaleza, y es evi-
dente que hay bastante diversificaci®dn geopgr§fica en la estructura del crédito comer=
cial, especialmente en comparacidn con la del crédito oficial, Por cierto, los

Estados Unidos dominan con casi 26% de los préstamos -duplicanda el aporte de

Cuadro 22

BOLIVIA: ACREEDORCS CLASIFICADOS SEGUN EL ilONTO DEL CREDITO

Grandes Acreedores Acreedores
acresdores intermedios menores Total
{grupos 1-3) (grupos 4 v §) (grupo 8)
Porcentaje del valor
del crédito 32,7 18.7 LB.S 100.0
Nimere de
institucicnes 4 7 107 118

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia,
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Cuadra 22

BOLIVIA: PRESTAMOS AUTORIZADOS POR LOS BANCOS COMERCIALES
SEGUN PAIS DE ORIGEN, 1970-1979 a/

Pais de origen Porcentaje del NGmere de Tamafio Nimero de
de los bancos total de préstamos institu- promedio transacciones
autorizados ciones b/ ef crediticias
Estados Unidos 35.5 33 11 124
Japdn 1.3 10 62 13
Canadé 10.5 8 57 52
Reine Unido 9.9 8 37 39
Repliblica Federal
de Alemania 8.7 9 12 25
Francia 2.4 g 4o 11
Ttalia 0.8 2 3l 3
Suiza 1.8 5 u7 2}
Qtros 18.1 20 uy 80
Bances mixtos d/ 10.7 18 301 60
Ho identificadeo 6.3 1 . 2
TOTAL 00.0 1s 8 401

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia.

a/ Todos los créditos, es decir con y sin garantia de los organismos de crédite
para la importacién.
b/ Las filiales se consolidaron com la casa matriz.

¢/ Clasificados segfin el tamafio de los activos scbre la base de la lista de los
300 bancos prineipales del mundo publicados por The Banker. Para el cdlculo
se usaron activos correspondientes a les afios 1974 y 1979, creando un promedio
ponderado para el pericdo entero {se pomderaron lzz cifras por los montos
autorizados por los bancos}. El lugar 301 se utiliza para indicar un tamafio
premedio de activeos demasiade pequefio para clasificarse entre los primeros 300.
Como es natural, los bances de origen descouocido o cuyos activos no se pudieron
especificar no figuran en los promedies generales. Como les bances en estas
dos categorias tiener una ponderacibn insignificante, su ausencia no influye
mayormente en les resultados.

d/ Bancos comerciales cuyo capital pertenece a un conjunto de otros bancos comer-
ciales de diversas nacionalidades.

cualouier ctro grupo geogrdfico- lo gue correspends al elevado nlmero de institu-
ciones estadounidenses que participaren en el mercado boliviane {33) y a su gran
tamafio promedio {1l) en una escala mundial de 1 a 30C¢., La pgravitacidn de la banca
estadounidense no es un hecho sorprendente, por cuante también predomina en el
mer-ado bancario internacional, a pesar de haber cdisminuido algo en la segunda
mitad de los setenta.3/ Por otra parte, el pais tambifn tiene una participacifn
fuerte en el comercio exterior de Bolivia, lo que significa otro vincule natural
entve 105 bancos estadounidenses y el pals {v8ase el cuadro 24).

En cuante 2 los bances de otros paises, es interesante cbservar que los japo-
neses tienen una participacifn muy baja, pese a su reputacidn de gran actividad en
21 mercade crediticio de las regiones en desarrollo y al hecho de que el Japdn tiene
una posicifn melativamente importante en el comercio extericr de Bolivia (vEase

nugvamente el cuadro 24). Esta situvacidn, que podria parecer andmala, se debe
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probablemente a un hecho ya mencionado: tras la crisis de Herstatt en 1974, y hasta
1978, estos bancos se retirarcn del mercado internacional por instrucciomes de su
gobierno, v no podian entonces participar en la ¢ampafla para abrir el mercado boli-
viano., Su posterior retorne al escenaric internacional ccurrif en un momento en
que la situacidn boliviana ya manifestaba abiertamente su deterioroj ningln bance
queria prestar al pais en tales circunstancias,

Tambi&n cabe notar que la importante participaci®n de los bancos canadienses
centrasta con el escasisimo comercio entre Canadd y Bolivia (vBase nuevamente el
cvadre 24}, Este hecho correspende al comportamiento tipice de la banca transna-
cional en la dfcada de los setenta: su estrategia de priatamos superd el interds de
servir sbls a las necesidades de las empresas transnaciocnales no financieras.

3] Acreedores segfn tamafic

El cuadro 25 agrupa los bances segln su tamafic.4/ Es interesante observar
que entre 1970 y 1974 casi todo el créditc provino de los hancos mds grandes; el 47%
de los bancos acreedores de esa Bpoca estaban entre las primeras 50 instituciones
r8s grandes, y otorgaron un 82% del cr¥dito, Dado el auge del endeudamiento bancario
bolivianc, entre 1975 y 1979 el crédito estuvo mis repartido: s&lo el 28% de las
institueiones acreedoras de Bolivia se encontraban entre les 50 bances mis grandes
y a ellas correspandia el 58% del erddito total.

La situacidn descrita muestra que, si bien Bolivia tenfa més de cien acree-
dores, era un grupc bastante reducido de bancos muy grandes el que controlaba el

acceso al crddito. En segulda se explicarf que esta concentracifn del poder finan-

Cuiatro 2&
BOLIVIA: DESTINO DEL COMERCIQ EXTERIOR
(Porcentajes)

1972-1373 19751976 1977
Exporta~ Importa- Exporta-  Importa- Exporta-  Importa-
ciones ciones cicnes cicnes ciones cicnes
Estados Unidos 27.4 22,5 32,1 26.1 34.5 27.7
Bélgica 2.5 1.0 1.7 1.2 L.4 0.8
Japdn 5.6 10.3 3.3 12.8 2.9 12,1
Reptblica Federal
de Alemapia 4.0 9.2 3.3 a.0 3.6 6,2
Francia 1.1 1.0 0.1 1.8 1.4 0.9
Canad4 - 1.0 - 1.0 - 0.7
Italia - 1.3 - 1.8 - 0.1
Suiza 2.8 1.4 3.8 1.4 4.0 1.6
Reino Unido 21.5% 3.5 9.5 2.C 11.6 3.1
Rrasil 5.1 7.1 3.3 14.8 2.9 9.9
QOtros 30.2 41.7 uz2.9 27.5 37.7 35.1
TOTAL 100.0 100.0 100,0 100.0 100.0 170.¢

Fuente: FI'I, Direction of Trade, 1980.
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Cuadro 25

BOLIVIA: BANCOS ACREEDORES SEGUN SU TAMARD, 1970-1979

Tamafio de los bancos 1970-1974 1975-1879
clzsificados segim

su posicibn en la . Porcen-  Porcentaje | Porcen-  Porcertaje
escala de los 300 Nﬁgzvo taje del del crédito ﬂ&z:ro taje del del crédito
barcos mis grandes bancos ¢er@dito  sin un aval sancos crédito sin un aval
del mundo a/f total externo total externc
1y 1- 1¢ [ 16,8 (18.56) 7 25,6 (30,2}
2) 11 - 50 11 65,3 (58.5) 24 31.8 (23,1
3} 51 - 100 4 9.8 (1:.4) 12 15.7 {19.2)
4) 101 - 170 3 2.1 (2.9) 12 6.8 (8.5
5) 171 - 300 1 0.3 (G.6) 9 2.9 (2.9}
§) Bancos mis
pequefios 3 2,1 (3.4} 24 11,1 (12.4)
7) No ¢lasificados 6 3.5 (4,5) 22 8.2 (5.7}
Total 32 100.0 (100.0) 119 100.9 {100.0)

Twente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia.

a/ Se basa en una escala de 1-300 hecha segln los cilculos de la revistz The Dapker.

T El tamafic de un bance se determina por sus activos en dflares o su equivalente.
El pericde 1970-1974 se refiere a los activos de 1974, presentados en The Hanker
en junic de 19753 el de 1975-1979 se refiere a los activos de 1979, presentados
en la misma revista en junio de 1980.

cierc es aln mis grave que lo que aqui se presenta, dada la manera en la cual los
bancos movilizan el capital para los préstamos. Le hecho, Bolivia no parece ser

el Unico pals en esta situzcifng las ccnclusiones z} respecto son muy parecidas en
un estudio anterior scbre el PerG realizade por la CEPAL. Ademfs -y a falta de
argumentos en contraric- se puede sospechar que la concentracifn refleja el cavhcter

estructural mis general del mercads bancaric mundial.

2. La crganizacidn del crédite por parte de
bancos lideres

La introduccién del mecandsmo del consorcio crediticio en los mepcados internacio-
nales fue un factor clave en la expansidn de la banca internacional. Durante los
afies de mayor participacibn de la banca en la ecpnemia de Bolivia, es decir, entre
1975 ¥ 1973, casi tres cuartas partes cel crédito se obtuvo mediante este mecanismo
{véase el cuadro 25}, Entre 197) y 1974 se utilizé mucho menos el consorcioj Belivia
no gozd de mucha aceptacifn en el mercado internacicnal antes de fines de 1974, y por
ello era dificil organizar consorcios, lo que solia obligar a los bancos comerciales
dispuestos a expandir su cartera en este pals a optar por la altermativa de prestar
por su propia cuenta.

La efectividad de los consorcies como instrumentos de movilizacidn de erédito
queda demcstrada per el mente premedio de las transacciones, que fue de 11.7 y 21,7
rmillones de dblares en 1970-197¢ y 1975-1979, respectivamente. Las cifras corres-
pondientes a créditos otorgados por wn sole bance son muy inferiores: 2.9 y 3.0

miliones de dblares.
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Loa bancos gue organizaron los consopeios crediticios {en calidad de agentes
o gestores) fueron generalmente bances muy grandes en términos de tamafio; su
posicitn entre los 300 mds grandes del mundo varia entre ia u? v la 137 para los
agentes, y la 2 ¥y la 3% para los directores en el pericdo 1370-1979, Otros bancos
-llamades aqui participantes- se unfan a los organizadores para formar el consorcis,
¥ en conjunto aportaban la mayor parte de 1os recursos en la transaccifn; se
trataba de instituciones de un tamafio considerablemsnte menor (véase nuevamente el
cuadre 26), Esto ilustra muy bien la estructura piramidal del mercado bancario

internacicnal, en la cual algumos bancos de gran envergadura manejan los préstames

Cuadro 26

BOLIVIA: CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS CREDITOS DE CGNSQRCIO 2/

1970- 1975-
1374 1978
A, General

a) Porcentaje del total del crédito bancario movilizado mediante

crédites de consorcio 40.2 75,0
b) Tamafio promedio de los créditos de consorcio {millenes de

délares) 11,7 217
¢) Tamafio promedio de los bancos acreedores b/ 17 53
d) Aporte promedio de los bancos {millones de dblares) 2.0 6.2

B. Crasteristicas de los organjzadores de
créditos de consercio

a} Mirerc de bancos organizadores of

- en calidad de agentes - 5 22

- en calidad de gestores 4 21
b) Tamafio promedio de los bancos organizadores b/

- agentes - u 13

- gestores 3 ko
c} Aporte promedioc de los bancos organizadores a los créditeos de

consorcio {porcentaje del valor total de los créditos) d&f

- apentes - 25 21

~ gestores 14 25

C. Caracteristicas de los otros bancos participantes
en los créditos de consorcic

a) Wimero de bancos que s8lc actuaren como participantes en los

créditos de comsorcic &/ 22 86
b) Tamafio promedio de bances participantes b/ L7 67
@) Aporte promedio de los bancos participantes al crédito de

consorcio {porcentaje del valor total de los créditos) 61 sS4

Fuente: CEPAL, scbre la base de cifras del Panco Central e Belivis.

a/ Todos los créditos.

5/ Segln wna escala mmdial de 1-300. La escala se basa en les actives de los

~  bancos en dblares ¢ su equivalente. E1 perfodo 1370-1974% se refiere a los
activos de 1974, presentados en The Banker de jwnio de 1875; el periedo 1975-
1979 ge refiere a los que corresponden a 1879, presentados en The Banker de
junio de 1980. Aqui se calcula wm promedio ponderade de los actives de todos
Los bancos pertinentes y se ubica su correspendiente clasificacidn entre los
330 bances mds grandes del mundo.

¢/ Cada banco se cuenta una sola vez, Un gestor que actla también como agente

T se cwenta sblo como agente, Dado que wn banco puede aparecer en mis de una
transaceidn como agente, gestor o participante, el nbrere total de institu-
ciones en aste cuadro excede el de las instituciones en e) estudia.

4/ Métese que un consorcio cuenta con sBle un agente, perc puede tener dos o mis
gestores,
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internacionales contando con la liquidez de otras instituciones de menor tamafio y

a nenudo de mucho menor experiencia en préstamos internacionales,5/ Estos bancos
arganizadores, que gozan de gran influencia sobrz el monto y las condicicpnes de
créidito al prestatario, generalmente tienen mucha experiencia en actividades inter—
nacicnales y prestigio dentro de 1a commidad bancaria, por 1o cual otros bancos

de menor gravitacibn cenfian en ellos para la evaluacifn de la solvencia de un
determinado prestatario y para determinar las condiciones del crédito cfrecido.

Por ello, vale la pena examinar en cierto detalle los bancos organizadores de crédite
de Boljvia.

El cuadre 27 clasifica los principales bancos organizédcres de consorcios
segln su importancia como movilizadores de cré&dito. Se observa que en el periode
de las grandes corrientes de crédito (1975-1979)} los dos grandes organizadores de
congsorcios para Bolivia fueron Citicorp (a trav8s de Citibank) y Bank of America.

In un plano inferior, aunque todavia importante, se encuentran DUresdner Bank, seguido
por Loeb, Fhoades £ Co.,5/ UBAF-France y Leslie, Weinert & Co. Luego estdn otras 12
instituciones cuyo papel en la moviligzacién del crédito fue bastante menor. En
1970-1974, cuando Beolivia no tenia mucho accesc al crédito privado extranjero, los
don principales bances organizadores de consorcios fueron Dank of America y Inisdner
Bank.

En cuanto a los organizadores intermedios, sblo Loeb, Rhoades & Co. y Leslie,
Veinart & Co., llaman la atencidn; el reste son instituciones poderosas en cuanto a
la organizacidn de consorcios en el mercade internacional.?/ Cabe referirsé', hreve-
meate 3 los casos de Loeb, Fhocades 4 Co. y Leslie, ¥einert & Co., que no son en
renlidad baneos comerciales, sine bancos de inversiones, o en jerga financiera,
"street brokers", Estos bancos tienen estrategias y objetivos diferentes a los de
loa bancos comerciales: no aceptan depdeites ni prestan dinero, sine que se dedican
preferentemente a prestar servicios a prestatarios (organizacitn de consorcios ¥
colocacidn de emisicnes de benes, por ejemple).8/ Su diferencia con un banco
comrecial se aprecia en el cuadro 27! no aportan recurscs a los consorcics crediti-
cios que orpanizan, Los bancos conerciales, que sf{ lo hacen, compiten con estas
institueiones y muchas veces sefialan la diferencia existente para derestrar que los
balcos de inversiones tienen poco compromiso con sus clientes. En consecusncia,
tiznden a despreciar a los prestatarios que dependen de los bencos de inversiones
para tener acceso al mercado internacional. De hecho, suele suceder que los presta-
tarios inexpertos, ¢ con dificultades en el mercado, recurren a los bancos de inver-
siones para obtener crédito, y deben incurrir en comisiones adigjonales. Sin
embargo, estas instituciones dan atenciBn especial y parsonalizada a los nuevcs
prestatarios v son muy activas en buscar diversas fuentes de crédito y en conven-—
ecerlas de la solwencia de su cliente. Fste tipo de funcidn suele no atraer a

indes bancos comerciales organizadores de consorcies, los que generalmente
prefieven tratar con clieptes ya establecidos en el mercade; ademds, para un tanco
comercial grande el costo de dar un tratamiento tan especial 2 un cliente protable-
mente excede al beneficio inmediato, por cuanto un prestatarie marginal no puede
movilizar los grandes vollmenes de crédito que producen grandes gananeias, Todo

esto sugiere que los bancos de inversiones cumplem con un papel Ttil, pues atienden



Cuadro 27

BOLIVIA: BANCOS ORGANIZADORES DE CONSORCIOS CREDITICICS SEGUN S0 IMPORTANCIA

COIf0 MOVILIZADORES DE CREDITO, 1970-1979 i."'
(Quintiles)

1970-1974

1975-1979

Suma movilizada

per el banee como
porcentaje del
valer total de
todos los créditos
de consoreics bf of

Partizipacién
porceentual del
bance en sus
propios consor-
cios (promedio)

Suma movilizada
per el banco como
porcentaje del
valor total de
todos los crédites
de comsorcics b/ ¢/

Part icipacidn
porcentual del
banco en aus
propios conscr-
cios (promedio)

Grandes organizadores

Grandes organizadores

4335 30-24
Bark of America 21 Citicorp 15
DIresdner Bank 21
34.8-27 23.9-18
vas Bank of America 23
Crganizaderes intermedios Crganizaderes Intermedies
26.9=17 17.9-12
es ‘ee
16.9-11 11,9-6
e Dresdner Bank 28
Loeb, Fhoades & Ca, Q
{BAF-France 1l
Leslie, Weinert & Co. 0
Organizadores mencres Organizadores menores
11 < B <
Loeb, Fhoades 0 Anthony Gibbs 37
¥Yercantile Bank of Canada 73 Hill Samuel 8
Banque de la Socifté Fihancifre
Européenne 25
Texas Bankshares WM
Banque Frangaise du Commerce
Extérieur 50
Compagnie Financidre de Paris
et des Pays-Bas 35
Socidt€é Générale 4o
Eurc-Latin American Bank 39
b/ Atlentic Internaticnal
Bank 33
Royal Bank of Canada 50
Deutsche 3ank 60
Banca Commerciale Italiana 0
Fuente: Cuadro 1 del anexo estadistice.

af 3Se trata de todos los cr@ditos certinentes del estudio,

haya informacifn contraria, se partid de la base de que el principal bance
organizador fue el que estaba designade como agente de cada préstamo.
b/ Valor total de los consorcios organizados por el banco, dividido por el valor
total de todos los cr&ditos de conscrcios otorgados a Bolivia.

¢/ Las escalas de importancia para les dos pericdos fueron calculadas en forma

independiente, y no son directamente comparables.

Salvo en el caso donde
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a un sector del mercado que no siempre interesa a los bancos comerciales.d/ El
coszo adicional de este servicio no parece excesivo si se toma en cuenta que para
el prestatario la alternativa es quedarse sin acceso al crédito, La importancia
de los bancas de inversiones para Bolivia es una indicacidn mfs de que el pais no
res-dtaba wn cliente atractive para la banca comercial.

Quizds el punto mis inportante que se deba destacar aci es la fuerte concen-
tracidn del peder financierc en lo que atafie al acceso de Bolivia al capital del
mrcade internacional. Se ha dicho gque Bolivia tiene mis de cien acreedores
privades, y que existe wna significativa dispersifn del crédite entre ellos; hay
tanbidn ciertz dispersifn geogréfica entre las instituciones acreedoras. Esta
situacifn podria dar una sensacién de "independencia" en cuanto al acceso y use de
crédito por parte del pails, la que po existia en los afios sesenta, cuando unz o dos
fuentes oficiales de crddito contrelaban las corrientes de capital. S5in embargo,
la Irpresidn es errbnea: no toma en cuenta la forma en que los bancos comerciales
canalizaren los créditos a Bolivia, es decir, el usa del censorcio crediticie. Si
se considera que las corrientes de crédito dependen en gran medida de la actuacidn
de los bancos organizadores de consorcios, puede apreciarse la enorme concentratibn
de poder er manros de muy pooos acpeedores: en 1975-1979, leos primeros seis bancos
crganizadores obtuvieron el 83% da los crédites de conmsorcios, y los gue ocupan los
prireros lugares, Citicorp, Bank of America y Sresdner, el 64% del total. En
1870-3974, periodc en que la corriente de ¢crédito fue m8s escasa, 1a concentraciin
fue afm mayer ya que Bank of Arerica y Dresdner Bank crganizaron el Bu% del crédito
de consorcios.

Las cifras sugieren pues que la vida crediticia de Bolivia dependia en gran
medida de las decisiones de s8lc dos grandes banecos norteamericancs: Citicorp y
Bank of America, ¥ algo monos de las del Dresdner Bank, de la Repfiblica Federal de
Alsrania. La independencia de Bolivia come pafs prestatario estd ciertamente limi-
tzln por este hecho, y a primera vista no puede decirse que en esos periodos su
situacidn a este respecto haya sido wejor que la de los afios sesenta (este tema se
tratard con mds detalle en capitulos posteriores). IZn el estudio anterior de .a
CEPAL sobre Perl pudo comprobarse tambifn una fuerte concentracidn de poder en la
organizaclfn de consorcios crediticios. Parece evidente que la concentracifn de
poder econdmico en las tanos de pocos bancos es s8lo un caso extremo de un fenbmeno
preducido en el mercade internacional bancario, donde alrededor de 50 bancos manejan
casl todos los conscrcios crediticios. Y aun dentro de este grupo la concentracifn

tam:ifn es grande, como se puede comprobar en el cuadro 28,

3. El vosto y condiciones politico-comerciales del crédito

a) El coste contractual

El coste del crédito de los bancos comercizles tiene tres cotponentes contra=
tuales: i} la tusa de interés; ii) el plazc de amcrtizacifn, y iii) las comisiones.
Apa:te de este costo contractual, hay otro que no se refl:ja en los precios nomi-
nales de cr&ditos bancarios: se trata del viespo implfcito de problemas de serwvicio
1

¢e la deuda, que aumepta con la apunulacidn de obligaciones. Un prestatario sin

experiencia, que se atienc solamente al costo contractual del crédito, puede subas-
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Cuadro 28

MERCADO INTEPFACIONAL BANCARIO: DISTRIBUCION DE COMSORCIOS ENTRE LOS
50 PRIJCIPALES BANCOS ORGANIZADORES DE EUROCREDITOS a/f

{Porcentaies del valor de los créditos movilizados)

1977 1378 1878
5 bancos principales a8 25 32
10 bancos principales 58 uy 49
50 bancos principales 100 100 100

Fuente: Cifras elaboradas sobre la base de datos aparecides en Euromeney, febrere
de 1979 y 1980,

a/ En 1875-1976, dado el retire de muchos bancos del mercads (los del Japén, por
ejemplo}, la concentracifn entre los principales bancos fue mucho mds intensa
que en el periode 1877-19749.

timar seriamente su costo efectivo, y probablemente se dard cuenta de elle demasiade
tarde, sblc 2l surgir problemas de servicie y al aumentar la proporcidn de la prima
dé2 riesgo,

En tode caso, el costo contractual del crédito puede expresarse en la siguiente

formas
w = £ {i; p3 ¢)
donde: T = costo del erédito
- ; 2 At
i = tasa de interés (Ai > 0)
p = plazo de amortizacifn (_ﬁi <0
P
¢ = comisiones an
(AC > 0)

Fijands 7 a un nivel constante (w = fi), i, p y ¢ pueden variarse dentro de wn
determinade oosto del crédito. De hecho, al negociar el ecosto de wn préstamo con
un banco, el prestatario suele tener la opertunidad de jugar en alguna medida com
esas variables; por ejemple, puede aceptar una tasa de interés mis alta para obtener
wm plaze mis largo. Otra estrategia muy comin consiste en pactar comisiones mis
altas {que reciben poca publicidad en el mercado) a carbio de una tasa mis baja de
interfs, que si recibe mucha publicidad e incide en la imagen de solvencia del pais.
Al hablar del costo del crédite, seria pues un error examinar sBlo mm componente
de coste contractual, aislindelo de los otros dos.

Dada esta situacifn se ha elaborade un Sndice consolidado de los tres compo-
nentes del costo, Casi todos los préstamos de Bolivia se basan en una tasa flotante
de interds (wiase mis adelante); este componente del costo del préstemo
ne se puede negeciar directamente, [l prestatarie s8le pusde negociar el margen,

o recargo, que se cobra por sobre la tasa base flotante, la cual representa la parte
mds sipnificative del costo por concepto de interfs y Ffluctla libremente en el
mereado.10/ En estas cirewnstancias es mis apropiado referirse al indice consoli-
dado como Indice del costo "negociado™ del crEdito y no del costo “efectivo®., Los

datos se presentan en el cuadro 29,
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Tomarde 1875 como afio base,ll/ puede observarse un significativo abaratamiento
del costo negoclado del erddito bancario durante 21 pericde 1972-1979. $Si hubiera
cifras comparables para otros paises, podria hacerse una distincifn més precisa
entre las tendencias de coato vinculadas a la imagen de solvencia de Belivia cone
pret tataria, y aguillas relacionadas con la evoluzidn del mercade mismo. A faita
de elio, s6lo cabe limitarse a algunas aproximaciones acerca de los factores gue
incidieren en el costo del créddito.

Fn general el indice consclidade del costo negociade del crédite de Bolivia
sigue las tendencias generales del mercado internacional de eurcdflares: sbarate-
miento del costo negociszde durante la primera fase expansiva del capital internma-
cional en los paises en desarrollo (1972-1974); aumento del costo negociado durante
la crisis de 1975-1376, y luego progresiva disminucidn del costo negociado en la
segunda fase de expansifn, 1977-1979.12/ Sin embargo, el cuadro tambidn permite
suponer una imagen de mayor solvencia del pafs en 1975-1976, porque, si bien el coste
de ¢rédito es superior a 1974, es muy inferior al nivel alcanzadc en 1972, &n que la
aceptacidn de Bolivia en el mercado internacicrnal era casi nula.

Es curicse que el costo efectivo negociade de crédite bancario llegara a su
nivel mds bajo en 1979, afic en el cual el pals estaba en plena crisis econdmica y
politica. La Wnica explicacifn razonable para ello es que las condiciones de los

Cuadro 29

BOLIVIA: INDICE CEL COSTO NEGOCIADO DEL CREDITC BANCARIO,
1972-1979 a/

(1975=100)

1972 1973 197u 1975 1976 1977 1979 1979

Indice del costo de
los préstames 159 108 70 100 121 78 64 55

Partida informativa

Indice de la tasa basse
de interés (LIBOR) 71 122 147 100 a1 a4 123 157

Fuente: CEPAL, scbre la basa de cifras del Banco Central de Bolivia.

a/ El indice toma en cuenta el costo de mirgenes, plazos y comisicnes fijas para
préstams con tasas de interés basadas en la LIBOR y sin garantias de orga-
nismos de fomento de las exportaciones tales como el Eximbank, El indice anual
se basa en el siguiente cilculo:

comigidn fija

valor del préstamo

plazo total del préstamo
margen sebre la LIBOR

ad <o
monoun
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acuerdos reflejaran la inercia del movimiento generado en afios anteriores de intensa
ewpansifn; o sea, que haya habido un desfase entre las condiciones econBmicas de
la nacidn y 1a8 del crddito, que se debid a la influencia de compromisos previos.

i) Tasa de interfs y plazo de amortizaci®n. En los afios sesenta, los bancos

solfan asignar una tasa fija de inters a sus crdditos. la creciente inflacién
mmndial volvid inconveniente dicha prictica, ya que a falta de precios estables,
todos los riesgos recalan en el acreedor. AsI, en los afics setenta los bancos
introdujeron la prictica de vincular la mwayor parte de sus crdditos a wna tasa
flotante de interSs.l3/ Esa tendencia se confirma en al case boliviano; el cuadro
30 demuestra que en 1970-1974 sflc una muy pequefia fraccifn del crédito se otorgd
con tasa fija de intezés, y que, en el perfodo de auge <e los préstamos, casi todo
el cré8dite se basd en tasas flotantes.

Dadas las pr&ctiecas del mercado dursnte tal perfode, la tasa flotante consis—
tid en un margen sobre la LIBOR. Dos son las observaciones que pueden hacerse al
respecto,

La primera es que, durante la dfcada, los mirgenes de los créditos a Bolivia
eran bastante 2ltos. En determinados afios de dicha &poca, ciertos paises en des-
arrcllo solfan conseguir préstamos con mérgenes inferiores al 1%; Bolivia, en
cambio -gi se elimina el afio 1970-21/ enfrentaba gsostenidamente una estructura de
mirgenas de epreximadamente 1.50% para arriba. {A su debido tiempo se comparardn
las condiciones del cvréditc a Bolivia con las del otorgado a algwnoes otros paises.)

La serunda obsoervacibn es que, al aplicarse una tasa variable de intarés,
Bolivia se hizo vulinerable a los vaivenes del mercade de eurodflares. Comc se ha
dicho, la LIBOR sufre fuertes variaciones, por lo gue &5 difieil pronosticar el
costo efective de un préstarmo; esto a su vez dificulta la planificaci®n y seleccidn
de proyactos: w2 actividad inicialuente considerada come rentable en relacifn con
las condiciones del pr&stamo puede pasar muy pronto a no serlo, si se da una fuerte
alza de la LI?OR. !4s afin, la tasz flotante dificulta el manejo de la deuda externa
por cuanto log fuertes aunentos de la LIBOR constituyen un recargo sorpresivo para
el servicic de la deuda y halance de pazos.

En cuanto al piaZo <el préstamo, era relativamente corto: el periodo premedic
de vencimiento era sBlo de aleo mis de 6 afos. (VBase el cuadro 31.) Este jlustra
muy bien el necho de que los bancos comerciales privades no constituyen un sustituto
adecuado para los préstamos oficiales y el mercado de panos: les cortes plazos de
los préstaros de la banca privada hacen que sle se adecuen a aquellas actividades
comercialmente ms rentsbles. En una economia y una sociedad tan poeo articuladas
coro las de 3olivia, se surone que los crédditos barearios privades no puzden tener
un emplec generalizado en la economia. De hecho, dada la experdencia de Bolivia
en los Gltimos afios, las corrientes de crédito comevcial parecen haber excedido va
los niveles pruuentes; 8sta es una materia gue se tratard con mis detalle en las
conclusiones del estudio.

iCOmo comparar las condiciones de crédito de Rolivia con las de otros palses
de 1a regidn? Para dar una idez ap-oxinada, pueden compararse los mirgenes scbre
la LIROP y los plazos de amortizacidn de Eolivia con les de alounos otros palses:

Rrasil, iBwieo y Perii.13/ In los prdficos 2 v 3 se nresenta dicha inforwmacidn.
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Cuadre 30

BOLIVIA: TASAS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS DE BANCOS CCMERCIALES, 1970-1979 af

1. Porcentaje del crédito
con margen sobre uma
tasa preferenciel b/

Margen promedio

~
.

Porcentaje del crédite
con margea sobre la
LIBOR

Marpgen promedio

Porcentaje del crédite
con tasa fija de
interés

Margen promedio

Porcentaje del crédito
con otro tipo de tasa
de interés

Todos los préstamos
(porcentaje)

Tasa preferencial de
Nueva York (promedio)
LIBOR (promedio) g/

1970= 1975-
1970 1971 1972 1973 1974 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1979
21.1 - 11,8 | 12.2 - - 0.4 0.4 0.3 0.2
- - 2,0 - 1.5 l.61| - - 1.5 1.75 1.75 1.66
100,0 - 78.9 100.0 88.Z | 87.8 |100,0 99.7 99,4 98.7 84,9 | 97.1
1.0 - 2.07 2.30  1.90| 1.94| 2,17 2.02 1,83 1,56 1.43] 1.78
- - - - - - - 0.3 - 0.8 14.8 2,7
- - - - - - - 1n.5 - 10.9 12.0 ;| 1l1.9
- - - - - - - - 0.2 0.1 - -
100.0 - 100.0 100.0 100.0 {100.0|100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 [100.0
Partidag informativas
7.B1 5.65 5.22 8.15 10.71 7.5 7,73 6.73 6.83 9.25 12.8 8.7
8.47 6,79 5,41 9.32 1.20 8,24 7.62 6.13 6,42 9,36 11.99 8.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia; partidas informarivae, Morgan Guaranty
Trust Company of New York, World Financial Markets (varios almeros).

generalmente fue la tasa preferencia de NWueva York,

¢/ Taea de seis meses.

a/ Pars préstamna sin garant¥a de organismos de crédito para la exportacidn.
Ea el cdlcule del promedio no se distinguid entre los tipos de tssas preferenciales; sin embargo, la tasa




Cuadro 31

BOLIVIA: PLAZO PROHEDIO DE LOS PRESTANOS DE BANCOS COUERCIALES a/

(Afos)
|
1870w 1975=
1870 1871 1872 1973 1974 YaTy 1975 1976 1977 1678 1979 197 :
1. Periodo de 3
gracia 3.8 - - 2.5 1.79 §1.63 2,77 1.83 2,59 2.87 2,70 |z.uy
2. Perfodo de ;
amortiza- |
cidn 2,5 - 1.95 5,0 4.99 |4,56 ju4.18 3,03 23,96 3,8l 3,u4 |3,65
3, Plazo |
Totdal b/ 6.0 -  3.28 7.5 s.aon.us 5.95 4,96 5.56 6.88 6.29 [6.11

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Bance Central de Bolivia.

a/ Para préstamos sin garantfa de crganismos de crédito para la exportacifn.
b/ El plazo total puede exceder la suma de los pericdos de gracia y amertizacibn
debide a la existencia de créditos que se pagan de una sola vez (bullet loans).

En la primera parte de la d8cada de los setenta, MExice y Brasil eran los
prestatarios de mayor solvencia en el mundo en desarrollo y, entre estos (ltimes,
los que recibieron de los bancos las condiciones mis favorables de crédito; Perdl
s8lo entrd al rercado en 1972, perc ya en 1974 disfrutaba una muy buena acogida de
los bangueros; y Bolivia, como ya sabemos, era todavia un pais poco conocido por la
comunidad bancaria. Estas condiciones se refleian en los gréfices para el perlodo
1973-1974, en que loa margenes mi3s bajos y losd plazos mis largos fueron los de
Brasil y México. Bolivia figura con los mirgenes mis altos y los plazos més breves.
Perfi, por su parte, tuvo una posicidn intermedia y en 1974 -su afic de mejor acepra-

cidn en el mercado~ se acercd bastante a Méxice y Brasil,

Se ha dicho en varias ocasiones que en 1975-1976 el mercado internacional de
crédite sufrif una gran crisis de confianza, la que se reflejd en una tendencia a
hacer mis gravusas les condiciones de crédito; este nueda comprobado én los graficos,
ya que en 1975 todos los prestatarios experimentarcn una fuerte alza de sus mirgenes
¥ una drfistica reduccidn de plazos, en comparacifin con los de 1974. A pesar de
ello, los grificos dan testimonic de un mejoramiento muy sicnificative de la imazen
de solvencia de Belivia: el deterioro relative de las condicienes de crédito es mucho
menor que el de los otros palses, y por primera vez los plazos y mirgenes de Bolivia
sen aproximadamente comparables a los de ellos.

En 1975 Bolivia parece haber mantenide #u nueva ¥ mejor posiclén de solvencia
porque la reduccidn en plazos de préstamcs se corbkind con una baja en el margen ds
interfs promadio. Lo més importante es, sin embargo, que por primera vez Bolivia
fue mejor recibido en el mercade que el Perf, que va en 1975 estaba en plena crisis
ecenfmica y era motive de preocupacidn paraz los bancos internacionales. In 1977 el
mercado continud con condiciones de crédito relativamente gravosas, pero 3clivia
parecib fortalecer su imagen de sclvencia, tanto en términes absolutos come rela-
tives; en este afic sus mArgenes se redujeron y sus plazos se alargaron significativa-

mente ¢on respecto a 1976, lo que contrasta con la situacidn de los otros palses, que
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Grdfico 2

MARGEN SOBRE LIBOR DE CREDITOS BANCARIGS A BOLIVIA, BRASIL, MEXICO Y PERU, 1973 ~ 1979 &/
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debieron pacrar margenes mis altes para obtener plazos mfs largos, Ademis, las
condiciones ofrecidas a Bolivia en 1977 no sdlo superaron a las ce Perfi, que fue
totalmente marginado del mercade dado su estado de insolvencia, sino tambi&n a las
del Brasil, que era motive de inguietud para les bancos debido a su inflacide, a

su enorire de'sda externa {26 mil millones de dblares a fines de 1376},16/ y al difiecit
en cuenta corriente del balance de pages,1?/ Tarbifn es interesante observar gue
disminuyd enormerente la diferencia entre las condiciones del crédito a Bolivia y
las del otorgado a MExico, que experimentd dificultadas econdmicas en 1976 y en el
primer semestre de 1977,

Los aftos 1378-1979 confirman que la imagen de solvencia del pals se deteriord
al surgir dificultades en la economia nacional. En este periodo hubo un notable
wejoramiente general de las condiciones de crédito en el mercade internacional con
respectc a los afios 1975-1977; sin embarpo, Bolivia no recibid los frutos de ecta
situacidn en la medida en gue lo higcieron MExdica y Brasil., De hecho, los grificos
supieren que en 1379 Bolivia obtuvo condiciones de erddito similares a las de Fer(,
m pais que todavia tenfs escasa acogida en el mercadc bancario internacional, dada
la continua jincertidumbre acerca de su capacidad para superar la crisis econbmica
de 1976=1978, Vale la pena Indicar, sin emhargo, que incluso en sus momentos
diffciles del aflo 1979, el pais obtuvo condiciones de crédito marcadarente mejoves
que las de su entrada al mercado internacional de préstamos.

ii) Comisiones. EL anflisis del costo de crédito no ha tomado en cuenta alm
la evolucidn de las comisiones qQue suelen exigirse en un préstame de un banco

conereial.
Las comisiones susceptibles de aparecer en un convenio de préstamo son muchas,

perc pueden reducirse a dos tipos fundarmentales: las de costo fijo, que general.-
merte se pagon 8dlo una vez a la firma del contrato de crédito, y las de costo deter-
rinado por la rapidez con la cual el prestataric gira su préstame del banco. Esta
Gltima comisidn se llama una corisifn de compromisc y generalmente es una tasa de
1/ a 3/4% sobre los saldos no desembolsades de un préstamo convenide.18/

El cuzdro 32 muestra las comdisiones pagadas por Bolivia durante el periodo
2n estudic, Lamentablemente, es diffcil realizar wma comparacidn con la experiencia
de otros paises, ya que muchas veces las comisiones de un préstamo son la parte
Tis secreta de una transaceifn. Fn tedo caso hay razfén para pensar que Bolivia -

pactd comisiones bastante altas en comparacidn con las de otros paises.
El fmico estudio que ha desarrclladc una base de datos comparable a la de este

trabajo es el del Perfi, publicade por la CEPAL en 1980, ¥y que ya ha sido mencionado.
En &1 se presenta (p, 81) la tasa promedio global de las comisiones fijas para el pe-
riodo 1972-1976; las cifras correspondientes son: 0.47, 0,45, 0,31, 0.93 y 1.32%, res
pertivamente. AsI, con la excepcidn de 1975, Perfi pagh comisicnes fijas bastanve infe
riores a las de Bolivia durante el perfode 1972-1976, inclusc si se tratara de la
tasa global del costo de las conisiones (vfase nusvamente el cuadro 32). Pueszo que
en la &poca 1872-1975 Perf no estaba entre los clientes mejor censiderados por leos
bancos comereiales, cabe suponer que Bolivia estuvo entre los palises que pagaron
mayores comisiones en el mercado internacional de cridito. Es interesante obsarvar
qus inclusc en 1976 -afio en el cual el Pert estuvo al borde de perder su solvencia-

Bolivia pactd comisiones mis altas que dicho pals.
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Cuadro 32

BOLIVIA: COMISIONES DE LOS PRESTAMOS DE BANCOS COMERCIALES af

1970-| b 1975-
1870 1871 1972 1973 1974 | 1a74 i 1975 1976 1977 1978 1979 1979
T
1. Porcentaje de los préstamos con 1 |
comisién fija b/ - - 21.1  100.0 99.8 §9.0 | 98.3 96 .4 97.6 95.1 as5.4 19y,7
Pl | |
Tasa especifica promedic ¢f - - 0.50 4%.85 1.25| 1.85¢ 0,88 1,62 1,08 0.75 ©0.84%i 1.05
Tasa global promedio d/ - - .1 4,85 1.25 1.29: 0.8% 1.5 1.06 0.71 0,72: 0.99
2. Porcentaje de los préstamos con i F
comisién de compromisc e/ - - 26.3 100.0 97.7 193.9 99.8 945 .9 96 .7 26.0 Bl1.2 4.5
Tasa promedic - -~ 0.50 0.50 0,56 0.56 0.58 0.70 0.58 0.52 0.56 0.61
Partidas informativas
Porcentaje ce préstamos que no |
proporciond informacidn sobre:
Conisiones fijas 100.0 - - - 7.0 7.1 - 1.8 1.1 5.8 0.3 2.4
Comisidn de compromiso 100.0 - - - 7.0 7.1 - 1.8 1.1 5.8 0.3 2.4
|
b

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central de Bolivia.

a/ Para préstamos sin garantia de organismos de crédito para la exportacidn,
b/ Comisiones caleuladas sobre el valor total del préstamo.
c/ Promedic para los préstamos con una comisidn fija.
d/ Aplicando la tasa especifica a todos los créditos.

comisiones para todos los préstamos del periodo.
e/ Comisidn cobrada sobre saldos no desembolsados.

Esta tasa puede considerarse como el costo efectivo de



Finalmente, €5 preciso sefialar que el costo de comisiones presentads en el
cuadro 32 probablemente sihestime el ccsto efectivo; en el anfilisiz de los dates
sotre Bolivia fue frecuente descubrir que, durante la segunda mitad de la década,
se Fijaban las comisiones mediante la prdctica bancaria de documentos ajenos del
convenio principal ("side letters"). Estos docurentos no siempre podian ser ubicades,
por lo cual se piensa gue el cargo de las comisjones podria ser algn mis que lc
presentade oficialmente en este trabajo.

b) Hultas por concepto de pages atrasados y primas por papo anticipado

Los préstamos de los bancos comerciales tienen otros costos explicitos er
ciertas circunstancias: multas en el caso de urd atraso en el servicic de la deuda y
primas pagadas & los bancos por el derecho de liquidar anticipadamente el total o
wna parte de un préstamo, El cuadre 33 presenta la informacién al respecto para el
periode 1970-1973,

En los convenios de pr&stamos, los bancos comerciales fijan multas enm el caso
de que el prestataric no cumpla con los plazos fijados para el servicie de la deuda.
Las razones para ello son obvias: procurar que se respeten plazos acordados y
conpensar al banco por ics costos en que pueda incurrir cuando haya una interrupcisn
en la afluenciz de fondos prevista. Como le confirman los datos del cuadro 33, la
gran mayorfia de los préstamos fijaron multas por pagos atrasados, las que general=
mente consistfan en wn aumento del 50% o mi= en =1 margen sobre la tasa base de
interés, Por supuesto, la institucidn crediticia tiene ia opecifn de ne cobrar las
multas, pero la informacidn oficial disponible sugiere que en el caso boliviano
8stas no fueren condonadas.

Los bancos corerciales suelen imponer wuitas por pago anticipado de la deuda,
pues procuran impedir que se liquide un préstanc de alte costo con otro nuevo de
costo mds bajo. El prestataric puede obtener créditos en mejores condiciones en
el caso de haber mejorado su imagen de solvencia, o de un carbic en las condiciones
de crédito internacional que sz traduzca en un mercado favorable a los prestatzrios.
Los bancos prefieren que sus préstamos no sean pagados por anticipado, per cuanto
esto significaria perder un préstamo de alta rentabilidad; el page anticipado tarbiEn
puede significar afluencia de liguidez no esperada por la institucidn creditica, La
muita no impide w page anticipade, sino que agrega a la transaccidn wm costo que
podria servir como facter de disuasién,

La mayor incidencia de multas por page anticipade y el mayor casto por este
concepte se produjeren en Bolivia en el perfodo 1973-1976, por cuanto los bancps
suelen imponer este tipo de multas cuando las conciciones de crédito les favorccen
¥ pueden proteger de ests modo préstamos muy rentables. En 1973-1974 e) poder de
negociacifn de Bolivia fue escasc, vy los mirgenes que pactd relativamente alteos;
en 1975-1976, como ya se ha dicho, hubo un ambiente de restriccidn de préstamcs y
las condiciones del mercado favorecieron a las instituciones crediticias. Cuando
la situacidn comenzd a liberalizarse en los afios siguientes, los bancos perdieron
la capacidad y el incentivo para impomer multas por pago anticipado, la incidencia
de este tipo de muitas fue muy baja (1977-1978), Sin embargo, en 1979, los bancos
cerarciales aparentemente recuperarch, en cierta medida, su capacidad para cbhstacu-

lizar el pago anticipado de la deuda.
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Cuadro 33

BOLIVIA: MULTAS POR CONCEPTO DE PAGOS ATRASADOS Y PAGO ANTICIPADO af

1. Porcentaje de los créditos

Porcentaje de pré&stamos en
que no fue posible verifi-

que fijaban multa por

page atrasade b/

Multa promedioc ¢/

- 4
Tasa promedio especi-~

fica ef

Tasa promedio global £/

. Porcentaje de los crédites
que fijaban multa por
pago anticipado df

car la existencia de multas
con respecto a:

Pagos atrasados
Pagos anticipados

1970~ 1975-
1970 1971 1972 1973 1974 1674 1975 1976 1977 1978 1979 1979
- - - 100,0 86.5 73.4 81.3 B4.0 77.5 91.9 96.1 88.4
- - - 60.0 107.0 103.8 40.7 52.1 59.9 68.5 64,9 60.7
- - - 100.0 81.5 71.7 43,9 72.5 18.2 5.6 4B8.1 36.3

- - - 2.5 0.79 0,92 0.77 0.49 0.66 .52 0.86 0.62]

- - - 2,5 0.64 0.66 G.34 0.39 0.12 c.,03 0.41 | 0.23

Partidas informativas

100.0 - - - 2,1 3.2 50.6 0,2 1.2 5.2 0.3 7.9
100.0 - - - 2.1 3.2 - 1.8 1.1 5.7 15.2 4,7

Fuente: CEPAL, ascbre la base de cifras del Banco

Para préstamos sin garantia de organismos de

Multa que se paga en el casc de un atraso en
Aumento porcentual del margen original de la

Muzlte cobrada una solz vez sobre el monto pagado con anticipacidn.

Centtral de Bolivia.

‘erédito para la exportacidn,
el gervicio de un préstamo.

tasa de interés con respecto &l monto pagado con attaso.

En el caso en que la multa variabz seglin el afo

en que se efectuara el pago anticipado, se tomé wun promedic y se ponderd por el nfimero de afios en que se aplicd la

tasa.

Promedio para crBditos que fijabar multa,

Resultado de aplicar la tasa especifica a todos les créditos.



Aun cuande los bancos tienen sus razones para no ver con brenos ojos el fago
anticipado, no cabe la menor duda que la multa no conviene o los palses en des-
arrelle, ¥ que al final pucde ser contraproducente para todes. Las estrategias de
pago anticipado de los palses er desarrcllo cons:tituyen para los prestatarios vna
marera ftil de aminorar los efectos de ias alzas de los rérgenes de interés y de
la contraceisn de los plazes gue suelen producirse debido a la variabilidad de
mercado o al deterioro de la imagen de solwencia de wn pais. ¥n realidad,al cambia
w préstamo antiguo y gravoso por uno nuevo y mds barato, el prestatarie aumenta su
capacidad de servicio de la deuda. “ediante las estratepias de pago anticipadc v
de refinanciamiento, el prestatario puede transformarse en un cliente que d& mocyor
seruridad a las institucicnes crediticias y que pueda asumir mayores deudas, gene-
rardo asi mis recursos pard el desarrollo y mis actividades lucrativas parz les

bar cas.

c) Otras condiciones del crédito

Las tasas de interés, los plazos de amortizacibm y las comisiones no sen los
fniecos costes de erédito. Los bancos suelen agragar otras condiciones para prote—
gerse contra las pérdidas, y &stas significan costos monetarics, politicos, o Ce
amtos tipos., Una forma de seguridad se refiere directamente 2 la transaccibn credi-
ticzia; puede expresarse por ejemple, mediante el bloqueo de cuentas, que retiere
los ingresos de ma empresa estatal prestataria para asegurar el servicic de wma
deuda, o mediante restriccicnes basadas en ciertos goeficientes relacionades cen el
balance comercial de la empresa, etc, Este tipo de condicidn directa puede deromi-
narse condicionamiento comercial, El acreedor puede exigir tambifn wuna seguridad
firanciera indirecta, relacionada no con el prestataric mismo sino com la actuecidn
gereral del Estade. Este Ultimo se denomina aqui condicicnamiento politico-
eccndmico.

i) Condicionamiento politico-econdmice., En el estudie anterior sobre el Perl

se encontraron muchos casos de fuerte condicicnamiento politico-econdmice (Capitulo
I¥}., S5in embarge, en el caso boliviano, para los afios setenta, no hay datos como
nara afirmar que los bancos comerciales impusieran un condicionamiento superior al
asociado nermalmente con los préstamos de estas instituciones,18/ Los bances siemprc
exigen que sus créditos a entidades plblicas tengan plenc respaldo y garantia del
Estado; aun cuande los paises preferirfan no proporcionar ese tipe de garantia
glcbal, son muy poces los que han lograde librarse de ella.20/ Otra exigencia
pelitica frecuente en los convenios de préstamo es gue Rolivia pertenezca al THI

{y a veces al BIRF) durante toda la vigencia del convenio; en caso contrario, el
banco estd facultado sara retirar el préstamo. Esta condicifn es comln, y es evi-
dente que los bancos las imponen para contar con el apoyo Financiero que representa
el Fondo Fonetario para un pais miembro, y tambifn con los efectos de las severas
politicas de ajuste gue impone esta institueidn. De todas maneras, los bancos no
parecen aplicar en forma ecufinime esta exigencia, pues suelen prestar fuertes sumas
a paises socialistas que no son miambros del Fondo, §in embargo, cabe decir que,
dade aue el uso de las facilidades del Fondo es totalmente voluntaric, probablemente
san esgasos los miembros actuales que querrian renunciar al derecho de acceso a los

recursos de esta institucién.
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Hay otras dos condiciones politicas indirectas que scn casi estindar en los
contratos bancarios -la renuncia a la inmmidad de jurisdicci@n y a la competencia
de los tribunales del pals prestatario- que tambifn aparecieron en prdcticamente
todos los convenios de crfdito de Boliwia, Estos aspectos se examinaron con bastante
detalle en el estudio de los bancos transnacionales en el Perl (p. 97) y no vale
la pena repetir aqul dicho anflisis. Sin embargo, en t&rminos muy sencillos puede
decirse que se trata de la renmuneia de un gobierno soberanc a su aparente derecho
a inmunidad en relacidn con demandas interpuestas en tribunales extranjeros. Efecti-
varente, el banco comercial exige que un prestataric {c su garante) estd somstide
a la jurisdicecisn de los tribunales del paifs de origen del banco, o de otro centro
bancario de su inflvencia (per edemplo, Londres) en caso de que se suscite wna
d¢isputa sobre algin aspecto del contrato., Esta condicidn es mal recibida por los
paises prestatarios, dado gue sus consecuencias afectan la soberanla. 5in embargo,
son muy pocos los gue han legrado evitarla.2l/

Estas condicicnes relacicnadas con la inmnidad de jurisdiccidn y la compe-
tencia de tribimales parecen servir solamente como motivo de indipnacidn para los
paises, ¥ no como instrumento efective de proteccifn para los bancos. En cuanto
a la renuncia a la inmmidad de jwisdiccifn, los bancos parecen olvidar que al
#inal es lz buena velintad del prestatario la que determina si &ste cumplird con
sus obligaciomes, v ningtn tribuwal, ni de su pais ni de otro, puede cobligarle a
acatar la opiniBn del bance. EL misme principic se aplica al recurse de tribunales
locales: sl un gobierno estd dispuesto a subvertir los proceses de sus propies tribu-
nales para evitar un juicic desfavorable, hay poca posibilidad de que acepte un
juledio desfaworable de un tribunal exgranjero. Y hay que recordar gue las bancos,
dado su caricter transnacional, tienen mis facilidades que el pais prestatario para
adaptarse a ambientes legales ajenos al suyo propie. In fin, las dos condicicnes
parecen ser de alto costo politico para un pals ¥ de cuestionable wvalor para les
bancos: éipor quf entonces no se ha considerado mwa solucién de transaccidn, como
el uso de arbitraje internacional, para resclver este tipo de problemas? Algunos
bancos comerciales han aplicado esta préctica, la que guizds convendria también para
ctras institucicnes,22/

i1} Condicionamicnto comercial, 51 bien la documentacidn relativa a los conve-

nios no da davos suficientes como para afirmar gque hubo impeosicidn de 1m extracrdi-
nario condicionamients politico-econdnico en los erédites de la banca transnacional,
el anilisis de los prEstarmos demuostra gue Ssta si recurrid al condicionamiento
comercial.

Una prictica muy comin en el caso boliviano fue el estadblecimients de fondos
de fideicomiso en el bance acreedor, mdiante ciertos recihbos del prestatario.
Por eijemplo, en el caso de un préstame relativamente grande otorgade a la empresa
petrolsra estatal YPFB en 1975, el prestataric suve que depositar em un fonde
blequeado recibos de exportacidn de petrfleo por un monto suficiente para cubrir
los doce meses 23/ del servicio de su deuda; zdemis, se estableci que los bancos
pagarian intereses sobre saldos solamente por depBsitos superiores 2 los 110 000
ddlares, perc en montos adicionales minimos de 100 000 d&lares o mis, y para un

plaze de wn afio o mis, Ademiis, el prestataris se comprometi® a canalizar las trans-
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acciones de ventas de exportacibn (por ejemplo, cartas de cridito) a través de
sucursales de los organizadores del consorcio erediticio. Otro crédito importante
a la fundacidn estatal ENAT 21 mismo afic tuve condiciones narecidas, salve que 21
arreglo para el fondo se basb en wn contrato de ventas de mediano plazo a una
empresa alemana, en el cual hube proyecciones especificas sobre ventas e ingresos.

Las condiciones respecto a fondos especiales blogueados se dieron con clerta
frecuencia en los convenios. Ademls, hubo otras restricciones en cuante a los
nivales de coeficientes del balance financiero de la ampresa estatal: deuda/capitdl,
valor neto de la empresa, deuda total, etc. Otra préctica muy comim fue exigir
que, a falta de dBlares para pagar el servicio de su deuda, el prestatario deposi-
tara el monto equivalente en pesos bolivianos en una sucursal local de un bance
transnacicnal; la institucidn creditica adquirfa asi la opeidn de hacer ella misma
el esfuerzo para obtener los dflares,

Caba destacar gue todas estas condicionea coweraiales significan costos adie-
cionales para el prestataric, Algunes son directamwente monetarios: no se perciben
intereses competitivos schbre los saldos blogqueados. Otros son indirectos: las
condiciones comerciales restrictivas comprometen el manejo flexible de las ventas
y los activos de una ewpresa, Iste aspecto de las condiciores puede afectar adver-
sarente al prestataric. Perc, por otra parte, no siempre es inconveniente para las
entidades del gobierno central que sirven de avales de las transacciones. Efectiva-
mepte, las condiciones comerciales pueden servir para impouer disciplina al presta-
tario piblico, lo que minimiza la posibilidad de incumplimiento y tiende a evitar
la necesidad de que el gobierns wentral {o el bance central) cargue con los costos
de la transaccién, El costo del condicionamiento comercial para el pals tiene, pues,
una gran relacifn con la naturaleza de la politica econfmica de las autoridades.
Cont se demostrar8 en el capitulo 7, parece que algunos aspectos del condicicna-
miento comercial de la banca transnacicnal debilitaron claramente a ciertas empresas
plblicas,

Finalmente, la experiencia boliviana permite deducir que el condicienamiénte
comercial tiene mucho que ver con la capacidad de negoeiacifn del pafs. Préctica-
mente todo este tipo de condicionamients se dic durante 1870-1975, perdiode en gue
otros palses prestatarios mls experirerntados no estuvieren sujetos a ninguna' restric-
cifn de ese tipo. M&s adelante, contando con mayor experiencia y mejor recepcifn
en el mercado internacional, Belivia y sus empresas estatales contrataron cuantiosos
préstamos sin mayores condiciones, aum cuande las circunstancias objetivas del uso
del crédito eran similares o idénticas a las del periodo 1970-1975. A pesar del
narcade deteriore de la situacifn econdbmica del pzis en 1979, los bancos apavente-
mer.te no lograron imponer condiciones comerciales semejantes a las de la primera
mitad de la d8cada: el pals prestataric estaba ya mejor informado sobre las posi-

bilidades de quid pro quo en la negociacidn de créditos.

4. Créditos con garanitfa de organismos financieros extranjeros
de fomentc de las exportaciones

En el anflisis anterior de los costos y las condiciones de créditec sblo se han tomado
en cuenta los cr@ditos bancarios sin apoyc directo de los orpanismes de fomento de

las exportaciones tales comc COPACE de Francia, EXIVBANK de Estades Unidos, ete,
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Al finaneiar la importacidn de bienes y servicies para Bolivia, los bancos comer-
ciales suslen recurrir a estas garantias. En este caso, el préstamo deja de ser

wa transaccifn puramente comercial, y se convierte en un crédito cuasi-oficial, por
cuanto la institueifn crediricia transfiere el riesgo a un organismo de gobierno.

Si el prestatario no puede cumplir con el servicio de la deuda, no sBle tendria

que habBrselas con el banco comercial sino tambin con el gobiernc del pals de origen
del bance, en el cual radieca la responsabilidad final de exigir la liquidacidn del
préstamo.

Dado su cardeter politico, estos préstames gencralmente se otorgan en condi-
ciones nominales bastante mis favorables que el resto. En el caso de Belivia,
aproximadamente el 22% del total de log préstames de los bancos comerciales contd
con la proteccifn del gobierno del pais de origen del banco, y como se vers en el
cuadro 34, sus costos nowminalss son considerablemente mis bhajos que los de los
cr8ditos regulares presentados en cuadros anteriores: la gran mayoria tuve tasas
fijas de interés, que hacia fines de la d&cada fueron negativas en términos reales;
los plazes de amortizacién fuercn un 50% mls largos, ¥ la incidenciz de las comi-
siones fue muy Inferior.

Las condicicnes de estos criditos parecen verdaderamente convenientes. Por
stpuesto, hay que tomar en cuenta gue tienen costos "escondidos™: por ejemplo, estén
vinculados a la compra de determinados bienes; existe el riesgo de intervencifn de
w gobierno extranjero, y el condicionamiento comercial tiende a ser relativamente
exigente. Pese a todo ello, sin duda en muchas oportunidades este tipe de transac-
cicnes resulta ser el mis a2decuada,

Cuadro 34

BOLIVIA: CONDICIONES [E CREDITQO PARA PRESTAMOS BANCARIOS CON
GARANTIA IE OQRGANISMOS OFICTALES PE EXPORTACION

1970-1974 1975-1279
1, Interés
a) Porcentaje de los crdditos con tasa fija de
interés 75.6 40.0
(Tasa promedio) (8.7} (7.71)
b} Porcentaje de los créditos- con margen sobre la
LIBOR 1G.2 10.0
(Tasa promedio) (1.18B) {1.75)
¢) Porcentaje de los créditos con wargen sobre la
tasa preferencial L 1,2 -
{Tasa promedio} (0,75) (-)
2, Plaze total de amortizacisn {afios) 9,73 9.0
3, Porcentaje de créditos sujetos a comisiones fijes 6.6 BO.7
{Costo promedio) {1.50) {1.23)

Fusnte: CEPAL, schre la base de cifras del Banco Central de Bolivia.
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5. Los pr@staros segfn su propbsite formal

Resulta ftil intentar mz clasificacién de los préstamos, porque asi se obtiene
cierta informacifn schre la estrategia ce endeudamiento del prestatario y la dispo-
sicidn de los bancos para otorgar diversas formas de crédito. £ntes de hacerlo,
sin embargo, es importante destacar que dicha clasificacifn es una formalidad que

en ¢ierta medida refleja el objeto legal de la transaccidn; por ejemplo, se entiende
que los créditos para el refinanciamientc estén destinados al pago de una obligacidn
previa, sea con el banco prestador o cot otra institucidn crediticia; oficialmente
los créditos "de libre disposicién” pueden destinarse a todo tipo de finalidades;
los créditos para proyectos se vinculan ab financiamiento de uma determinada inver-
sidr. fija, ete, S5in embargo, el dinerc es un bien fingible y desde el punto de
vista funcional la diferencia entre las diversas clases de créditos suele ser més
formal que real. Por ejemplo, los crédites de refinanciamiento postergan la salida
de recursos a través de los pagos por concepto de servicio de la deuda, con le que
liberan las divisas del pals para usos generales, en forma muy similar a los
crécitos de libre disposici®dn, De l2 misma manera, estos fUltimos pueden utilizerse
par: pagar la deuda, y los préstamos para proyectos destinades a sufragar costos
loczles propercicnan divisas libres para cualquier finalidad, A pesar de la escasa
diferencia funcional entre los diversos tipos de préstamcs, &8stz no deja de tener
su importancia, por cuantc los bancos suelen considerar que las diferencias formales
constituyen verdaderas variantes, y esto incide en las decisiones relacionadas con
los créditos, En realidad, comno se demostrard en el prdximo capitule, alpunocs
bancos prefieren encauwzar su actividad hacia deterwinadas clases de préstames.

51 cuadro 35 presenta una distribucifn de créditeos segfm su propbsito expli-
cito, para los aflos setenta. Como es evidente, mis de unm 40% de los créditos fue
de libre disposicifn; un 33% estuvo destinado a proyectos especificos. Los crédites
de refipanciamiente representaron menos del 20% de las transacciones, y el finan-
cianiento de importacidn de bienes tuvo yma participacidn de sBlo un 4%, presumi-
blerente porque la mayor parte de este tipo de crédites se otorgd con la garantia
de los organismos oficiales de fomemto 2 la exportacibn. Tarbign puede observarse
que una parte del crédito se destind a compensar a empresas extranjeras cuyos bienes

fueren nacionalizados por regirmenes anteriores.

a) Créditos de libre disposicifn

Estos créditos son otorgades por los bancos sin fijar restricciones especiales
pard el uso de los fondos; es decir, el prestatario tiene una libertad total en la
2simacifr de los recursos., S5i se otorga mn crédito de este tipo a wma entidad
estatal como YPIB, el bance pucde saber al menos que los recursos se destinan a
un sector eccnbmico general (en este caso hidrocarburos), pere la empresa pueds
disoeoner de los fondos a voluntad. En el cago de otorzarse el cridito al gobiemo
central, no hay manera algmma de saber de antemanc el destino de los recursos, ni
siquiera al nivel sectorial.g_lt/

Este tipo de pr8stame es una espada de dos filos. Por una parte, el acceso
li%»re a las divisas facilita mucho la asignacidn de recurscs, tante al nivel global
como al nivel sectorial, y por ello el hecho de que la banca transnacicnal se

muestre dispuasta a otorgar este tipo de préstame -gque tradicionalmente ha sido
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muy dificil de conseguir de los organismos oficiales internacionales de crédito-
podria ser im aspecte positive de su participaci®n en el financiamiento externo
de los paises en desarrollo. Sin embarge, hay que pensar tambifn que estos
préstamos exigen mucha cautela y disciplina; ponen a prueba la capacidad de maneje
de los recursos prestados, por cuantc su uso debe ser compatible con =l costo de
los mismos. Es evidente que la abundancia de créditos de libre disposicidn podria
presentar serios peligros para un pals con problemas de absorcidn e recursos o
con escasa disciplina financiera,

Con respecto a un pais como Bolivia, que carece de experiencia en ¢sa materia,
el otorgamiente de los préstamos de libre disposicidn sirvid a les bancos comer-
ciales para cumplir con uno de sus objetivos: fue una buena manera de otorgar volu-
mincsos créditos y expandirse rfpidamente en el mercado boliviane, Desde el punto
de vista del prestatario -gue estaba acostumbrade 21 financlamiento Matado" de los
organismos oficiales de cridito internmacional- les préstamos de libre disposicidn
constituyercon una innovacidn bien acogida y un buen medic para establecerse en el
merceado de euroronedas, No es extrafio entonces que casi el 43% d2l totzl de los
créditos de libre disposicidn se otorparon en 1976, afio en el cual los bances
mstraron un intenso interfs en sl mercado boliviano.

Una proporcidn muy alta de crédites de libre dispesicidn en los préstamos a
un pais como Bolivia, parcce ser francamente una estrategia poco prudente, tanto
para el prestatarie como para las institucicnes de crédite. La infraestructura
del pais no se presta para absorber recursos en forma répida y una corriente tan

voluminesa de divisas sin asignacidn previa podria sisnifiear un gran riesro. En

Cuadro 35

BCOLIVIA: CLASIFICACION DE LNS CREDITOS OTORGADOS POR
BANQOS COMERCIALES, 1870-1979 a/

(Porcentajes)

Tipos de préstamcs

Importaciones de bienes de capital 3.8

Inportacicnes de otros bienes -

Refinanciamiento 18.2
Libre disposicifdn u3.2
Proyectos 32.7
Nacionalizaciones 0.6
Otros 1.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de c¢cifras del Banco Central de Bolivia,

a/ S8lp abarca los créditos sin garantia de los organismos de créditos
para la exportacién,
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vigta de los preblemas de deuda externa que el pais experimentaba a fines de la
década, cabe pensar que la abundancia de crédito de libre disposicién puede haber
sido de hecho una carga y no una ayuda para la politica econfmica. Esta cuestidn

se 2xaminar8 con mis detalle en las conclusiones del estudio,

b) Préstaros de refinanciacisn

Hay varias maneras de refinanciar deudas. Una es comseguir un nueve présrtamo
en Jan afo determinade para cubrir el servicio de le deuda de uno o mAs préstamo:s
antiguos corprespondiente a ese wmismo afic. Otra prictica es refinanciar el saldo
integro pendiente de uno o mhs préstamos antiguos, pagéndolos anticipadamente con
los ingresos de un nueve préstamo., La primera opeifin -pagar el servicic anual con
el ingreso de un nuevo préstamo- es una operacidn de "renovacidn', que asegura jue
no aaya salida neta de recursos; la segunda, generalmente, es una reestructuracidn
completa de aquella parte de la deuda constituida por los préstamos antiguos corres-
ponlientes a la refinanciacifn. Il prestatario suele preferir la reestructuracidn
cuando puede sustitvir ciertos prédstamos antipuss carcs o sujetos a condiciones
menss convenientes por otros otorgados en condiciones mis favorables. Suele tambiZn
hacarlo si tiene problemas de servicic de la deuda y su capacidad crediticia es
suficiente para conseguir nuevos préstamcs por scbre las necesidades de una simole
rensvacidn anual,

Los prestataries experimentados refinancian continuamente sus deudas, de
acuzrdo con las condiciones 2=1 mercade y su capacidad crediticia. E1 afio 1978
fue de mucha actividad en este aspecto; tras la crisis de Herstatt, fue el primsre
en el cual las condiciones de ¢crddito mejoraron sustancialmente para los prestata-
rios en el tercer mundo. En este mismo afio Bolivia inieid su primer gran esfuerzo
para refinanciar sus deudas comerciales,

Bolivia hizo el refinanciamiento de dicho afic en una sola operacidn, en
forma de un super-préstamo de 155 millones de d8lares otorgade al Estado, organi-
zado por Citicorp,25/ y com la participaci®n de otras 27 instituciones. Ll
préstamo de refipanciamiento tuvo un margen promedio sobre la LIBOR de 2.57%, un
plazc de 7 afios y comisiones equivalentes a G.77% del valer del préstamc; el
cenvenio no implicaba condicionamiento corercial, y el condicicnamisnto politico-
econdmico se limitaba a clBusulas muy comunes en ese moNMento.

El monto del refinanciamjento era equivalente a casi el 30% de 1a deuda comer-
cial bruta acumuluda desde 1972; sin embargo, los recurscs fueron destinados 2 refi-
nanciar la totalidad del saldo pendiente de tres prandes préstamos contratados por
el gobierno ceptral en 1876 v cuyo pericdo de amoptizacidn se iniciaba en 1978,28/
Coro puede verse en el cuadro 3%, la operacidn de refinanciamiento permitid al
gobierno carbiar préstamos de costos relativamente gravosos por otre préstamo
cuyas condiciones reflejaban el ambiente crediticio favorable de 1978; en este
sentido la operacidn de refinanciamiento fue conveniente.

Sorprende que Bolivia no haya reclizade wés cperacicnes de refinanciamiente
en 1978 y a principios de 1979, Las esplicacicnes probables de este fen@menoc son
dos. El factor primcipal parsce haber sido un reconocimiento por parte de algunos
bancos del grave deterioro de la situacidn econdmica, y de los posibles canbioz en

materia politica. Ya 2 principios de 1978 los problemas en la econonja se hacian

82



evidentes ¥ el gobierno planted algunas medidas para remediarlos.27/ A pesar de
ello, la mayoria de los bancos transnacionales mantuviercn una actitud optimista

en relacidn con el pals: en warzo de 1978, un gran nfimero de instituciones se puso
de acuerdo para refinanciar lea 155 millones de ddlares de la deuda, en condiciones
relativanente favorables. Se sabe que el gobierno quiso refinsnciar wma suma mayor
del salde de la deuda durante 1978;28/ su fracaso en este empefio indica que los
bancos ~que generalmente mipan con malos ojos el intento de los prestatarios de
aprovechar condiciones mis blandas del mercado a través de refinanciamiento- perdfan
cenfianza en el pafs.239/

Puede tanbién scspecharse que hube otro factor que influyd en la escasez de
refinanciamiento durante 1978; la deficiente coordinzeidn de)l manejo de la deuda
del sector pthlico. Entre 1974 y 1977, empresas plblicas tales como YPFB, ENAT,
CONIBOL, etc., habian contratado cuantiosos préstamos en condiciones bastante
gravosas, y parecia evidente la necesidad de refinanciarlos en 1978; adends, en
ese affo existian enormes presiones para que los bancos comerciales aceptaran las
nropasiciones de los prestatarios en el mercado internacicnal de crédito. Cabe
pensar gus un sector plblice mejor coordinade y mds experimentado en las précticas
del mercade habria logrado mejores resultados en lo que respecta al refinanciamiento,
incluse tomande en cuenta la tradicional renuvencia de log hancos comerciales y los

problemas ecenfmicos del pals.

c) Créditos para nacionalizaciones

En el estudioc anterior de la CEPAL scbre los bancos transnacionales y el Peri
se hizo evidente {p. B3] que existe cooperacidn entre los bancos transnacionales y
las empresas transnacionales no flnancieras, y qus wna dJde las formas que toma dicha
cooperacifn es la de otorgar préstamos 4 un gobiernc para que &ste 3 su vez pueda
COrpensar a empresas extranjeras cuyas subsidiarias han sido macionalizadas por un
acto del Estado., Dicho préstam, segln cuales sean las circunstancias de compen-

sacién y las condiciones de crédito, puede faveorecer tarmbién al respectivo gobierno,

Cuadro 36

BOLIVIA' TRES GRANDES PRESTAMCS CTORGADCS AL GCBIERNO CENTRAL
EN 1076 ¥ REFINANCYADOS EW 1978

Himerc de
Jonto del institu Hargen :
. — 4 -
crédite en  LaPCo agente ciones Tipo de sobre 1azo Comi
: del consorcio - . de siones
millones crediticio financieras préstam la réstamne fijas
de dflares en el LIBCE pr= ' 3
consorcio af
20,0 Bank of 13 Proyectos 2.125% 5 aftos 2,0%
Montreal definidos
75.0 Citicorp 24 Libre dis-  2.0% 5 afies 1.53%
posicibn
50.0 Bank of 18 Libre dis- 2.0% % afios 1.54%
America posicifn

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones del Banco Central de Bolivia.

a/ Una vez hecha la consolidacifn entre subsidiarias y casa matriz.
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ya que permite terminar las acciones legales y poner fin a las disputas con el
gobierno del pafs de origen de la empresa, las que a menudc tienen fuertes reper-
cusiones politicas.

En Bolivia se dieron también estas circunstancias. Como se ha dicho, el
gokierno boliviano nacionalizd la Mina Matilde, de propiedad de la United States
Steel Corporation v de la Engelhard Hinerals and Chemical Corperation. Esta nacio-
nalizaci®n, jumte con la de la filial de la Guif 0il Company en esta misma &poca,
cred wn fuerte majestar en el gobiernc norteamericanc. Cuando se produje el cambio
de rBgimen en Bolivia, wa de las primeras preccupacicnes del nuevo gobierno fue
superar esa situvacifn, per 1o que se buscd wna manera de cormpensar a las empresas.
La soluci®n se encantrd en préstamos de la banca comercial; dicho sea de paso, se
trztdé de algunas de las prirmeras transzcciones de mediano plazo realizadas cor
estas instituciones.

£l arreplo de compensacidn e hizo sobre la base de tres créditos bancaries
otorgados en 1972: wn crédito de tras millones dz ddlares, ntorgado por Citibank,

a cinco afios plazo, con un margen de 2,2% sobre la LIBOR; un erédite de 2.4 millones
de ddlares otorgads por Swiss Bank Corporation, a tres afics plaze, con un margen

de 2% sobre la tasa preferencial de Nueva York; y un crfdito de & millones de
ddlares ctorgade por Bank of America a 10 afics plazo y con un margen de 0,75% sobre
la LIBDR.}Q/

El fuerte crédito de Bank of America cont® con la garantiz de la Overseas
Private Investment Corporation (OPIC) del Gobierno de los Egtados Unidos, lo que
e:plica sus bajos costos nominales. Estaba protegide ademds, por un contrato de
mediano plazo de ventas de minerales a una empresa de los Estades Unidos, y por
ma cuenta bloqueada en el Bank of America, depositaria de divisas derivadas de
las wventag,

Er cuante a los otros dos créditos, &stos fueron otorgades en condiciones
mucho mds onerosas, puesto que los otres bancos carecian de los resguardos del
Bank of America; los créditos s5lo contaron con la garantfa del Estado boliviaro
y .a seguridad del contrate de venta de minevales de la mina. Sin embargo, dado
el escase prestigic de Bolivia en cuanto pals prestatario en esz &poca, y la incer-
tidunbre politica del paSs, cabe pensar que las condiciones de crédito fueron rds
generosas por tratarse precisamente de un préetamo para compensar nacionalizaciones.
lna cireunstancia similar determin® un tratamiento preferencial en el caso del Perl,
segtn afirma el estudic de la CEPAL al respecte.3l/

Finalmente, no cabe la mencr duda que los crditos otorgados para compenssr
la nacionalizacidn de la Mina ifatilde sirvieren a les prop8sitos del nuevo gobierno,
el cual quiso desvincularse de 12 politica del r8gimen anterior y normalizar sus
relaciones con el Gobiernmo de los Estades Unidos y, en general, con el capitzl
internacional, .

a) Otros tipos de créditos

Les préstamos para proyectos constituyeron 1na parte muy significativa de los
prdstamos de los bancos comevciales, lo que muestra la Intima y dipecta relacidn

qu: existe entre el programa de desarrollo econdmico del gobierno y dichas ins:i-
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tuciones. Dada la importancia de este tipo de créditos, se ha hecho wn amplio
anfligic de ellos. 5in embargo, el &rbito de dicho andlisis excede al alcance de

este capitule, por lo que se ha preferido dedicarle el capitule 7.

6. Resumen

Las piginas antericres han asbozado las principales caracteristicas de los préstamos
de los bancos comerciales a Bolivia durante la década de los setenta. Se ha compro-
bade que el pais tuvo 118 acreedores para su deuda comercial de mediano y large
plazo, a diferencia del decenio anterior, enm que pricticamente ningim banco comer-
cial estuvo dispueste a ctorgar crfditos a Bolivia. Sin embargo, pudo apreciarse
que Dolivia nunca gozd de wmiversal aceptacifn en el mercado Internacional de
cr8ditos: de los mis de cien bancos verdaderamente grandes actives en el mercado
internacional, sblo ocho otorzarcn créditos importantes {sin considerar les
créditos con garantias externas de institueciones oficiales de exportaci®n); tuchos
bancos que solfan desplegar gran actividad en Awrice Latina otorgaron solamente
créditos modestos, vy un gran nimerc evitd totalmente ese mercado.

Los bancos estadowunidenses predominaron en el campe de los préstamos a Bolivia
con un poco mAs de 35% del crédito bruto total; no obstamte, la participacifn de
bancos canadienses y europeos fue bastante importante y pareci® haber una diversi-
ficacifn geografica del crBdito externc nunca zntes experimentada en la histeria
de Bolivia en la posguerra. FEn cuanto al tamafio de las instituciones acreedoras,
pude apreciarse que en el principic del ciclo crediticio comercial de Bolivia
fieron les bancos muy grandes los que etorgaron casi tode el crédito al pals; sin
erbargo, al rejorar la imacen de solvencia en la segunda mitad de la d&cada, hube
una diversificacién mucho mayor, manifestada en la participacién irportante de
bancos de tamafio intermedio y pegquefio.

La presencia de 118 hancos dz diversos palses =n el financiamiento externo de
Bolivia mared un agudo contraste respecto de la década de los sesenta, periodo en
el cual un pequefic grupc de organismos oficizles extraniercs centrold los préstanos
al pals, Sin embargo, al tomar en cuenta el modus operandi del mercado interna-
cional de eurcmonedas, es decir, al considerar la importancia del consorceio credi-
ticio y el reducido nfimero de los bancos que tienen la capacidad de organizarlo,
pudo descubrirse ma gran concentracidn de poder: durante el auge de créditeo de
1975-1879, los seis organizadores mis impertantes de congorcios crediticios mowvi-
lizaron el 83% del cridite total canalizado a través de este mecanismo.

En cuantc al coste negociade y las condiciones del crédito, éstos fueron muy
gravosos en la prirera mitad de la década debido a la mala imagen de solvencia del
pais y posiblemente tambiZn a su inexperiencia en la negociacidn de préstamos.
Entre 1875 y 1977 la imagen de solvencia y la capacidad de negociacidn del pais
mejord sustancialrente; si bien el costo negociado absoluto del crédite aumontd
con respecto a 1974, debido a un anbiente de crisis en los mercados internacionales
de crédito, Bolivia pudo librarse de una gran parte del condicicnamients comevcizl
experimentade en los afios anteriores, y hay dates que demuestran que dicho costo,
en comparacidn con el de otros paises prestatarics, de hecho se redujo en forma

espectaculars En 1976-1979 hubo wna aguda reduccidn del costo d= crddito, perc
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esaba relacionada con tendencias genersles del mercado; la imagen de solvencia
de’. pais en realidad sufris grave deterioro en este periode.

Finalmente, una fuerte proporcifn de los erécitos otorgados per los bancos
comerciales (43%) fueron de libre disponibilidad. Si bien este tipo de créditc
pwde ser muy conveniente desde el punto de vista de libertad en la asignacidn de
recursos, su excesivo nlmerc y cantidad es motive de preocupacifn, ya gue Bolivia
es un pafs con larga tradicién de problemas de absorcifn de recursos, y cabe
plintearse la posibilidad de gue lcs fondos no siempre se canalicen en actividades

cwyo rendimiento sea suficiente comn para garantizar el servicio de la deuda.
Notas

1/ Fue el Citibank el que efectivamente coloct sus préstamos en Bolivia.
gir. embargo, como se sefiald en la metodologia general, se hace roferancia a la casa
matriz.

2/ Mergan Guaranty es otro bance grande estadownidense que no se destaca en
Bolivia, perc es wn banco conocide por su estrategia crediticia cautelosa, que
prcyecta mds sus intereses haciz Europa y las empresas transhecicnales, y menos
hacia los paises en desarrclle, Véase Centro de Empresas Transnacionales de las
¥aciones Unidas (1979).

3/ En la primera mitad de los afios setenta, la banca estadoumidense estuvo
a la vangusrdia de la expansisn de los bances internacionales. Sin embargo, en lz
segunda mitad de la década se notaba wna expansidn algo mds lenta de estas institu-
cicnes, bisicamente debide al debilitamiento del ddlar y el ya alto nivel de sus
corpromiscs en los pafses em desarrclle, Por otra parte, la situacidn de balance de
pages de Japbn y Alemania suscitaba mayor actividad de sus bancos en el exterior,
especialvente en 1978-1979. Véase Mills, pp. 50-62, Después de 1975, alm con una
desaceleracifn de su expansifn, los préstamos de los bancos estadownidenses a los
paises en desarrollc se expandieron a wn ritme anual promedio de 17%; la tasa de
crecimiento de los préstamcs de las instituciones no estadowmnidenses erz 40% por
afic, VBase Yorgan Guaranty Trust Co., septiembrs de 1980,

4/ Dado que los actives se miden en ddlaras norteameriganos, el debilitamiento
del dBlar en la segunda mitad de los afios setenta contribuy a un fuerte creci-
miento del tamafio de los bancos eurcpeos y japoneses en relacidn a los norteameri-
caros. Por eso, pera el andlisis del tamafic de las instituciones se divide la
década en dos periodos: 1870-1974 y 1975-1979,

5/ En wn consorcio, une o nfis bancos asumen responsabilidad por la crganiza-
citm del créditoj ¥ estos bancos gestores designan luege & uno de ellos comoe
agente, para administrar el erédito durante la vigencia del convenio. Comp ewplica
tiossi {p. 16), el agente generalmente ha sido el organizader prineipal del consor-
cice Salvo informacidn contravia, se supone en aste anflisis que el agente fue
efcetivamente el principal organizador.

6/ Esta empresa fue cormprads por Shearson, Inc., en diciembre de 1379 y ahdra
se le conoce como Shearson, Loeb, Fhoazdes, Inc., En 1981, el banco Arerican Express
parecit dispuesto a comprar Shearscn, Loeb, Rhoades, Inc.

7/ VEanse las escalas de banceos organizadores en Euromoney (septiembre de
1976, abril de 1977, abril de 1978 y febrero de 1979),

8/ Ultimamente los bancos de inversiomes han prestado otro servicio a los
paises en desarrollo: el de censultor “inanciero para paises casi en bancarrota que
retiegocian su deuda con la banca comersial. Por ejermplo, Salomen Brothers fue
corsultor de Bolivia en sus negociaciones de 1981; Leslie, Yeinert & Co., sirvid
de consultor 2l Gobierno de Micaragua en la renegociacién legrada en 1960, y Lazard
Fréres deserpefi el mismo papel en relacidn con el Gobierno de Zaire, en 1376,

3/ No Se requieren muchos recursos para ser un "broker'. Por este motivo,
y tara evitar una mala experjencia, el prestatario debe escoger con cuidado cufil
serf la organizacidn que le prestard estos servicios.

10/ La tasa ¢s interds base fluctla segln la oferta y demanda de fondos en el
mercade interbancaric; sin embargo, en el convenio de préstamo el banco establece el
diz y la hora en que se toma en cuenta la tasa prevaleciente del mereado interban-
cario, y £sta se utiliza coms la tasa base dal préstamn por wm periodo de tres,
pere mds frecuentemente de seis meses, tras el cual la tasa base se reajusta segim
el costo de los fondos en dicho mercade. A la tasa base se agrega U margen o
recargo que se acusrde entre el prestatarioc y la institucidn crediticia al momente
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de firmar el convenio, lo que da la tasa de interés efectiva del préstamo, En la
d8cada de los setenta se notd como frecuente tendencia en el mercado internacional
el heche de qua los mirgenes cobrades por los bancos y la tasa base de interés
tuvieron wna relacifin inversa, es dscir a renudo hube una subida general en los
rfirgcenes cuando la LIBOR se bajd significativarente y vice-versa. En la partida
informativa del cuadro 29 se presenta un Indice de la tasa base de interés (LIBOR)
en el cual esta velaciBn se hace evidente.

11/ Una transaccidn de 1970 ha sido eliminada de la serie porque tuvo un costo
ertraordinariamente bajo, dado su cardcter especial. Se dardn mis detalles de
esta transaccidn durante el curso del estudio,

12/ Debe cobservarse que la baja en el costo de los componentes negociades del
c-éditc fue acompafiada por un aurento muy significativo de 1z LIBOR (véase el cuadre
3}, o sea, de la tasa bese de intevés,

13/ VBase la nota 10,

14/ El margen de 1% pare 1970 es extremadamente bajo, ya que en este mismo
afie prestatarios muy bien considerados, como el Brasil, pagaban mirgenes por scbre
el 2%, s adelante se explicari que el bajo margen se debid a algwmas circunstan-
cias especiales,

15/ Se ha dejade de lado la corparacidn de las comisiones, sobre las cuales
hay mu)T'poca informaci®n disponible; sin embarge, el lector no debe olvidar gue
ellas pusden infleir en el nivel de los mirgenes y plazos. Por otra parte, la
cotparacisn exige cierta cautela porque las fuentes de informacifn son diversas:
las cifras de Bolivia vy Perfl corvesponden a la metodologia de los estudios de la
CEPAL, mientras que las de Brasil y 'éxico corresponden a una publicacidn peridica
del Banco Hundial (Borrowing in International Capital dJarkets).

16/ CEPAL, Estudio Econfmico de Amdmca Latina, 1979, p. 112,

17/ in baneo cormreial muy grande observs que la dewora del Brasil en realizar
los ajustes internos fue una desilusi®n. EL crecimientc de la demanda globzl, la
reaparicifn del déficit fiscal v la aceleracidn de la inflacibn {estimada en &0 a
50% para 1976) fueron incormpatibles con la clara necesidad de ajustar la cuenta
corriente, segin dicho banco. Véase liorgan Guaranty Trust Co., octubre de 1976,
2Py 3y He

18/ 1l convenic sugle tener otros cargos que no son propiamente comisiones,
Los bancos piden que el prestatario ies reerbolse por “gastos varios™, tales come
servicics legales, publicidad, documentacidn y difusidn, viajes, etc. A veces
sspecifican un monto miximo para estos cargos, perc mis frecuentemente la clfusula
<2 earta blanca, es decir, exige reerbolso sin ESpEClrlcar los montos.

19/ EL hecho de que se encuentre una prictica de usc confn en el mundo bancaric
a¢ guiere deecir que sea deseable o correcta desde la perspectiva de los intereses
del prestatario,

20/ Vale la penz mencisnar que, desde 1980, ¢l Gobierno chileno ha logrado
.\rq)oner wmna polftica de no pgarantizar los créditos externos de las erpresas
piblicas, muchas de las cuales egtln muy activas en ios mercados financiercs
internacionales. Una condicifn clave para el &xito de la politica es lievar z cabo
un programa destinado al avtefinanciamiento de les empresas plblicas.

21/ Colorbia ha sido wne de los pafses que ha tenido éxitc en este aspecto.
Véuse Ensor, p. 99.

22/ En el caso bolivians, por ejemplo, el Bancc do Brasil a menudo ha desig-
nado a 1a OEA como organismo de arbitraje internzcional para sus convenios, La
condicifn mis interesante para resolver las disputas en e} caso de Bolivia se
encontrd en w contrato de crédito por 20 millenss de délares otcrgado por wm grupo
de bancos de Yuszoslavia, en el cual se decfa: 'Si hay i problera en la interpre=
tacifn del contrato u otros probleras en el presente convenio, los palses buscarin
su solucidn dentro del espiritu de la mutua comprensifn y buena voluntad, perc
bastari el simple intepcambio de cartas".

23/ E1 perfodo fue luego acortado a seis meses.

21&/ En el capitulo 7 se ver§ que incluso los préstames supuestamente de
proyectos se pueden convertir, em la prdctica, en préstamos de libre disposieidn.

25/ Los otros directores y cediractores del consercio eran Bank of America,
Bank of Hontreal, First Wational Bank of Chicago, Horgan Guaranty Trust Co.,
Hestdeutsche Landesbank Gironzentrale, Banque Canadienne Nationale, Eurcpean
Brazilian Bank Ltd,, First National Bank of Boston y Wells Fargo.

26/ En el capitulo 7 se presentan datcs sobre el uso de estos fondos.

27/ VEase lLatin American Economic Report, enero de 1975, p. 13 y febrero
d 1978, p. 42,

29/ VEase Latin American Economic Report, agesto de 1978, p. 2u2.

28/ Véase Benny, p. 57,

30/ Este préstamo fizura en la base de datos sobre crdditos con garantfa
externa oficial y no en la de "cr8ditos para naciocnalizaciones™.

31/ Véase Devlin {ncviembre de 1980), p. 30.




Capitulo 4
LAS ESTRATEGIAS CREDITICIASDE LA BA4CA TRANSNACIONAL

£r el capitule anterior se esbomaren, a grandes rasges, algunas de las caracteristica
bfsicas de los préstamos bancarios comerciales otorgados a Bolivia en la década

de los setenta. E1 objetivo del presente capitule es analizar algunos aspectos

de las estrategias crediticas de los Lancos comerciales acreedores de Bolivia,

schre la base de los mismos datos acerca de los crédites, pero analizfndoles desde
otra punto de vista., Puesto que el meterial sflc atafie a Belivia, los resultados
del andlisls no pueden ser considerados como una descripeifn del comportamiento
uriversal de la banca transnacional; sin embarge, este andlisis, junto con el
arterior estudio de la CEZPAL sobre el Perfi, y con cualquier otro estudio futuro
schre &) mismo tema, poaria contribuir a sentar las bases para una mejor comprensidn
del papel ae los bancos comerciales y ue sus estrategias crediticias.

El andlisis mismo examinard los siguientes aspectos ce la estrategia de
préstamcs de los bancos comerciales: la participacidn relativa de Bolivia en la
cértera de colocaciones de las distintas instituciones de crédito; la fijacidn
del precio del crédite; formas de incorporacidn al mercado boliviano; las modali-
dades cred:iticias de los bancos con sucursales o filiales en Bolivia, en comparacibr
ccn aquellas de los bancos que no las tienen; las preferencias de los bances en
clanto a la clase de préstawc ¥ al sector econdmico apoyado, ¥y, finalmente, el
uso de parantias del gobierno del pais de origen del tanco. Es precise decir que
estos campos de estudio se selaccionaron sobre la base de la informacidn dispcnible,
¥y no necesariamente de la existencia de relaciones reciprocas; por lo tanto, es
me jor considerar que las distintas secciones del capitulo son independientes

artre si,

L. Los compromisos relatives de los bancos y el poder relativo
de negonciacifn de Bolivia

Cuanee un pais contrae ceudas con un banco comercial, establece una relacibn
comercial de mediano, y quirds, de lario plazo con la institucifn, Al aumentsrse
los compronisos del banco con el pais, es presumille que el bauco se interese

més an la sustte del prestataric, y aigunos piensar gue la situacidn otorga a este
Ultime wayor poder de negbeiacidn con su acreedor. Lsta formulacifn ha influido
mucho en la opinidn pliblica de los centros: suele plantearse que, tras la masiva
erpansidn de los préstamos a los paises en desarrollo, los bancos comerciales

tueden heber quedado en calidad de Mrehenes" de sus clientes.l/ También se ha



debatido en los centros la posibilidad de que un cese de los pages de los presta-
tarios de la periferia causara un "efecto de domind" en el mercado interbancaric,
provocando asi el colapso del sistema financiero internacicnal.Z/ En este marco
resulta interesante explorar cull es el gradc de compromisc que tienen los bancos
con Bolivia, y sus posibles consecuencias en relacidn con la capacidad de nego-
ciacifn del pais y con el sistema financiero internacional.

Para determinar con precisidn el compromiso neto de los bances con Bolivia,

a con cualquier otro pais, hebria que contar con aceeso a la informacifn scire la
composicifn de las carteras de los bancos., Lamentablemente, se trata de infor-
macidn muy confidencial, que ningln banco pone a disposicidn del plblico. Por
lo tanto, es necesaric recurrir a una técnica indirecta y mucho menos precisa:
considerar los compromisos brutos de les bancos de acuerdo con la recopilacifin
de datos del presente estudio, vy expresarlos en un percentaje de los activos de
loa bancos coteorgantes de cr&dito., Esta metodologia tiene sus inconvenientes:
por una parte, no toma en cuenta los préstamos de corto plazo, introduciende un
sesgo que subestima los cempromisos totales; por otra parte, usa la cifra de
compromisos brutos sin descontar la amortizacifn, lo que tiende a scbrevaluar
el compromiso real de un determinade banco. Ls diffcil deeir a priori cufl es
el efecto neto de los dos sesges mencilonados, pero es evidente que se cancelan
en alguna medida, 1o que da perspectivas de una zproximacidn relativamente buena
a la realidad.

El cuadro 37 muestra los compromiscs relatives de los bancos que han prestado
a Bolivia durante el periodo 1970-~197%. Un hecho que se desprende del cuadro es
que casi todos los bancos considerados en el estudio tenian compremisos equiva-
lentes a menos de 0.5% de sus activos totales; la gran mavoria de las instituciones
firancieras tiene cempromisos relativos que son inferiores a 0,1% de los actives.
Los fnilcoz bancos cuyos compronisos suseran el 0.5% de sus actives totzles son
bances mixtos, ss deciv, instituciones pequehas, cuyo capital pertenece a dos o
nds bancos comerciales relativamente grandes.3/ Como guentan con el respalde de
sus propietarios, lcs bancos nixtos parecen aplicar estrategias de préstamc mis
audaces y asumir compromisos elevados en comparacidn con los de los demds bancos
comerciales.

De estas cifras se desprende que los bancosg transnacionales diversifican muy
bien su cartera: en el caso de todes los grandes bancos, el compromiso con Bolivia
es extremadamente pequelio. Esta circunstanciaz objetiva hace ver que una moratoria
cdel servicio de la Aeuda externa boliviana no crearia en s dificultades para ningidn
banco, ¥ mucho menos para el sistema fipanciere internacional. Tampeoco existe dato
algurno que permita afirmar que los bancos puedan ser "rehenes" del pais, ya que todo
hace suponer, en Gltima instaucia, que tienen capacidad de sobra para superar un
cese de pagos.

En términes objetives, solivia no parece tengr gran poder de negociacifn con
la hbanca transnacicnal; a pesar de que los préstamos tienen gran importaucia para
su balance de pagos y para el crecimicnto ecomBmico del pais, ne constituyen ni
con mucho un elemente clave en la cartera de los bancos. La asimetria salta a

la vista. Sin embargo, hay factores menos ostensibles que pueden redundar en



Cuadro 37

BOLIVIA: COUPRGIIISOS RELATIVOS DE LL35 BANCOS, 1973-1879 a/

(100 = 0.5% de los activeg totalas)

18723-1373
Crado de compro- sasificacién
miszo del banco internacional
b/ ef
Alto
>LO2 <503
Fure Latin Armerican Bank 3oL (m)
UBAF Holding 301 {m)
Atlantiz Intermzticnal Bank 301 {(m)
>301 - 502
Intermecio
»>200 <301
European Brazilian Bark 01 (m)
>4 <200
Lidbra Bank 301 {m)
Tnternational Commercial Bank 301 (m)
International Mexican Bank 301 (m)
Bajo
>20 £.9%
#wippon European Bank 301 {m}
Eurcpean Arab Holding 301 (m)
Banque LuropEens de Tokyo 30k {m)
Banque de la Socifté Financibre 301 (m)
American Security Jorp. 301
Grindlays 170
Union Commerce CorD. 301
United Wirginia sankshares 331
First Raston Corp. 11l
First Pennsylvania Corg, 153
Japan Internaticnal dank 30L (m}
Rank of Nontreal b
Canadian rFational Bank 118
FTirst Chicage 58
3ank of Amorica 2
<20

Otros kancos incluidos en el eutwlio &f

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Bolivia y de la revista
The Banker.

a3/ Valor de los créditos otorgados al pals como porcentaie de los acrives
tetales de las institucicnes. La informacidn se refiere a los créditos sin
garantia de los organismos oficiales de foments de las cxportacicnes, Ko se
disporia de datos acerca de los activos de las siguientes instituciones
acreedoras; Metsllgesellschaft; Deltec Banking; Adela International; Anthony
Gibbs; Commerce Lnion Bank; The Dow Banking Corporation; Eance de Bogotd;
Allied Bank Internaticnal; Banco Ganadero Argentine; Shanghai Commercial Bank;
Kational Bank of Washington; Baer American Banking; Intermex Holding Co.;
Arlabank; iderryll Lyoch Intermational; Banco Apabe Espafiol; Udrubljanska Banka;
Lybian Arab Foreign Bank; U3BAF-Jazan, UBAF-Arab-American Bank, y Hippen
Fudoson Bank.

b/ Los crBditos otorgados por cada banco se calcularon como porcentaje de sus
activos. [l valor de los activeos se basa en los dates cerrespondientes a
1379, publicados en The Barker, iunic de 1960. <Cuando tp Lanco no figuraba
en la lista de la revista The Banker, se utilizaron los informes anuales
de la institucién.

¢/ La clasificacifn se basa en la lista de las 300 principales instituciones de
la banca mundial elaborada por The Banker. La lista estd basada en el valor
de 103 activos en 1979 segfin The 3anker, junio de 19%0. A los bancos que no
se clasificarop entre los primeros trescientos se les asignd el nCmero 301,
Lz letra "m", entre paréntesis, indica que se trata de un banco mixto.

af Véase la lista de los bancos en los anexos.



un poder de negoeiacibn algo més fuerte que lo que las circunstancias objetivas
harfan supener. En los filtimes afios, los bancos comerciales ham procurado evitar
el precedente de un cese oficial de pagos, inclusc en el caso de pafses cuyas
deudas constituyen una pequefia proporci®n de la cartera de los bancos, Esto se
debe, aparentemente, a gue se piensa que, si un pals decide suspender sus pagos,
esto podria crear condicicnes en que otros palses prestatarios se sumen a la
misma estrategia, y la consiguiente ola de moratorias amenazaria la eatabilidad
de los bancos comerciales y el sistema financierc internacional. Por ello, en

las nepociaciones con prestatarios que experimentan dificultades en el servicio
de la deuda, los bancos han mostrado tendencia a tratarlos duramente, pero sin
llegar a que los palses prestatarios declaren la bancarrota. Por otra parte, un
prestatario que prevE tal tratamiento probablemente logre minimizar los costos
inmediatcs de una renegociacifin del servicic de la deuda, aungue sismpre existe el
riesgo de costos adicionales en el mediane plaze, si hubiera un deterioro perma-
nénte en las relaciones entre sl pals y las grandes Instituciones financieras
internacionales. Se volverd con mSs detalle sobre este punto en el filtime capitulo

que examina 1as estrategias de la negociaciBn entre Holivia ¥ sSus banquercs en 1981,

2, Los bances y la fijacidn del precic de los préstamos

Er forma muy sencilla, la decisifin de prestar por parte de un banco puede expre=-
sarse como una funcifn de los siguientes Ffactoras:

. g
Co® EUE s Sps Po b

donde:

€ = créditos fuevos al pals en el perfodo t}

E = la impertancia del pals ("exeosure"} en la cartera de un bance en el
periodo t-1 (£Y(L) € 0);

8 = la percepcibn de solvencia ("ereditworthiness") 4/ que un banco tiene
del pals en el periedo + (F'(S) > 0}

? = el precio del préstamc, tomandc en cuenta el recargo sobre la tasa de
inter&s base y i plazo de amortizacifn (F1(P) % 0);

L = el grado de liquidez del bance (f'(L) » 0). )

Las diferencias que se preducen en un memento dade entre los bancos en
relacifn cen los valores de E vespecto a Bolivia, con las diversas estimaciones
de 5 y las distintas situaciones de liguidez se reflejan eun el volumen de
pré&stamos, en el precic de &stos, o en ambos aspectos.

Ya se ha sefialado en la seccifn anterior que hay diferencias entre las
diversas instituciones crediticias en lo que toca al volumen de pré@stamos; queda
alin por determinar culles son las diferencias en lo que se refiere al precio del
crédito. En caso ae comprobarse diferencias significativas, se obtendria infor-
macisdn de gran utilidad para los prestatarics en lo que se refiere a la seleccifn
de sus acreedores.

Para examinar el precio de los préstamos se consideraron dos variables:
el margen por scbre la LIBOR y el plazo total del préstame., Fara cada bancoe,
se caleuld un margen anual promedio sobre la LIBOR y un plazec promedio total de

los créditos otorgados en el afic. Se calculdron prowedios anuales similares para
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el conjunto de 118 bancos comprendicos en el estudio, utilizando estos promedics
globales cono indicaderes de tendencias del mercado bancaric con relacidn a Eolivia,
Se estableciercn observaciones pareadas iguales entre un banco y los promedios
globales para el perfodo 1872-1979. A partir de la informacidn, se realizd una
prieba estadistica de t, de Student, de ambos campos de la variable, con €l fin

de comprobar la siguiente hipdtesia:

HO: el precio promedio exigide por el banco era Iigual al del mercade;

H1: el precio promedic exigido por el banco era distinto al del mercade
a un nivel de confianza de 95%.

Para complementar la evaluacidn del comportamiento de los distintes bancos
seleccicnades se zplicd un método de prueba anilogo al de los bancos agrupados
sepln su pals de origen.

Antes de analizar los resultades de las prucbas, es importante advertir al
lector que, por su raturaleza, el presente ejercicio estadfstico estd sujeto a
serias limitvaciones, por 1o cual el tema debe tratarse col suma cautela. Por
una parte, el cicle crediticio de Bolivia s51o tuve ocho afios de duracifn, lo que
limita seriamente los grados de libertad posibles para el anflisis. Por otra
parte, la estrategia de diversificacifa de los bancos comerciales hace que haya
relativamente pocas observaciones con las que se puede trabajar. Y, finalments,
no se dispene de informacifn acerca de cmo distribuyeron los bancos las comi-
sicnes en el caso de los créditos de consorcio, por lo cual las comisicnes no
han podido incluiprse en el andlisis. Si bien, desde el punto de vista de un
banco, las comisiones no son estrictamente una parte del precio del préstamo,
se sabe qué en la pr8ctica hay cierto juegc entre los mirgenes, 1iazos y comi-
siones durante la negociaci®n de convenios de préstanos; la escasez de infcrma-
citn sobre la distribucidn precisa de las comisiones introduce otro elemento de
incertidumbre en el ejercicio estadfstico., Pese a todo esto, un andlisis de las
cifras, con la cautela ya recomendada, puede dar indicaciones tentativas de las
estrategias de precio de los bancos transmacicnales, y asi servir como gufa para

fu~ures estudics de esta naturzleza,
Ia prueba scbre los bancos Individualmente considerados se limitd a dieci-

siete instituciones, pues s&lo ellas tuvieron una participacifn continua én la
economia en la década de los setenta. Casi todas habfan otorgado créditos de
alguna importancia para Bolivie, ¥ las pruebas se realizaron en condicicmes limi-
tadas de 3 a 7 grados de lipertad. A un nivel de confianza de 95%, sélo en el

caso de un banco pudo apreciarse una divergencia significativa de los mérgenes
ofrecides por el mercado {sus mirgenes fueron mds bajos), mientras que, en =l

caso de los plazos de vencimiento, los datos acerca de otros dos bances mestracon
divergencia significativa respecto de las tendencias del mercado {sus plazos fueron

mds largos).
Las mismas pruebas se realizaron agrupando los bances en diez grupos, segln

su pals de erigen, tambidn con 3 a 7 grados de libertad, y a un nivel de confianza
de 95%. Ko hubo indicaciores de divergencias respecto del mercado, ni en los
mérgenes, ni en los plazos de vencimiento.5/

El resultade del anflisis parece indicar que 2l correr del tiempo las insti-

tuciones no suelen apartarse de las tendencias de) mercado en cuante al precio del
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crédito, Esto significarfa que el precio no constituye a la larga el elemento clave
gue los bancos usen individualmente para discriminar en cuante al riesgo y gue es

el volumen de crédite el mecanisme principal para cumplir esta funcibn.6/ Lamen-
tablemente, lo que no Se sabe &5 culles son las fuerzas gue inducen a dicho compor-
tamiente; si se trata de las de un mercado financiera perfectamente competitivo,
imperfectamente competitive u oligop®lice, Una determinacifBn de esta naturaleza
exigiria disponer de una Informacifn sobre los banecos wespecialmente en cuanto g

la estructura de sus costos~ que excede la disponible para este estudio,

3. Estrategias de entrada =21 mercado boliviano

Al decir gue, en un determinade lapso de tiempo, los bancos muestran un patrdn
relativamente uniforme en cuanto s pracios v plazos de los préstamos, pareceria
sugerirse que no vale la pena que un prestatario distinga enfre sus polenciales
acreecores. Pero no es asfi. Il costo de los fondos para un prestatario en el
mediano plaze refleja en gran medida el resultade de transaccicnes en el corto
plazc. Como ya se 4ije en la seccidn anterior, tanto la estructura de Costos Jdel
crédito como su volumen puedsn dar un vuelco importante en 2l casc de que un
prestatario logre entrar en contacto con ul bancoe innovader en materia Je aréstames,
dispueste a otorgar condiciones més favorables que el resto del mercado a fin de
expandir su cartera. Por ejemnlo, el estudio acerca del Perfl hecho por la CRPaL
sefiala que varios bancos innovadores contribuyeron a un fuerte mejoraniento de
las condiciones de cr8dito de este pals en la primera mitad de los afies setenta,

Er el caso boliviano es posible sefizlar ciertss bancos que han desempefado
un papel clave en la aceptacifn del pais como prestatario. ELn primer planc se
destacan Bank of America, Lresdner Bank de la Repliblica Federal de Alemania y
Citicorp.7/ En segundo plano, pera siempre con importante actuacidn, figuran First
Chicago, Bank of Mcntreal, Banco do brasil y los bancos de irversiones Loeb, Rhoades
(ya desaparecide) y Leslie, ¥Weinert § Co.

Antes de 1374 el coste cel cridite comercial para Bolivia fue infinito;
simpiemente no tuve aceeso & préstamos de los bancos comercilales, salvo los
créditos con garantfa de organisnmes oficiales de exportacidn y algunas transacciones
de cardcrer especial. En cambie, a principios de 1974 el Pank of America orpanizd
2l primer conscorcic bancario para Bolivia, un préstames de libre oispesicifin de
25 millones de ddlares otorgaco al Estade.8/ In &1 participaren otras woce

instituciones. E1 aporte financiero més significativo (aparte del proveriente

I

cGel Bank of America) fue proporcicnado por el Bank of Montreal, el Tirst iHaticnal
Bank of Chicago y el Banco do brasil.3/ EI costo fue muy gravoso para esta Gpoco:
1.875% sobre laz LIBOR, ocho afios de plazo y comisiones acumuladas de 2%, &in
erbarge, come ya se 5efialS, antes de esta transaccidn Bolivia no podlfa conseruir
crfdito mediante consorcios bancarios; dada este situacibn, las condiciones de
dicho crédito pusden parecer mis razonables. Ademis, las autoridades belivianas
Seguramente tomaron en cuenta que este préstamo abriria las puertas a otrog
créditos en el mercado internacional.

En realidad fue exactaments lo que ocurrif. Ll préstamc del consorcio del
Lank of America fue seguide por otro de libres disposicifin por un valor de Z4 millones

de ddleres, erncabezado por Lresdner Bank (a través de sus subsidiarias Compagnie
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Luxzmbourgeoise de la Dresdner Bank y Deutsche-Sudamerikanische Bank) y contando

con Citicorp v Banca Hazicnale de Lavoro como coorganizadores, Los bancos del
consorcio eran doce, y los aportes mds importantes provinieron de los organizadores
ya mencionados y del First dational Bank of Chicagoe. El 3anco d¢ Brasil, el

First Pennsylvania Corperation y el Royal Bank of Canada, instituciones que
participaren en el consorcic anterier, tambidn lo hicieron en esta nueva transaccién.
Dando iestimonio de la intencidn competitiva de esta colocacifn, el segundo
consorcio crediticio planted condiciones mds favorables que el primero: un margen
pronedio de 1,813% sobre la LIBOR, ocho afios de plazo y comisiones acumuladas

de s6lo 1%,

Como se ha seflalado en ocasiones anteriores, la gquiebra del Bamco Herstatt
a4 madiados de 1974 paralizd el mercade internacional de préstamos, y sus efectos
adverses no comenzaron a disminuir sino hasta el afio siguiente, La situacifn dz
Bolivia tambiBn se vic afectada por este receso: en los doce meses siguientes a
junio de 1974 recibid escasos créditos, y los que se le otorgaron estuvieron
vinculados a proyectos especificos. 5in embarge, a mediados de 1875, Bank
of america organizd un consorcioc para YPFB de 35 millones de djlares, destinade
a finsnciar la ampliacifn de una refineria y planta de lubricantes. El consorcio
contd con la participacifn de 14 bancos, la wmayor parte de ellog institucicnes
que integraron los dos consorcios anteriores {Citicorp, First Chicago, bresdner
Bank of Montreal). Como reflejo del ambiente restrictive del mercado, ias
candicienes negociadas oromedio del préstamo fueron muy diffeiles: 2.14% scbre
lz LIBGR, 6.7 afics de amortizacién, y una comisidn de 0.2%.

Despuds de este cr&dito, Bolivia comenzd a disfrutar de una mejor Imagen
en los mercados internacionales de capital. Sin entrar en mayores detalles sobre
trensacciones particulares, el patrSn general puede resumirse asi: Bank of America,
Citicorp ¥ Dresdner Bank, como organizadores de nuevos consorcios crediticios,
tuvieron un papel clave en la mayor aceptacidn de Bolivia en ies mercados inter-
nacionales de crédito; también fue importante, aungue en muche menor medida, la
actuacidn de Loeb, Rhoades & Co. y Leslie, Weinert § Co., bancos de inversiones,
los cuales organizarecn crdditos sin aportar recurses propics. Se puede observar
tambi&n que fue continua la participaci®n de otros bancos, tales como First
Chicago, Bank of Montreal y Royal Bank of Canada en estas transacciones crediticias,
En tornc al grupe central, aparecieron también "caras neevas™, por sjemplo,

Bank of Nova Scotia, American Cxpress Bank y Wells Farpo. Puecde decirse pues,
quet hube mucho mis acogida para Bolivia en el mercado internacional financiero.

El pericdo entre junio y septiembre de 1975 fue de rfran &xito para el 1ais
en los mercados internacionales de crédite, aunque no c¢ejd ce prasentar ciertas
dificultades, A mediados del afio, sank of America encabezd el mis grande de
log conSorcics organizades hasta entonces: con otros 17 bancos movilizd 50 millones
de ddlares de libre gisposicidn para el gobierno central (2% soLre la LIROR, a
cinco atios y comisiones a 1.5%). La trensaccidn atrajo algunas instituciones Inter-
ngeionales de prestigio que nunca antes habfan participaao en un consorcio de

préstamos para Bolivia; entre ellcs, Chemical Bank y Deutsche 3ank.
Pocos meses despu@s, el principal competidor de Bank of America, tantc en

el escenario interracioral ccme en bolivia -Citicorp- organizaba un nueve crédito
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de libre disposicifn alin mds grande para el gobiernc central:; 75 millones de
dflares. Il poder de-atracci®n de Bolivia en esta &poca era tal que el consorcio
fue sobresuscrito por bancos interesados en gsnar terreno en el pais; el consorcio
atrajo también gramdes bancos de mucho prestigio internacicnal que partieciparon

en el financiamiento externc de Lelivia por primera vez, entre los gue se cuehtan
Horgan Guaranty Trust y Bank of Tokyo. La presencia de la primera institucién

fue especialmente simb&lica del marcado vuelcc en la imagen de Bolivia como
prestatario: M¥organ, que incluso ofrecid aparecer como coorganizader del consorcio,
es un banco congcido internacionalmente per su impertancia y solidez, pero

tambiZn por su suma cautela y sus eriterics de préstamo muy conservadores,

Durante la formacidn del consorcio, hubo tambifn una experiencia desagra-
dable. E=z importante relatar el incidente, porque sirve para ilustrar la fave-
rable imapen de Bolivia en esa &poca, v adem8s se refiere a un bance cuyas
pretensiones de entrar en el mercado boliviano se vieron frustradas. Se trata de
Chase Manhattan Bank, uno de los bancos méds grandes del mundo, ¥y muy active en
cuanto a préstamos a pafses en dessrrolleo, Pese a 13 penetracidn gradual de sus
competidores estadounidenses, el banco restringid todo préstame directo al pais
hasts mediades de 1976.10/ Su actitud se debfa al hecho de ser fiduciaric de una
we las antiguas emisiones de¢ bones mencicnadas en el capitulo 2, que han resultado
tan diffciles de pagar para Bolivia. A pesar de ello, y viendo el entusiasmo provo-
caco por Bolivia en muchos otros bancos competidores y el creciente volumen de
préstames colocados en el pafs, Chase pretendid entrar en el mercado poliviano,
Decidib entonces abandonar su pelitica negativa frente al pais y obtener una
participacidn importante en el consorcio organizado por Citicorp, Una vez formado
diche consorcio, el entonces Mipistre de Finanzas de Bolivia viajd a Londres en
el mes de agosto, con el fin de firmar el convenio de pr&stame. Ko hize mis que
llegar a dicha ciudad cuande se enterd de que a filtimo momento Chase se habia
retirado del consorcio, provocande con ello el colapse de la transaceibn. Lo
sucedido parece haber sido lo sipuiente: el departamento legal de Chase ganf
und lucha interna para prohibir la participacifn de la institucifn, argumentande
que la primera sblipacidn de un banco fiduciario radica en los portadores de
benos, por lo que seria un mal pracedente prestar dinero a un pais que no ha
liquicado primero sus vbligaciones con ellos, La aituacidn caus?d profundo malestar
en la delegacidn boliviana, que regresd a La Paz indignada y sin el préstamo,

Sin pronunciarse respecte de la posiciBn legal de Chase, su acci®n confirma
la reputacidn de mela gestidn gue per entonces tenia en os circules financiercs.
Aasta el Gltimc momento, un departamento del bance igneraba le hecho por otro, y
se creaba asf una situacidn innecesariamente diffcil para el prestatario y los
otras Lancos del comsorcio,

Vale la pena decir que los organizadores del consorcic encontrarcn un
sustitutc para Chase y pronto firmaron un convenic per 75 millones de délares a
2% scbre la LIBOR, cinco afios de plazo y comisiones de 1,5%, Sin embargo, la
imagen de Chase en los circulos pfblicos bolivianos sufrid notorio perjuicio, ¥
es evidente que su accidn insSlita permanecif viva en la mente de los Tuncionarics

piiblicos durante mucho tiempo.
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Finalmente, el andlisis de ia penetraci®n del mercado belivianc muestra
que las instituciones ¢laves en este respecto -es decir, Bank of smerica, Citicorp,
Oresdner, First Chicago, ete.- eran bances muy grandes, establecidos por muchos
afics en las finanzas internacionales. Esto se debe en parte a que muchos de los
bancos de tamafio medizne y pequefic, cuyo comportamiento fue muy dinfmice en la
primera mitad de los setenta, y cuyo papel fue muy importante en la incorporacidn
de muchos prestatarios nuevos de la periferia al mercado financiero, habian aben=-

doenade el mercade internacicnal, o bien hablan restringido su actividad, eon lo

que el crédite internaciocnal quecdaba en manos de los bancos internacionales tred
vionales mds grandes. Estos Gltimos fusron el factor clave de la buena acogide

de Bolivia en el mercado internacional a partir de 1975. Dada la relativa restrice
cibn de las actividades de los bancos pequefios ¥ medianos, las grandes institucicnes
de crédite pudieron entrar en el mercado boliviano y mantener un cierto control
scbre dicho mercado; a consecuencias de ello, = inclusc en sus momentos de mejor
acogida en los mercados internacionales de capital, el pais debi§ aceptar, como
prestatario de crédito, condiciones relativamente gravosas.

4. El papel especial de los bancos transnacicnales
con_sucursales en Bollvia

Cabz pensar que el comportamicntg de un tancoe transnacienal con sucursales en
Bolivia pueda ser distinto al de los otros bances que carecen de este vincule
dirscte. Varias razones permiten sustentar esta hipbtesis. Primero, una oficina
local proporciona al banco informacidn directa ¥ experiencia de la realidad del
pais, mientras ctras instituciones deperden sflo de informacifén de segunda mano,

o de visitas periddicas. Evidentemente, la mayor relacién con el pals podria
proporcionar una percepcifin de riesgo distinta a la de los bancos menos vinculados
al prestatario. Segundo, un bance transnacional con actividades rentables en

1a economia del pais prestataric podrfa percibir préstames en moneda extraniera
come un complemento natural a sus actividades locales, como una manera de fomentar
(o proteger) dichas actividades, lo gque redundarfa en una estrategia de préstame
distinta a la de los otros bancos. Finalmente, una parte de las actividades de
un banco transnacional con oficinas en Bolivia estd sujeta a las leyes nacionales
banzarias del pafs, lo gue podria altersr, en una u otra forma, ia actividad
prestataria en moneda extranjera,

Estas razones son dificiles de comprobar empiricamente, dada la escasez de
informacifn sebre decisiones y estrategias dentre de la red interna de un bancc
transnacicnal. Sin embargo, pese a estas serias limitaciones, existen datos ccmo
para afirmar que los bancos cen operaciones en Bolivia aplicarcn una estratepia
diferente a la de otras instituciones.

El cuadro 33 presenta los bances transnacionales con cficinas en dolivia y su
importancia relativa como acreederes del pa%s., 7Todes elles salve Bank of Roston,
pecrian considerarse acreecores importantes. £sto en si misme no revela nada, va
que todas las instituciones mencionadas tienen una gran cartera de créditos en
AmErica Latina. Sin embarge, hay razones para pemsar que los pr&stamos que otcrgarm
en moneqa extranjera tiemen relacidn, en cieria medida, con las cperaciones locales

de las instituciones,
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Cuadro 38

BAWCOS TRANSNACIOHALES COW OFICINAS EX BOLIVIA: SU INPCRTANCIA COMC
FUENTES DE CREDITC EXTERWO Y ORGANIZADORES DE
CONSORCIOS CREDITICICS 2/

Fecha de Importancia Wivel de  Impertancia
induguracidn  como fuente  compromise como organi-
de oficinas de cré&dito relativa  zador de

en Bolivia externc b/ bruto consorcios
crediticios
Sucursales
Banco de¢ Brasil 1953 intermedia baje -
Citicorp 1565 grande bajo grande
Bank of America 1967 grande bajo grande
Bank of Boston 1974 nencr bajo -
Cficinas representativas
Cresdner Bank cf 14973 intermedia bajo intermedia

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banca Central de Bolivia, cuadres 21, 37
y cuadro 1 del anexo estadistico.

&/ Otros bancos extranjeros en Bolivia son el Banco Popular del Perfi, el Banco
de 1a Nacifn Apgentina y el Banco Real; sin embarge &stos no pueden considerarse
transnacionales.

b/ Scbre la base de crédites sin garantfa de agencias oficiales de fomento de
exportaciones.
¢/ A través de su subsidiaria Deutsche-Sudamerikanische 3arnk.

Comn ya se ha sefialado, Citicorp, Bank of America, Dresdner Bank y Banco
do Brasil fueron las instituciones claves en lo que atade a la entrada de les
bancos transnacionales en el mercade boliviano. Si bien Bank of Boston no tuve un
papel preponderante ni como fuente de crédito ni come organizador de consorcios,
sf fue una de las primeras instituciones comerciales que otorgaron crédito a
Solivia, e hizo aportes financieros que, aunque peguefios, contribuyeron a la
ovpanizacidn de los primeros consorcios crediticios del pais.ll/ M3s importante

atin, este banco -que $5lc abrif su oficina em 1374~ presentd a Colivia en los
circulos finencleros como un nueve y atractive cf ienfe para la banca transnacional,

orgasizande seminaries informatives y cotras formas de propagauda.l2/

Ho es mera coincidencia el que estos bancos desarrollaran tales actividades,
Eran los que se encontraban en mejores condiciones pars evaluar los cambios
econdmices, y especialmente politicos, del pals; resvlta facil suponer que sélo
su proximidad 2 los azcontecimientes podria haber cambiado tan ripidamente la
imagen ccslavorable preyectaga por Bolivia Jurante tantes afos. En especial,
es inportante 2l heclio de gue estos kencos, Jada su posicitn en las finanzas
comerciales del pafs y los prebables vinculos comerciales con 1las empresas petro-
leras extranieras que haclan exploraciones en solivia,l3/ eran mis susceptibles
a lan expectativas de estabilidad del rfgimen autcritario del Geneval panzer, y
a la euforia producica por la supuesta potencialidac de lacer grances exportacicnes

de petrflec v gas.
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Es cierte que estos bancos otorgan grandes crfditos a AmSrica Latina, y sus
préstamos a Bolivia eran de esperarse, tuvieran o no oficinas en el pafs. Sin
erbargo, la importancia de dichas oficinas se hace evidents cuandc se toma en
cuenta que pricticamente hay coincidencia entre los bancos gue dieron empuje a
la campafia crediticia de Bolivia y los que efectuaban operacienes comerciales
en el pafs. C(abe observar ademds que otros grandes bancos gue suelen ctorgar
crdditos a AmErica Latina, y que carecen de oficinas en Bolivia, hicieron notar
su ausencia, o bien su entrada tardfa y marginal al mercado boliviano,

Aparte de ver el importante papel que desempeBaron estos bancos en la aper-
tura crediticia internacional de Zeolivia, se explor® la posibilidad de gue otor=-
garan condiciones de cr&ditc m8s favorables que las oirecidas por los oires
acreedores. En realidad, un examen de los créditos de cada unc de los bancos en
lo gue respecta a2 la distribucidn de créditos con tasas fijas y tasas flotantes
de interés, al nivel de mirgenes y el piezo de amortizacifn, a las comisicnes,
etc., wo permitid apreciar la existencia de un comportzmiento especial.ly/

Por otra parte, existen ciertos datos que permiten pensar que los bancos
con oficinas en el pails participaron’en el financiamiento, en moneda extraniera,
de ciertas actividades cen una prioridad nacional relativamente alta, lo que tenia
busnos efectos sobre gu imagen en el pafs, y a su vez protegia y fomentaba sus
operaciones locales en meneda nacional. En 1870, Bank of Anerica otorgd un
erédito de 1,3 millones de dflares al Comit de Obras Plblicas de Chuquisaca 13/
para el finaneciamiento de un gasoducto, En un momento en que Bolivia no tenia
solvencia alguna a los ¢jos de los banquercs internmacionales, recibib crédito
con un margen bajisimo (para entonces) del 1% sobre la LIBOR y con un plazo de
amcrtizacibr relativamente large, de 6 afios.18/ Estas condiciones de ninguna
manera eran rentables para el acreedor, por lo que se sospecha que el crédito
se concedif en gran medida atendiendo a consideraciones de relaciones pfiblicas.
Ese aflo fue de grandes incertidumbres para el capital extranjero, ya que habla
un goblerno revolucicnario que proclamaba su intencifin de restablecer el dominio
pliklico sobre la eccnomia nacional -manifestada en una serie de nacicnalizaciores
que recibieron gran publicidad en circulos financieros intermaciorales~ y su
aceptacién del cBdipo de inversisn y tecnologia extranjera {(decisidn 24} del
Acierdo de Cartagens, que pudo haber restringide el alcance de las actividades de
lot bancos extranjercs en la economis local. E1 crédite para el gasoducto fue una
excelente manera de mejorar las relaciones del bance con las autoridades nacio-
nales y de protezer las operaciones de su sucursal en Bolivia.

Hay ctras ejemplos del comportamiento especial de los bancos con oficinas
en Bolivia. En 1972, el nuevo gobiernc quiso compensar a algunas empresas norte-
americanas por las nacicnalizaciones; dos ¢e los tres bancos que otorgaron
crfditos para este propSsite tenfan sucursales en Belivia.l?/ Ademds, Citicorp
organizd los ¢réditos de consorcioc que financiaron el Sheraten Hotel en La Paz,
un cemplejo que constituyb el primer centro moderno de conferencias en el pais
¥ tue fue simbolo del optimismo de eciertos circulos boliviaznos acerca del desarrolle

del pais bajo el gobiermo del General Banzer. Tambisn Citicorp, fank of America



y Firat Boston Corp. fueron organizadores claves del conscrcic de 155 millones
de dflares para el refinanciamiento de la deuda externa comercial, el crédite
mds grande en la historia del pais.

Es importante afadir que Citicorp, indudablemente gracias a sus estrechog
contactos con }a economia boliviana a través de su Sucursal en el pais, tuve 14
posibilidad de aplicar una estrategia sumamente h8bil (desde el punto de vista
de una institucién econ fines de lucro). Segln Asheshov, en febrero de 1978,
Citicorp -uno de los dos principales acreedores del pals- analizd la situacidn
ecoendmica y politica de Bolivia y sobre la base de dicha evaluacidn, decidid
aparentemente reducir en forma drSstica el *amafio de su cartera en el pais, ¥
acortar el plazo promedic de sus crédites. Una victima directa de esta estrategia
-como s5¢ demestrard en el capitule 7- fue la CORLAOL que podia contratar de su
acreedor principal sOlo créditos de plazo muy breve (90 y 180 dfas)., Segln el
misme Asieshev, el plan de Citicorp tuvo pleno Exito; al neo renovar sus préstamjos,
el banco redujo entre 1978 v fines de 1980 su cartera a menos g¢e Una tercera
parte.l8/ Para ello tuvo gue ocultar sus intencicnes a sus competidores, y lograr
que ellos asumieran ura goan parte de la deuda ne renovada por Citicorp, Es
evidente que una actitud similar de todos los DANCOS habrla causado un masivo cese
de pagos en el pafs.

Esto pong en tela de julecio las intencdones del Citicorp en leo gue se refisre
al crédite de refinanciamients de 155 millenes de dflares de marzo de 1978, LEsta
institucién ofrecid ser el organizader principal del consovcie, @ incluso aportd
5 millenes de ddlaras mis que 1o que se le debla por concepto del crédite antenier.
La accifn de Citicorp claramente podrfa haberse Interpretado como un voto de
confianza en el pals, signe muy importante para otros bancos comercizles, va que
Citicorp &5 reconocidamente unc de los bancos mds grandes y h#biles del munde.

Pero 5i Asheshov estd en 1o correcto al deducir que Citicorp hablia tomzde ya en
febrero la decisién de retirarse del mercado boliviane, su papel en el crédito de
155 millones de d3lares podrfa interpretarse como simple camuflaje, destinado d
mantener o aumentar la cartera de otros bancos en el pals, en un momentc en que
el proplo Citicorp esteba reduciendo iz suva.

£1 esta interpretacién es correcta, no hay duda que fue una maniobra brillante
desde la perspectiva de la competencia entre bascos privados con fines de lucro,

Sip embargo, desde el punto de vista del desarrollo econdmice del pals, una
actuzcifn come la gescrita resultaria sumamente inconvenjente: primerc porque
pondria de relisve que las obligaciones externas de Bolivia eran cade vez

més de corto plaze. Efectivemente, el retirc de Citicory del mercedo empecrd

afin mis lo situacibrn ecorfmica y relitice del pals; en las palsbrac de

un banguero irterrecional, Citicorp destruyd el “eastillo de ueipes".18/
Fvidentemente, el desarrolic cconbrmice y su financiariento exipen cierto grodo de
estabilided en 1c oue atafie nl spoyo de los screedores; leg esirntesio: mo setives
de entrada, seguidas por un rdpido retirc dei mercedo beoliviane, desestabiliszaron
abin mis una situacisn de por sf dificil, La actuacidn <el Citicorp parece todavia
més periudicial si se considera que en ese momento el pais estaka haciendo esfuerzes

para liegar a un régimen politico demucriitico. Aparentemente aln dentro de la
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propia comunidad bancaria internmacional el comportamiento de Citicorp no fue muy
biea visto: un banquerc internacienal criticd la actitud de lZiticorp diciendo
que 'no revela gran perspicacia en materia de politica crediticia'.20/

In resumen, hay dates suficientes como para afirmar que los bancos con
ofizinas en Bolivia se comportarcn de una manera especial, Tuvieren un papel
primordial en la buena acogida trindada a Bolivis en los mercados internacicnalss
de capital durante la d&cada de los setenta. Estc permitc pensar que, para un »als
con una mala imagen de solvencia o con poca aceptacifn en los mercados financieros
internacicnales, la presencia de oficinas de bancos transnacionales en su economia
podria, en ciertas circunstancias, proporcionar beneficios en cuante al acceso a
crBdito en moneda extranjera, Es claro, sin embargo, que esto no basta para
establecer la conveniencia de que existan coficinas de ia banca transracional en
un zais determinado, por cuantc hay que tomar en cuenta el efecto global de sus
operaciones; no s&lo los préstamos en moneda extranjera, sine tambign las
captaciones y colecaciones en el mercado local., Pero no cabe duda que los aconte-
cimientos favorables a la solvencia del pais se transmiten mis rdpidamente a los
bances transnacionales que tienen oficinas en el mercado financiero del pais.

5. Preferencias de les bancos respecto a las caracteristicas
de los préstamos

Esta filtima seccifin trata las preferencias de los bancos en cuanto a ciertos
aspzctos de los préstamos; especificamente, las relacionadas con el tipo de
créiito otorgade, el sector econfmico apoyado por el préstame y el uso de garantias
ofiziales de organismos del pais de origen del banco acreedor. Esta informacidn
es itil para los prestatarios: si se conocen y comprenden las preferencias de los
banzos, aumenta la capacidad de negociacidn frente a estas institncicnes. 51 se
sabe, por ejemplo, que una institucidn prefiere determinados tipes de prEstamc,

o 5o inclina & finanviar determinados aspectos de la actividad econdmica, las
gestiones de crédito pueden hacerse tomando en cuenta estas circunstancias,

La evaluacifn retrospectiva de la experiencia de un solc pals no permite
liegar a conclusiones de aplicaciBn general., ilo obstante, representa un aporte
al conccimiento de la banca v, utilizada con la debida cautela, puede servip
tanto para los paises prestatarios como a los investigadores. Desde luego, la
informacibn se vuelve alin mds importante a medida gue aparecen otres estudios
dedicados al misme tema.

a) Preferencia por determinades tipos de préstamo y determinados sectores
econbmicos

Es posible que en determinadas circunstancias los bancos transnacionales
ge Tmuestren totalmente indiferentes con respecto al tipo de préstamo que otorgan
{proyectos, refinanciamiento, libre disposicifn, etc,) o al sector scondnico bene-
ficlaric del financiamiento, Sin embarge, los banccs han expresado siempre Geter=
minadas preferencias, y esto ha side muy bien sefialado por Arcpnson: "Los bancos
prefieren prestar para proyectos que generen corrientes de fondos mediante
las cuales los prestatarios puedan cumplir con sus cbligaciones. Prefieren no
financiar el consume e infraestructura; les incomoda financiar loa déficit de

balance de pagos, y preferirian no refinanciar préstamos anteriores".2l/
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Estos criterios son sumamente conservadores y constituyen una regla tradi-
cional ¢e la banca comercial; sin embargc, no necesariamente se aplican en las
astrategias de pré&stamo de todas las instituciones crediticias. Algunas insti-
tuciones pueden cisrtamente mantener sus operaciones crediticiag dentro de dichas
lineas tradicionales, pero otras no, ya sea porgue no las consideran importantes
o porque pueden verse superadas por oires factores de mayor gravitacidn, por
ejemplo, la expansifn rdpida de la cartera de colocaciones. In estos €asos
se deja de lado el criterio conservador y se adopta otro mds bien innovador.22/

Para estudiar las preferencias de los bancos en lo gue respecta a las
clases ¢e préstamos, podria postularse que, a pesar de la garantfa del Estado
boiiviano, clertos bancos procurarcsn reducir afin ms sus riesgos a través de una
cuidadosa seleccidn de los préstamos. Por ejemplo, puede decirse que estimaron
que los préstames para proyectos eran una forma de financiamiente relativamente

mis segura, ya que se vinculaban con una actividad precisa, cuyo rendimiento eco-

co era susceptible de evalvacifn previa. Ademds, podrian haber comsiderade
que dichos préstames implicaban cierta disciplina, puesto que =1 uso de los
recursos dependfa de planes de inversidn, y la ejecucidn del proyecto podia apro-
vechar los conocimientos t#cnicos de un proveedor o contratista privado eatable-
cide, sea extranjero o del pais.23/ El financiamientc de las exportaciones de
bienes de capital tiene caracterfsticas similares a las de los préstamos para
proyectos.

Por otra parte, se podrfa haber consideradc que los préstamos de libre
disposiciBn y los crBdites de refinanciamiento acarreaban mayores riesgos, En
el caso de los primeros, los bances ne tenlan la seguridad de que los recursos
serian vtilizados de modo de permitir generar ¢l retorno necesario para el pago
del préstamo, En cuanto a los segundes, los bancos afirmaban ser reacios a conces
derlos debido en gran parte a que insistian en la necesidad de cumplir con les
programas originales de pagoe. Los mayores riesges que se atribuyen a los crédites
de refinanciamlento se deben a la propia naturaleze de estos, que suelen ser
otorgados en condiciones de apremic econ@mico y con tasas de interfs y plazos
que no siempre equivalen al riesgo en juege (en otras palabras, no resultan
comerciales para los bancos).

En cuante a los secteres apoyados por los corfditos de los bancos, las insti-
tuciocnes crediticias podrian ser perfectamente indiferentes, sobre todo si se
cuenta con la garantia estatal; sin embargo, igual que en ei caso anterior, se
sabe que algunas instituciones consideran mds segurcs los créditos destinades a
aquellas actividades capaces de generar los Tecursos hecesarios para el pago del
préstamc, ¥ que podria entonces existir una tendencia a evitar los préstames
destinados a actividades que no cumplan con ese requisito.

En ese sentido, suelen estimarse como ms seguras las actividades directa-
mente productivas (agricultura, mineria, manufactura, etc.). En la mayor parte
de los casos, se trata de actividades comerciales, lo que las hace mis suscep-
tibles de cumplir con las condiciones de mercado en materia de pagos.

Los préstamos para sectores econdmicos bSsices {agua, alcantarillade,

erergia, transporve, etc.) y sociales {vivienda, salud, etc,) podriavn considerarse
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como de mayor riesgo, por cuante generalmente no se autofinancian: #ste fue preci-
sanente el caso de Belivia. EX page de estos préstamos debe, pues, provenir de
otros sectores; ademfs, no suele haber compatibilidad entre el retorno econdmice
de =atas actlvidades, que e5 a muy largo plazo, y el vencimiento a corio plaze

que ofrecen lous préstamos bancarics.
Dads la fungibiligaa del dinerc, este Tipo ce aistincidn entre los préstamos

podria resuilar discutible; sin embargo, si alguros pencos suelen tomaria en
cueita en Bu evaluacibn del riesgo, es un fector que debe conciderarse en el

anfiisis., Fourin pues cecirse que Una tendencia hacia determinadas clases de préstame

podria ser indicio de la aplicacifn de wna cierta estrategia crediticia respecto
de Bolivia y posiblemente de estrategias mds generales de gestidn del banco, Por
ejemple, si un porcentaje relativamente alto del total de préstames de un bance
se destinara a criditos de libre disposicidn (muy bien acogides, en general, por
los prestatarios), podria decirse gue la institucidn aplica una estrategia credi-
ticia innovadora. En cambio, podrfa hablarse de estrategia conservadora si el
banco mostrara tendencia a mantener un porcentaje relativamente wds alto de sus
préstamcs en el financiamiento de actividades comerciales gue son directamente
rentables. Scbre estos supuestos se basa el anilisis presentade a continuacifn,

Fara evaluar las preferencias de los bancos las instituciones crediticias
se han agrupade en dos categorfas principales, tal comc se hizo en el capitule
anterior: segln su pais de origen y segfin su tamafio, Para cada subagrupacidn de
bances dentro de estas dos clasificaciones principales se buscd la distribucifn
de crfdito tanto entre las diversas clases de prEstamo {libre disposicifn, pefi-
nanciamiento, eic.) como entre los sectores econfmicos apoyados por ellos {sectores
directamente productivos y sectores de infraestructura bisica y social). La
distribueifn de los tipos de préstamo y de los sectores apoyados, para cada sub-
agrupacién de bancos en les dos grupos principales respectives, se comparazon
entre si, a travis de variables normalizadas, con respecto a su desviacifn de la
distribucifn media no ponderada para todas las subagrupaciones correspondientes
a tancos segin el pafs de origen, o segln su tamafie,2u/

Tras haber convertide las distribuciones en variables normalizadas, se
agruparon los préstamcs para cada subagrupacidn de bancos en las dos clasificaciocnes
principales, seglin su ascciacidn con preferencias censervadoras o innovaderas.

Por ejemplo, come ya se dijo, les préstamos de libre disposicidn y de refinan-
ciamiento son considerades come manifestacifin de una preferencia innovadora;

los préstamos para provectos e importaciones de bienes de capital, en cambio, repre-
sertan una preferencia conservadera. be igual manera, los pré€stamos para actividades
directamente productivas muestran una preferencia conservadora, y les préstamos

para infraestructura son de preferencia innovadora. Tomando en cuenta la dife-
rercla entre préstamos innovaderss y conservadores y aplic@ndola a cada subagru-
pacifin de bancos, se comparan las preferencias para llegar a un balance de prefe-
rercia innovadora o conservadora con respecto a clases de préstamos y sectores
eccndnicos apoyades, [El resultado del proceso de encuentra en el cuadro 39, Aqul

s8lo interesan las desviaciones relativamente més marcadas,

102



Cuadro 39

BOLIVIA: EVALUACION COQi/SOLIDADA DL LAS ESTRATEGIAS CREDITICIAS
DE LOS BANCOS POR CLASES DE PRESTAMOS Y POR SECTORES
ECONOMICOS, 1970-1979

(Desviaciones normalizadas netas) a/

Clases de
Bancos préstames
otorgados

Sectores

preferidos Total

Bancos c¢lasificados segfin su pafs de origen

Estados Unidos ~50.6 211.9 161.3
Japdn -108.3 -G5.1 -173.4
Canads 124,8 126.6 250.4
Reine Unide ~835.0 w1lb.3 -78.9
Replblica Federal de Alemania ~25.4% ~136.8 =156.2
Francia ~177.8 336.0 158.4
Italia 127.4 -177.8% -50.2
Suiza 98.0 54,2 152.2
Otres 124,3 -269.3 ~145.9
Baneos mirxtos -12.§ -84, b4 =77.3

Bancos clasificados segln su tamafio b/

L. - 10 -288,7 47.0 =209.7
2. 11 - 50 -11.9 =110.4% -122.3
3, 51 - 100 b3 -kl.5a -7.2
4, )01 = 170 141.7 264.0 40s,7
5. 171 - 300 -337.0C 254.,2 -102.8
6. Bancos nis pequeiios 3.8 -256.4 -248,0
7. lio ¢lasificades 273.2 -165.4 87.3

Fuente: Cuadros 2, 5, 8 ¥ 11 del anexo estadistico.

a/ Balence neto de los aspectos conscrvadores e innovadcres ce los préstamos,

T considerando la clase de crddito otorgade ¥ el scctor a gue se cestina el
coédito, Las cifras representan saldos netcs de desviaciones nermalizadzs
del promedio global, Los saldos positives suglercn una preferencia irno-
vadora ¥y las saldos negativos una preferencia conservadora.

b/ Sz utiliza la misma clasificacifn de bancos que se hizo en 2l capitulo 2,

i} Bancos agrupados segfin su pais de origen

In cuanto & los bances agrupados seglr su pais de origen, las preferen-
cias de préstamo mds conservadoras son las de los bancos japoneses, de los
alemanes y de los "otros bancos™, seguidos a bastante distancld por los de los
bancos mixtos, los del Reino Unido e Italia. Salve en el casc de los bances mixtes
y de los bancos japeneses, este resultado est® generalmente en conformidad con las
expectativas a priori hasadas en lo que se sabe sobre las estrategias de los baucos;
por ejemplc, los bancos ingleses y alemanes son conccidos por su comportamiento
tradicional, que 1les encauza hacia el financiamiento de proyectos en campos de
actividad rentables, tales come la minerfa. En cambio, los bancos japoneses y
los bancos mixtos han tenido la reputacidn de ser instituciones muy innovadopas

tanto en el precio como en la selecciln de proyectos; su posicidn acd refleja
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evidentemente el hecho de que Bolivia hizo una gran parte de su contratacién da
pristames entre 1975 y 1977, perfedo de relativa restricecifn del mercado finan-
ciaro en que muchos bancos antes innovadores adoptaron una actitud mis cavtelosa.
Como ya se dijo, la reaccifin de los bancos del Japén fue extrema, y practicameate
ge retirardn del mercade internacional de pré&stamos,

Dentro del grupe de bancos relativamente innovadores, las posiciones de
Francia y Suiza son las finicas que contradicen las expectativas a priori sobre
el comportamiento de los bancos. Francia se caracteriza por tener bancos comer—
cizles relativamente tradicionales, que suelen especializarse en provectos vinculados
a la venta de bienes franceses, y este rasgo queda de manifiesto en su distribucidn
de préstamos seglin clase {vEase cuadro 3 del anexo estadfstice}. Sin embarge, la
posicidn estadistica de estos bancos puede considerarse innovadora porque un gran
percentaje de sus préstamos se destind al financiamiento de actividades asociadas
con la infraestructura, Suiza tambiBn se caracteriza por la actitud relativamente
conservadora de Sus bancos; sin embarge, en el caso de Bolivia mostrarcn tendencia
a otargar una proporcifin relativamente elevada de sus créditos en condiciones de
lisre disposicifn y para actividades de infraestructura.

ii) Bancos agrupados segln su tamafio

Los bancos agrupados seglin su tamafio no mostraron una correlacibn clara
entre tamafio ¥ preferencias. S5in embargo, es Interesante notar que los Lancos
mis grandes (grupes 1, 2 vy 3) y los mis pequefios {grupcs 5-6) se inclinaron
por estrategias relativamente conservaderas. Los bancos mds pequefios probable-
meate se vieron afectados por el ambiente restringide del mercade financierc inter-
nazienal durante 1975-1977. Los bancos muy grandes se mostraron conservadores
gracias 3 una tendencia tradicional con respecto a las clases de préstamos: una
proporcifn relativamente aita de sus créditos se otorg$ para el financiamiente de
biznes de capital, mientras que la preporcién dedicada a préstamos de libre
disposici®n fue relativamente baja,
b Preferencia por crBditos coh pgarantias estatales del pals de origen del bance

La seccifn antericr se refirié a los préstamcs cuyc riesge era asumide por
el banco etorgante del créditc. Sin embargo, esto es una visifn parcial de las
preferencias de riesgo en materia de las caracteristicas de los préstamos, ya
quz no toma en consideracifn los crdditos con garantfa estatal del pais de
origen de ia instituci®n crediticia. Como se dijo en el capitule anterior, la
mayor parte de los bancos transnacionales tienen la oportunidad de conseguir
garantias estatales er su paf%s de oprigen cuvapdo fipnancian compras de bienes de
su mercado nacional. Tal estrategia, por supuesto, eliminz el riesge para el
bance, v entonces podria decirse que una institucifn que demostrara una fuerte
tendencia a otorgar sus créditos contando con dichas garantfas daria muestra de
gue su estrategia de préstamos es conservadora.

El cuadrc 40 muestra la tendencia de los bancos a utilizar garautias
externas, agrupindolos segln sus paises de origen. Entre los bancos del Reino
Unido se aprecid un gran uso de esta forma de proteccifn, 1o que refuerza la
impresifn de que se trata de instituciones conservadoras. Ln cuante a los barcos

franceses, la proporcibn extraordinariamente alta de sus créditos otorgados ccn
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garantfa indica que son instituciones bastante conservadoras, a pesar de que
su posicifin se mostrd como innovadora en la seceidn anterior. Los bancos incluides
entre los "osres" tambifn utilizan en gran medida las garvantlas, pero vale la
pena inmdicar gque este resultade se debe en gran parte al 3anco do Brasil y sus
préstamos de CACEX.25/ '

Al parecer, no hay correlaciBn evidente entre el tamafio de un banco y el
uso de las garantias oficiales (vBase el cuadro 4l), 5in embargo, es preciso
tomar en cuenta tres cosas. Primero, en la agrupacifin nimero dos se encuentra
el Banco do Brasil, lo que explica en gran medida el fuerte use de garantfas.
Sagundc, en la sgrupacifn seis predominan los bancos mixtos, que por definicibn
no tienen mayores vinculos con les intereses de determinadeos gobiernos en el
fomento de las exportaciones de su pais. Tercerc, en el grupo de bancos "no
clasificados” se encuentran principalmente instituciones pequefias. En este contexto,
S8 puece percibir una relacifn inversa entre el tamafio de 1la institucidn crediticia

¥ su tendencia a utilizar garantfas oficiales de su pafs de origen.26/

Cuadrec 40

BOLIVIA: FRESTAMOS COH GARANTIA DC ORGANISMQS OFICIALES DE
CREDITO, CLASIFICADOS SEGUN Eir PAIS DE ORIGEN
DEL BANCO OTORGAWTE, 1970-1979 af

Créditos garantizados Porcentaje de créditos
Pais de origen del grupo nacional como con garantia en el
de los bancgs porcentaje de todos los  total de crédites otor
crédites garantizados gados por cada grupo
en el estudio nacicnal
Estados Unidos G,6 5.9
Japdn - -
Canadd 0.6 1.2
Reino Lnido - 17.0 37.7
Replblica Federal de
Alemenia 4.6 il.5
Francia 7.2 65.1
Italia G.5 12.5%
Suiza - -
Otros (Brasil,
Argentina, etc,) 55.8 67.7
Bancos mixtos b/ 4.7 0.4
Todos los bancos 100.0 22,0 of

Fuente: CEPAL, sobre la base deo dateos del Banco Central de Bolivia.

2/ Representa los prEstamos en que fue posible estaclecer la existencia de
una garantia, Cabe sefalar que es posible que el prestataric ne siempre
sepa que existe gerantia, por le cual los dates podrian subestimar los
cré¢itns protepgidos.

b/ Bancos cuvos capitales pertenecen a dos o md3s bancos de diversas
nacionelidades.

c/ Cifra ponderada.
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Cuadroc 41

EOLIVIA: PRESTAKOS CON GARANTIA DE ORGANISMOS OFICIALES DE
CREDITO, CLASIFICADOS SEGUN EL TAMANO DEL
BANCO CTORGANTE, 1970-1978

Porcentaje de
cr8ditos eon
garantia en
el total de
créditos gtor

Tamafio de los bancos,
clasificados segfn su
posicibn en la escala
de los 300 bancos mSs

Créditos garantizados del

srupo como porcentaje de

todos los créditos garan-
tizadss en el estudio

grandes del pundo a/ gados por
cada grupe

1. l1- 10 8.3 7.5

2, 11 - 5p 89,7 4$42.5

3, 51 - oo 2,3 3,4

4, 0L - 170 6.3 22,3

5. 172 - 300 2.4 20.7

6, Bancos més pequefios .5 8.9

7. No clasificades 6.5 24.3

Fuente: CEPAL, scbre la base de cifras del Banco Central de Bolivia,

a/ Se basa en una escala de 1-300 hecha seglin los cileulos de la revista
The Banker, El tamafio de un banco se determina por sus activos en dSlares o
su squivalente. El periodo 1970-1974 se refiere a los activos de 1974,
presentsdos en The Banker en junio de 1975; el de 1975-1979 se refiere a los
activos de 1979, presentados en la misma revista en junio de 1980.

6. Resumen

El andlisis anterior ha intentado estudiar las diversas estrategias de préstamo
de los bancos comerciales.

Del andlisis se desprende que los bancos al parecer no pudieron reflejar
efectivamente su valoracidn del riesgo en el precic del préstamo, pare sf en el
volumen del crEdito otorgade y en el tamafic de Su cartera en el pafs. Précticamente
tocos los bancos -atenifndose gl principio de diversificacifn de riesgo- contrajeron
conpromiscs netos muy bajos con Beliviay sin embargo, pudo observarse que algunas
instituciones asumieron mis compremisc relativo que otras, y que los compromisos
mis altes fueron los de los llamades bances mixtos.

Tambidn se observd gue la acogida relativamente buena de Belivia en los
mercados financieros internacicnales fue orquestada en gran medida por sBlo tres
barcos grandes: Bank of America, Citicorp y en menor grade Dresdner Bank, los
gue utilizaron su gran poder de atraccidn para formar consorcios crediticios
que indujeron a otras instituciones a otorgar préstamos a Bolivia, Sin embargo,
se aprecia que no todos los bancos comerciales compartieron el optimismo del Bank
of 8merica, Citicorp y Dresdner, ya que muchas instituciones que suelen otorgar

créditos a paises de Am@rica Latina no participaron de manera significativa en
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los préstames al pafs. Ademfis, los grandes bancos entraron en el mercado boliviano
compitiendo entre si mfs que nada en cuantc al volumen del cr&dite otorgado y no
tanto en lo que se refiere al precic del mizmo.

Hay que admitir que no fue coincidencia que loa bancos con mayor empuje inicial
en Bolivia tuvieran oficinas comerciales en el pafs. Bank of America, Citicerp,
Dresdner, junto con Banco do Brasil y Bank of Boston -que tambifn tuvieron una
disposici®n muy favorable hacia Bolivia- eran los finices bLances transnacionales
con oficinas en el pais. Aparentemente, el optimismo en circulos eccnbmicos
bolivianos se transmitiB a estos baneos mis rfipidamente que a los bancos cuya
informacién era de segunda mano.

El andlisis permite sefialar gue los bancos parecen tener preferencias en
cuanto al otorgamiento de ciertes tipos ce préstamos, al apoyc de ciertas acti-
vidades econbmicas y al usc de garantias del goblerno de su pals de origen. Leos
indicios de una preferencia netamente tradicional y conservadora correspendieron
a los bances ingleses, franceses, japoneses y '"otros", como tambifn a los bances
mixtos. La posicifin de los bancos japoneses ¥ bancos mixtos no corresponde a su
reputacifn general de instituciones crediticas relativamente innevadoras, peroc
esto se explica por el ambiente de crisis existente en el mercado financierc
internacional durante 1975-197&, que hize que estas instituciones adoptaran
transitoriamente polfticas muy conservadoras.

El capitulo tambifn hizo ver gue, desde el punto de vista de los intereses
de Bolivia, des institutiones crediticias tuvieron un comportamients perjudicial:
Citicorp, que, simanuncio previo, redujo drdsticamente su cartera en Holivia,
precisamente en un diffcil perfodo de transicidn a la democracia, complicando asi
los problemas econdmicos y debilitando las posibilidades del éxite de la apertura
democrdtica del pafs, y Chase Hanhattan, que manejé en forma muy confusa su
participacién en un impertante consercio crediticio, con lo que cred una situacibn
engorrosa y muy desagradable para los funcionaries bolivianos.

Finalmente, cabe ¢omentar que en entrevistas con algunas de las autoridades
bolivianas encargadas de negociar con la banca transnacional durante el periodo
1974-1976 se fermularon observacicnes sobre el comportamiento general de algunas
instituciones. [os tres bancos que dejaron la mejor impresidn por su flexibilidad
¥y buena veluntad fuercen Bank of America, Bank of Boston y First Chicage. Tanbién
se hablé bien de Dresdner Bank, Hanufacturers Hanover Trust y Wells Fargo. Sip
hzber tenido cenocimiento del retire parcial de Citicorp del mercade boliviano,
dichas autcridades lo considerarcn una institucifn sumamente dura en los negocios
de crédite, aunque de alto calibre y profesicnalismo. Y como era de esperar,
Chase Hanhattan recibif comentarios bastante negativos. En cuanto a los pafses
de origen de los bancos, log norteamericanos, canadienses y alemanes aparecieron
como los mds flexibles en las negociaciones; en cambic, a 10s hancos fraunceses

en su conjunto se les sefiald come instituciones relativamente duras y rigidas,
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Hotas

1/ Véase Lissakers, p, 58,

2/ Esta opinidn ha sido expresada por el Wall Street Journal en 1979, y
estd cltada en Mfller (1980}, p. 140,

3/ Por ejempla, los duefios de Libra Pank son: Chase Manhattan Bank (23.6%);
Royal Bank of Canada (10.6%); Mitsubishi Bank (10,6%); Westdeutsche Landesbank
Girozentrale (10.6%); Swiss Bank (10.6%); Naticnal Westminster Bank (5.0%};
Crédito Italiano (7.1%); Bancomer S.A. (8.0%); Banco altan (8.0%); y Banco Espiritu
Santo Comercial (5.9%). los datos correspenden a 1978 y estén publicados por
The Banker Research Unit (véese bibliograrta).

4/ [a solvencia es un tZrminc muy general utilizade para expresar la
evaluacidn, realizada por un banco, del riesgo de incumplimiento por parte del
prestatario. ComGnmente, el concepto de solvencia de un banco esté determinadc
en gran medida por los indicaderes de la liquidez externa de un pais, por
ejemple, las exportaciones y las reservas internacionales, y por las politicas
que éste aplique al respecto. Para mayor informacifin sobre la forma en que los
bancos establecen el grado de solvenciz de un pais, véanse Goodman, Asian Finance,
Brackenridge, Anderson y Woif,

5/ Los resultados especificos de las pruebas estin en poder de los autores
¥ a disposicibn de los interesados e través de le Unided CEPAL/CET en Sentiego, Chile.

6/ Por supueste, aqui es donde el asunto de las comisiones introduce una
incertidumbre. Mientras que el margen scbre la LIBOR y el plazo de vencimiento
son a menudo del dominio pfiblice, las comisiones reeciben poca publicidad. En esta
forma las comisiones ofrecen la oportunidad de "esconder" una parte del precic de mn
préstamo.

7/ Se dice "Citicorp" y no "Citibank", prefiriendo la denominacifn de
la casa matriz.

8/ 51 bien el Bank of america fue el organizador principal del ‘consorcic,
un banco de inversiones, First Washington Securities Corp. (USA), se responsabi-
1iz% de la estructuracién inicial del consorcio. Ho aportd recursos a la transac-
cidn, pero fue designado coorganizador y recibi® una parte de las comisiones.

9/ Todes estos bancos contribuyeron con montes supericres al aporte promedie
del consorcio, gue fue de 2 millones de dflares.

10/ Prestf indirectzmente a Bolivia a través del LIBRA Bank, una institucién
mixta activa en Rolivia y en la cual el Chase Manhattan tiene la principal
participacidn.

11/ Tambi&n hay que notar que tuvo uno de los compromises relativos mis
altos dentro del grupo de bancos que na tiemen carfcter de mixtos (v8ase el
cuadro 37},

12/ Informacifn vecogida por los autores.

13/ El estudic de Crespo(pp.58-5%) demuestra que las sucursales de los
bancos norteamericancs en Bolivia tienen fama de mantener estrecha conexibn con
empresas extranjeras y de intercambiar informacifn scbre aspectos de la situacifn
econfmica del pais. Esta es una prfictica bastante generalizada de la banca
transnacional actualmente.

14/ En el caso de uno de los bancos, pudo apreciarse que sus mérgenes de
interds eran significativamente inferiores a los ofrecidos por otras institucicnes;
sin embarge, es dificil atribuir este comportamiente al hecho de tener una oficina
en Bolivia, puesto gque sSe sabe que la institucidn aplic® una estrategia global
de préstamcs en la cual podrian contemplarse precios inferdoves a los del mercado
generzal financierc.

15/ Mis adelante el crédito fue transferido a YPFB,

EEI Por ejemplo, Brasil, une de los pafses de mds solvencia en el Tercer
tundo, solfa pagar 2% o mis sobre la LIBOR. V&ase Devlin {1978), pp. 80-El,

17/ Las instituciones fueron Citicorp y Bank of America. Es evidente que las
relaciones comerciales de estos bancos con las empresas norteamericanas expro-
piadas tambi®n tienen que haber sido un factor importante para la concesibn del
erédito.

18/ VEase Asheshov, p. €3.

19/ VBase Asheshov, p, 63,

20/ Ibic,

21/ Cfr. aronson (1977}, p. 177.

72/ Los tfrminos “innovador" y "conservador" ne implican un juicio acerca
del valor que determinados bancos pueden tener para el prestatario; el hecho de
ser innovador o conservador puede ser pesitivo o negativo, segln el momento y las
circunstancias. FEs posible que los bancos innovadores est&n dispuestos a actuar
de una manera que rofleje los intereses inmediatos del prestatario, Sin embargo,
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esta actitud puede ser a large plazo inconveniente si este Gltime ne tiene disci-
plina en cuanto al uso y contratacidn de deudas, o bien resultar una bendicidn en
el caso de un prestatario experimentado y seagaz. Por otrc lado, los bancos consor-
vadores que se concentran en el firanciamiento de proyectos pueden ser muy Utiles
para los prestatarios que deseen finamciar una inversi®n fija. EL anflisis no
tiene otre cbjeto que dereostrar que efectivamente existen variaciones en lo que
respecta a las preferencias de los bances; el utilizar esta diversidad con provecho
seria ya algo que corresponderia a los prestatarios,

ggf 83 ademSs &ste es cliente importante del bance prestador, se da un
incentive adieional para otorgar el préstamo.

: > - - K .
24/ La variable nermalizads es 2 = L] =, Bl que X representa el parcentaje

del total de préstamos de un pals, o de un tamaic de bancos, correspondiente a
una determinada categorfa de préstamos © a un sector econdmico; x el promedio no
ponderade para tedos los pafses o todos los tamaflos de bances, con respecto a las
mismas distribuciones; y s la desviacifn estindar de x.

25/ CACEX es una forma de financiamiento en condiciones concesionarias del
baneo dedicada al fomente de exportaciones.

26/ E1 cuadro lu del anexs estadfetice proporciona informacifn sobre los
nombres de los bancos que utilizareon garantias.
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Parte I1

LA MULTIDIMENSICNALIDAD DEL ESTADO Y SU INCIDENCIA EN
LA CAPACIDAD ESTATAL DE NEGOCIACICH

Capftulo $

EL ESTADO Y SU NEGOCIACION CON LOS PARTICIPANTES EXTRANJEROS: UN
HARCO CONCEPTUAL Y LA EXPERIENCIA BOLIVIANA

En los capltulos antericres ds este estudio se ha analizado en forma permenorizada
la participacisn de los bancos transnacionales en el desarrollic boliviano, su
comportamiento con respecto al proceso de negociacifn con el Gobierno del pafs y
los graves problemas que traje consige. En esta segunda parte del estudio se
analizar&n aspectos relacionados con las diversas funciones del Estade boliviano,
considerando sus efectos sobre las negociaciones con los participantes extranjercs,
especialmente los bancos transnacicnales. Debido a la peculiar naturaleza del
Estado come agente de las nggociaciones con participantes extranjercs y su respon-
sabilidad fundamental por el bienestar de la sociedad boliviana, es necesario
recurrir al uso de Bpticas analiticas distintas. $&le asi se puede intentar
explicar la aparente ancmalia de un Estado fuerte que debilita su propie poder
de negociacifn, Para entender mejor los cowplejos matices de tal anomalia conviene

preguntarse previamente qué es el Estado y cufles son sus principales funeicnes.

1. Percepcitn del Istado y sus diversos papeles en el
preceso de desarrollo nacional

Aungue la intencidn no es en ningfn caso avanzar una teoria acerca del Estado ¥ sue
funciones, resulta bastante claro que los enfoques tradicionales que existen al
respecto -el pluralista libersl y el fundamentalists marxista- nc permiten captar
adecuadanente los elementos esenclales de 1o que es ¥y 1o que ha side el Estedo en
Américs Latina. E1 enfogue pluraliste liberml del Estado limita a @ste a su funcifn
{inica @e arbitrer o mediar en forma imparciml los intereses de los grupos partieu-
lares de la sociedad sin dirigir, interferir, ni favorecer.l/ Las reducidas funcio-

nes asignadas al Estedo por Adem Smith en su femoso Wealth of Nations, se fuerom

empliando en el curso del desarrcllo capitalista hasta menifestarse en meciones
micho mhs ampliae como lae que caracterizan el "Welfare State" en muchos de los
paises industrisiizados.?/ Pare el plurelismo liberel esta empliacidn de les
eccicnes del Estado sSlo se considera como funcicnelismo, 10 gue no dejs lugar
& ninglin papel sutfnomo del Estade.3/ Es evidente que el Estedo en Américe
ILatina he sido ¥ es elgo mas que un Arbitro imparciml.
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Fn la concepelén fundamentelista merxista el sparato eptatal se caracteriza
coms> un instrumento de domineci®n de la clase hegemfnics de le sociedad -general-
mente entendida como la burguesia industriel.l/ Aungue esta perspectiva ha side
modificads en releeldn con los pafses industrisles de Furcpe Occidenmtal y Norte~
ambrica,5/ todavia persiste con respecto a loe pelses en desarrclle y, scbre todo,
los de América Latins.b/ Evidentemente, es una percepcifn muy burde, que mestres
incluso un desconceimtento del papel de la burguesia industrial en América Letine,
En este contexto, las concepciones tradicloneles de lo que es el Estado no repul tan
epropiedas pare comprender la situseidn histérice y sctusl en América Latina.

Une de los principales rasges gue caracterizan la experidencia latinoamerizana
de desarrolle y la distipguen de la de los paises capitalistas avanzados estd ea
el papel del Estado: &ste ha side un actor relativamente (podria decirse notabla-
mente) autdnomo en lo que se refiere a la direccifn del proceso de desarrollo ds
cada pais. Precisamente por esta razbn, ni la perspectiva liberal pluralista/
neoeldsica ni la fundamentel marxiste ecerce del Estado lomren exnlicer
cabalmente la naturaleza del Estado en América Latina. Stepan afirma que la cuzstifn
de la relativa autonomfa del aparato estatal debe ocupar unm lugar central en toda
estrategia de investigacifn acerca de la politica de dichos sistemas.,7/ Evans
ha cbservado que el papel central del Estado en la acumulacidn periférica es inzon-
trovertible; que si el Estado no logra dar prioridad al ahorre nacional, y un
impulso efectivo a la industrializacién del pafs. la industrializacidn perifiriza
ne recibe la promocifn adecuads.8/ Por 2lle, en Amfrica Latina el Estade no
puede copsiderarse simplemente un &rbitro neutral o el burde instrumento de una
clase burguesa dominante: es y ha sido muche mds complejo, y en &l se refleja la
tradicifn iberolatinoamericana,

Respecto de la tradiciBn centralista de América Latina, manifestada en la
estructura y funciones del aparato estatal en dicho continente, parece vilida 1a
argumentacidn propuestz por V&1liz.9/ Esta mo se refiere a la influvencia de Espafia
en general, sino a la de Castilla en particular, en cuante al surgimiente de un
estilo politico centralista, civil, burocriticc v legalista, del cual no ha podido
apartarse con Exito o convicei®n ni las Indias imperiales ni las repfiblicas inda-
pendientes de Amdrica Latina.l0/ La separacidn entre estos paises y Espafia (o
Portugal, en el caso de Brasil} no fue una revolucidn burguesa liberal que formi-
lara el Estado en la tradicidn francesa o inglesa;}if més bien mantuvo la estrus-
tura centalista de gebierno, con diversos ropajes auteritarios, porque era la
tniza conocida por la burceracia existente.l2/ Notablemente, en ese proceso la
intolerancia del catolicisio espafiol se proyectd mds allf del Atléntico.l3/ La
tradicifn centralista es una de los fundamentes de lo que puede censiderarse como
el estilo latincamericano de desarrollo en el siglo XX,

Durante lcs decenios posteriores a Ja gran depresidn y a la Segpgunda Guerra
Mundial -dice Véliz- los centros de decisidn y responsabilidad de las economias
latincamericanas no dependian del sector privade, sino del sector pfblico. Este
hec era relativamente independieate de la situacifn de los partidos polfticos
gobernantes dentro del espectro clisice: los gobiernos de Cuba y MBxico; Chile v Perf;

Srasil y Argentina, som centralistas no porque ser de izquierda ¢ de derecha, capita-
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listas o socialistas, sino porque son latincamericanos. Ademds, -siempre seglin Véliz~
la posicifn estratégica del Estado central come principal contralor de la corriente
de recurses generados por el sector exportader, permitid a sucesivos gobierncs
desempefiar un papel fundamentzl en el fomento de la industria, sediante la asig-
nacifn de dichos fondos. Asi, en una generacisn, el Estado central consclidd su
posicifn clave al mencs vespecto de tres de los principales aspectos de la politica
econfumica modermna: se transforesd en la principal entidad financiera capaz de
otorgar capital a las empresas industriales privadas; asumi$ el papel de Srbitro

en el proceso de la redistribucifn del ingreso mediante la aplicacifn de diversas
politicas sociales, y asignd al sector pUblico un papel dindmico, dirigiende hacia
£l los recursos financieros necesarios para el desarrollo de uwna infrasstructura
industrial adecuada y para la creacifn de los sectores b&sicos de la nueva econcinfa
industrial.lh/

Es evidente pues que la tradicisn centralista latincamericana caracteriza
2l proceso de desarrollo de dicha regifn y lo distingue del de la mayor parte de
los paises capitalistas avanzados: asimismo, en gran medida da cuenta de las
mgnifiestas diferencias en cuanto al concepto, la estructura y las funciones del
Estado en diche continente,

El Estado en América Latina es algo sumarente dificil de conceptualizar,
debide a los rasgos propios de la experiencia de desarrollo de la regidn y a la
innata heterogeneidad de Iz misma,l5/ A pesar de eilo, Oszlak ha propuesto
ciertas observaciones de interfs acerca de la formacidn histbrica del Estado y la
forma en que Este adquiere sus caractaristicas de tal. Seglin estas observaciones
el Estado no nace por generacifn espontinea ni tampoco se crea, en el sentido de
que "alguien" formalice su existencia mediante algln tipo de ritual. La existencia
del Estado se da a travds de un proceso formative mediante ¢l cual adquiere gradual~
merte un conjunto de atributos que, en un determinado momento histérico, dan muestra
de un ostensible nivel de desarrollo. Tal vez serfa ms adecuado hablar de
Yelagticidad" para referirse al grade de adquisicifn de este conjunte de propie-
dades lograde por un sistema de dominaci®n socialy diche grado se expresa en la
capacidad de articular y reproducir ias velacicnes sociales, lo que define la
existencia del Estado.16/

Si se piensa que este conjunte de atributos incluye en primer lugar la capa=-
cidad material de controlar, obtener y asignar los recurseos sociales respecto de
una determwinada poblacisn y un determinado territoric, y, en segunde lugar, la
capacidad simbflica de evocar, crear e imponer identidades y lealtades colectivas
a los ciudadancs o habitantes de una nacifn,l7/ de ellc se desprende que el Estado
tiene un carfcter 4l menos duail! el de mecanismo de articulacidn de las relaciones
sociales ¥ el de aparato institucional, El Estado es entonces un actor social
multidimensional y multifacftico,l8/ cuyo carfeter se hace cada vez mds complejo,
correspondiendo a la naturaleza del avance naterial y a la dinSmica social de la
sociedad civil en la que wmedia, ¥ a la que transforwa de manera ostensible,lS/

Cabe sefialar entonces que obviamente el Estado no es ni ipmutable ni homogénee
ni unidimensional, Desde el punto de vista de los agentes el Estado consta de

numeroscs elementos entre los gue se cuentan, como fundamentales, gl equipa de
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encargados ¢e formular polfticas pliblicas vinculado al régimen en el poder, la
burocracia de funcionarios plblices de carrera y las principales eapresas plblicas
del sector productivo.ggf El cardcter multidimensional del Istado se observa en las
orientaciones de los repfimenes en el peder que en el contexto del nivel relative
de desarrello econdmico-social resultan en cambics notables en el &nfasis relativo
de los varios papeles del Estado.

Siempre es tarea difficil defirir las divarsas funciones asignadas al Estado,
especialmente en las sociedades en desarrolle, asi como la significacitn de su
politica econBmica y social em el marco del procesc de desarrolio. La idea impli-
cita en el concepte de 'funciones del Estado’ es por lo gemeral tan amplia y
extensa que incluye pricticamente toda actividad relacionada de cualquier manera
cor el Estado, depde el procese politico misme hasta la prestaciln de servicios
muricipales, Para organizar esta masa amorfa en algln tipo de marco cempremsible,
es preciso recurrir a cisrtos instrumentos conceptuales simplificadores.

5i se da por supwesto que toda estrategia de desarrclle debe de alguna manera,
indicar los cbjetivos para la distribucidn de los beneficios del desarrollo,

2l menos entre los principales participantes, es posible definir tres tipos ideales
de estrategias distributivas que de una u otra manera han estado presentes en a
experiencia de desarrollo de los pafses de la regifn en los Sltimos 50 afies. In
el grifico 5 se indican estes tres tipos de estrategias -la neocolenizl, la
nacional elitista y la nacional populista- y la correspondiente distribucisn ideal
de beﬁgficios entre los principales participantes: las empresas transnacionales,
lec sectores locales dominantes (privado y pfiblico} y los sectores populares.

Estas hipot#ticas distribuciones encierran una simplicidad geem@trica que puede

ser muy fitil para comprender mejor las distintas orientaciones del Estado en e

curso del desarrollo.

Cabe hacer algunas calificaciones al uso del instrumento conceptual propuesto.
Primerc, se trata de orientaciones distributivas generales de la estrategia del
dezarrollo {2j. cfmo el equipo encargado de formular politicas pliblicas vinculadas
al régimen en el poder guisiera distribuir los beneficics actuales y potencialas
del desarrocllo) y no de etapas del proceso de desarrclle mismo. Es cierto que el
prcceso de crecimiento econfmico sostenido deberfa generar cada vez m&s beneficics
para distridbuir y asf propercionar la base material pava otras orientaciones,2l/ la
id¢a de etapas del proceso de desarrolle sdlo tisne que ver con la funcidn
preductiva de la sociedad analizada y no con el aspecto distributive. Asi, con
nuestras pergpectiva resulta posible examinar los agentes del proceso de-desa-
rrollo, sobre tode el Estado, sin fi)arse tanto en los problemas de formas dis-
tirtas de profuceifn cocn respecto a la propleded. Tawbi®n tiene la ventaja de
pocer interpretsr los cambios de orientacifn hacla adelante 7 hgele atrés, evi-
tardo asl los argumentos teleclégicos.

Segundo, se contemplan en el anflisis cuatro categorlas de participentes o
agentes (empresas tranenacionales,22/ grupos dominantes locales, el Eetado ¥ los
sectores populares) en vez de clages sociamles {aristoeracis terrateniente, burpue-
gls, proletariado, campesinos, etc.) para comprender la dinfmice de Aiptribucifn de
bereficios seglin categorlas de agentes. Cabe seflalar que los sectores medios de
la sociedad no aparecen en forma explicita entre los principeles participentee,
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por cuanto la wayor parte de estos sectores se encuentran en 2l aparato estatal
{burocracia, fuerzas armadas, profesionales de la educacibr, medicina, ete.). Les
elementos industriales, comerciales y financieros de los sectores medios que no se
encuentran en las empresas plblicas generalmente se fusionan con los grupos domi=-
nantes nacicnales privades {si logran sus objetives) o con los sectores populares
(en caso contrario), Esta perspectiva acerca de los sectores medios agrega otro
aspecto del cardcter multidimensional del Estado,

Tercero, es evidente que la magnitud de los beneficios por distribuivse cambia
grandemente en el proceso de desarrolle v es factor esencial para la orientacifn
de la estrategia del desarroilc.

El grifico 5 muestra la distribucibn de beneficics totales correspondientes
a cada orientaciBn. Como veremos, el supuesto aumento de beneficios entre una y
otra orientacifn no siempre ha dado resultado en América Latina, especialmente en
relacifn con el complejo proceso de industrializacién,

La parte correspondiente a les sectores nacionales dominantes aumenta en
la transicién desde la orientacifn neocolonizl a la nacional elitista, y disminuye
en el desplazamiente desde estd filtima a la orientacifn nacional popular.23/ Se
puede considerar que los sectores nacionales dominantes estdn integrados per dos
componentes primcipales: grupes privados dominantes y el Estado; sin embargo, la
1inea que divide la distribucifn interna de beneficios entre ellos debe entenderse
en el contexto de las condiciomes locales y del cardcter espeeifico de la experiencia
local de desarrolle. HNo chstante, en general, es razcnable pensar que los grupos
privados dominantes predominarfn en la orientacifn neocolonial, ¥ que en la
orientacidn nacional populista serd el Estado el actor mis fuerte. De manera
andloga, cabe considerar que estos dos componentes pueden tener una participaeifn
aproximadamente igual en los beneficios en el casoc general de la orientaci®n
nacional elitista, en la cual, por lo general, el Estado promueve los intereses

privades, As{, pues, este instrumentc conceptual simplificader permite proponer
grifice &

RELACION HIPQTETICA ENTRE LA ESTRATEGIA [E
DESARROLLO ¥ LA DISTRIBUCION DE BENEFICIOS
ENTRE 10S PRINGIPALES PARTICIFPANTES

PARTICI-
PANTES
EXTHAN-Expresas
JEROS tranana.ciona.leajr A A
¢ Sectores privado
Pﬂ.RTICI-i na.cionaleaJ ......
PANTES i dmnin.antasi Estado
HACTONA-Y =
Sectores ' v
LES L populares JL
Neococlondal Nacional Neeional
ealitimta populista

Puenter Adaptado do J. Petras (1975)

115



tres importantes puntes de referencia para las consecusncias de las estrategias

da desarrollo en materia de distribucién de heneficios, En la actualidad, en
América Latina lz orientacilu neocolonial de la estrategia de desarrollo es esza-
sanente pertinente para las experiencias contemporfneas de desarrollo; sin embargs,
las otras dos crientaciones siguen teniendo mucha importancia para la regidn y
captan clartos aspectos fundamentales de los papeles que dasempefla el Estada en

el procesa de desarrollo, .

Por ejemple, una estrategia de desarrollo con orientaci®n nacicnal elitista
suglere que el Estado esti vinculado con los grupos privados dominantes y en
cierta medida subcrdinades a ellos. EL proyecto politico sustentade por esecs
gripes privados dominantes incluye, en mayor o menor medida, alglin tipo de asociacién
cor los participantes extranjeros., Las principales tareas econdmicas generales
que corresponderfan al Estade probablemente consistirian en promover la empresa
privada (loczl y extranjera) y en resistir el aumento de la participacifn del
gector popular en la distribucifn de "los beneficios procedentes del desarrsllo.

La polftica econfmica favorece plenamente a los agentes privades dominantes, schbre
todo los locales, en cuanto a la distribucifn local del crédito intermo, la carga
tributaria relativa y hasta la politica cambiaria {sobrevaluacifn) dentro de les
parfmetros del balance de pagos., La irversifn pliblica generalmente desempefia

un papel subsidiarie y no competitivo respecto de la inversidn privada. Muchas
veces el crecimiente econdmice tjene mds importancia que el desarrolle propiamente
tal en la politica ecendmies,24/ Aunque cabria esperar gue el Estado estableciera
determinades contreles sobre la participacidn extranjera, especialmente en los
casos en que 58 producen tensiones entre los participantes naciecnales y extran-
jeres, por ls general esos controles pueden considerarse subordinados a la tarea
de promocifn asignada al Estade. Corrientemente, las negociaciones entre el
Estado y las empresas transnacionales consistirfan en que el Estado establezca
directrices generales, de acuerdo con las prioridades de los planes nacionales,
para unma mayor participacifin extranjera em la funcifn inversionista. |

El ejemplo de la estrategia de desarrclio con orientacidn nacional populista
sugiere otras prioridades para el Estadc, quien en este caso, con frecuencia,
asume un grado significativo de liderazgo politico basade en el apoyo electoral
popular, La empresa plblica se convierte asf en el centre de la peolitica estatal,
Cor la expansidn del papel empresarial del Estado, aumentan las tensicnes entre
Este y los participantes extranjeros, y llegan a ser considerablemente més compli-
cadas, Los controles del Estade respecto del cardcter y el grade de participacifn
extranjera se hacen mis severos y las negociacicnes entre el Estado y las empresas
transnacionales generalmente entrafian relacicnes directas ertre estos dos prin—
cipales participantes,

De esta manera, el medelo que $e presenta permite percibir mis adecuadamente
el papel que le cabe al Estadc en sl proceso de desarrclleo, en particular respecto
de las negociacicnes entre 8ste y las empresas transnacionales y el carfcter
general de la participaci®n extranjera en el deaarrolle local. Oszlak, en un
articule veciente,25/ sefiala tres funciones esenciales del Estado -que son Gtiles

para este examen- de acuerde con los principales intereses @ los que sirve el
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aparato egstatal: la funcifn ‘mediadora' del Estado que se reflere a sus actividades
destinadas a favovecer los Intereses de los grupos econfmicos dominantes; la
funcidn 'infraestructural' que consiste en las actividades en las que el Estado
actlia teniendo en cuenta el beneficio general de la sociedad; y la funcifn
'sectorial’ que comprende aquellas acciones y medidas del Estado que sirven sus
propios intereses como un sector aparte de los demfs, Esta clasificacifn conceptual
puede parecer excesivamente simplificadaj sin embargo, capta cisrtas realidades
bsicas de las diversas funciones del Estado en las sociedades en desarrcllo y
podria ser fitil para comprender la experiencia boliviana.

Para un régimen cuya estrategia de desarrollo fuera de orientacisn
neotolenial, la principal funcifn del Estade serfa la de mediar entre les inte-
reses extranjeros y los nacionales dominantes. HistSricamente, los paises que
siguen esta orientacifn tienen aparatos estatales muy subdesarrcllados, en
particular con respecto & las funciones empresariales desempefizdas por las
empresas plblicas y, por consiguiente, el papel sectorial del Estado tiene escasa
o nula importancia. Dada la participacifn muy desiguzl en los beneficios del
desarrolle, la funeiBn infraestructural tampocc es en absoluto notable. En cambio,
un r€gimen de oriertacifn nacional elitista por lo general significa que el papel
cada vez mayer del Estado en la sociedad nacional seguivrd limitdndose & servir
a los intereses dominantes {aunque en mucho menor medida a los extranjeros)
mediante su funcifn mediadora. Esto es lo gue generalmente ocurre y, sin embargo,
se aprecia que las funciones infraestructural y sectorial del Estado aumentan
considerablemente seglin el nivel de desarrollo del pals y en especial con relacidn
a su procesc de industrializaciBn, De esta manera, en la orientacidn nacional
elitista la funeifin principal del Estado sigue siendo la de mediacidn (si bien es
muy reducida con respectc &l caso anterior de una orientacidn neocolonial}, aunque
hay incremento considerable de las funciones infraestructural y secterial. Final-
mente, en un répimen que aplica una crientacibn nacional populista a la estrategia
de dasarrelle, las funcicnes sectorial e infraestructural del Estado se consideran
nds impertatites que la funcifn mediadora, aungue esta @itima jamds se olvida por
cotipleto., La importancia relativa de las funciones sectorial e infraestructural
dependerf de las particularidades del aparato estatal (especialmente el tamafio y
el cardcter de las empresas pliblicas dominantes), De esta manera simplificada,
se puede establecer una especie de marce conceptual gracias al cual es posible
comprender ciertos aspectos fundamentales de las principales caracteristicas del
papel del Estado en el desarrollo y el medic ambiente nacional, en ic que se
refiere a las negociaciones entre el Estado y los participantss extranjeros en
el contexto del procesc nacional de desarrollo.

2. El econtexto general de la negoeiacidn entre el Estade y los
participantes extranjeros: indicadores y factores especiales

HistBricamente se ha comprobade que muches paises alcanzan su desarrcllo con signi-
ficativa participacifn del capital extranjerc.26/ En términos generales, la teoria
eseondmica tradicional justifica la inversifn extraniera en el campo del capital
por la bisqueda de tasas de retorno superiores a las ofrecidas en su pais de

origen; se supone que esto conduce a una mejor asignacifn de recursos en el planc
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murdial y genera beneficios netos que son compartidos por los inversionistas y

por el pais receptor. Por parte de este filtimo, todo ingresc neto de recursos

se entiende come un aumento de su capacidad productiva, Sin embarge, en la prictica
no hay garantfa de que la participacifn extranjera traiga consigo beneficios

netod para el pafs receptor; el resyltado en dicha participacién dependeri en

gren medida del poder de negociacifn entre las partes.

La negoeiaeciSn con el capital extranjero 3 sumamente compleja, por cuanto
hay muchas formas de participacifn. Como se vio en el capftulo 2, el capital
financiero ha sido lo mds importante (lo que se acentud con posterioridad a 1970},
pero la inversifn directa tambi&n ha ineidide signif:‘:cativmente en les filtimos
decenios. Dantro de eada grupe principal de capital hay mucha variedad: el
capital financiero se compone de bonos y préstamos privados y préstamos pfibliccs
bilaterales y multilaterales; la inversibn directa puede significar complete
cortrol por parte de grupes ford@neos, o diversos grados de participacifn lecal,
Tanbidn existe la posibilidad de utilizar licencias, o sea adquirir tecnologia
en forma selectiva, en vez de incorperar las tecnologias incluidas en la inversién
directa.

Otra consideraci®n importante atafle al desarrolle de un fenSmene reciente;
en la Zpoca de postguerra el capital privado extranjero se ba transnacjonalizado,.
dardo una importante ventaja al participante extranjero ya que un pais vrepresenta
solamente una parte (quizd prescindible) de una red compleja global de inversivnes,

En este ambiente, no es extraBa que, en los palses en desarrellc, el Estade
asima a menude un papel de mediador prineipal frente a los representantes de la
inversifn extranjera, ya sea directa o indirecta. Dada ests situacifn, vale la
pena eshbozar brevemente algunos aspesctos generaless de la negociacibn que tiemen
importancia para la interpretacifn del papel del Estado en Bolivia.

a) La vulnergbilidad econdmica externa
Uno de 1los supuestos beneficios de la participacifn extranjera es la de

proporcicnar en una forma u otra cierto apoyo al balance de pages.27/ Al mismo
tiempo, hay una relacifn estrecha entre el grado de necesidad de diche apeyo ¥ el
poder de negociacifn del Estado. Es decir, a ipuatdad del resto de las condiciones,
mientras mencr sea la necesidad de contar con participacién exiranjera en la
econemia, mayores probabilidades habrd de lograr condicionesde entrada de capital
favorable para el pafs receptor, ¥y viceversa.

En este contexto, la vulnerabilidad econSmica externa es una consideracin
clave para el Estado, La vulnerabilidad tiene cierta relacifn con el grado de
apertura (elevados coeficientes de comercic exterior y capitall) de 1a economia
nacional. 4sl, los vaivenes de las relacicnes de intercambic y tasas de interiis
internacicnales —que todos los palses enfrentan- afectan mis gravemente a los pafges
con ecenomias abiertas,

También hay que tomar en cuenta la estructura de las cuentas de comercio y
capital. A mayor diversidad y valor agregado de los artficulos de exportacifn, ¥
a vayor diversificacifn de sus mercados, menor serd la vulnerabilidad del sector
exportador. A la inversa, una estructura comercial monoexportadora, con productos
de pogo valer agregado, tenderi a ser nds vulnersble. Por el lade de las importa-
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ciones, la vulnerabilidad suele estar vinculada a una creciente dependencia
respecto de las compras en el exterior de bienes para subsistencia {alimentos
bisicos) y para inversifn (bienes de capital). bLn cuanto & la cuenta de capital,
la vulnerabilidad se incrementa correlativamente con la concentracifn de las
fuentes de capital y la pctencial vapiabilidad del costo financiero del mismo,

Este esquema e5 por supuesto muy simplificade y no pretende tocar todos los
matices del asunte. Su objetivo no va m3s alld de mostrar que se puede medir con
cierta exactitud el carfcter y el grado de vulnerabilidad econdmica en el sector
externo y relacionarle de una wanera analitica a la posicién negociadora general
de un pafs en desarrollo. Esta nocidn -como se verd mds adelante en el estudio-
es itil para evaluar la evolucidn de las negociaciones entre el Estado y les
inversionistas extranjeros.

2) El grado y la forma ¢e la participacifn extranjera

La idea bisica implicita en el concepto tradicional del grado y la forma de
participacifn extranjera en el desarrcllo nacional es que hay varios factores
estructurales que afectan de modo directo a2l resultado de las negociaciones entre
el Estade y loa inversionistas extranjeres y que influyen en medida considerable
en el eastilo de desarrcllo.

Suele afirmarse que, cuanto mis directa sea la forma de participacidn extran—
jera (por ejemplo la inversién directa en comparaci®n con la transmisifn de tecno-
logia por licencia o con préstamos extranjercs), y cuanto mayor sea el grado de
participacifn extranjera (por ejemplo, la proporcifn del total de importacién y
produccidn correspondiente a las empresas extranjeras y la proporcifn de importa-
ciones esenciales financiadas por bancos extranjeros), tanto mds débil y mds
complicada serf la posicibn nepociadora del pals receptor. FPerc la realidad no es
tan sensilla, ¥ ea preciso hacer algunas consideraciones acerca de esta nocibmn.

Ho se puede decir a priori que la participacin indirecta sea siempre prefa-
rible a la directa. En buena mwedida, esa opinibn respende a la experiencia nega-
tiva de los pafses en desarrollo com empresas extranjeras en sectores de productos
primarios. Sin embargo, aun cuando existe alternativa entre la inversién directa
¥ la indirecta a travfs de licencias y el financiamiento externo, 8sta fltima
opcisn no siempre es necesariamente preferible. Todo depende de la capacidad
que tenga el pais para llevar a buen tfrminc el proyecto; el "paquete" de inversidn
directa (con los conocimientos tdcnicos que implica) podria en ciertas circuns-
tancias ofrecer mayores garantfas de Exito. En todo caso, la opeiln de elegir le
inversifin directa aparece mis viable hoy en dia en la medida que el Estado estd
en condiciones de aprovechar la experiencia adquirida en los Gltimos afios sobre
maneras de autorizar, registrar y controlar las actividades de las empresas
trananacionales,

Mis impoertantes aln en la decisién de elegir entre ia inversidn directa y la
indirecta son las consideracicnes econfmicas globales.28/ La inversida directa
significa activos fijos con rafces firmes en la economia del pais receptor; se
negocia con wna empresa conocida, y el Estado siempre tiene la opeibn de nacionalizar
dichos actives fijos o exigir participacifn del pais. Ademis, pese a la téeniea de

evasifn a travds de los precics de transferencia, las remesas de utilidades son fle-
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xibles y estdn sujetas a la acci@n gubernamental.2d/ En contraste, la participacifn
indirecta genera activos financieros (endeugamiento) no susceptibles de la nacio-
na.izacidn; un activo financiero de tamafio modesto puede tener cientos de duefios,
lo que complica la comunicacibn y 1la negociacifn; 30/ los pagos de intereses son
legalmente de cardeter muy rigide, y estfn menos sujetos al control gubernamental.
En fin, tanto la inversidn directa como la indirecta tienen sus ventajas y desven-
tajias y la eleccidn entre una y otra debe hacerse segfin las circunstancias y
alternativas viables para el Estado. Si alguna leccifn entregan los afios setenta
al respecto es que la inversidn indirecta pc es benigna y tiene sus peligros:
machos pafses que han lograde elimimar o disminuir notablemente la inversibSn
directa, reemplazindola por inversidn indirectz, se han encontrade con el tiewmpo
et una posicifn bastante d8bil, enfrentande crecientes presiones peliticas y eco-
nbuicas de sus acreedores extranjeros.

En cuanto al grado de participscidn extranjera, es cierto que a mayor par-ti-
cipacifn serf mds diffecl para el Estado modificar las condiciones existentes, dada
la diversidad de relacicnes comerciales y financieras que se basan en ellas. Zero
con un determinado nivel de participacin, el poder de negociacidn del Estade puede
variar seglin la forma de dicha participacibn. Si esta es unidimensional {por
ejemplo, consiste s3lc en préstamos de bancos transnacionales) afectarf mas 103
intereses del Estado que una participacisn multidimensional, es decir, un buen
conjunto de agentes extranieros {inversifn directa, cr&dite externo, licencias,
bonos, ete,). Dentre de cada tipo de participacidn, seria positiva una cierta
diversificacifn geogrifica, que ampiiarfa las opciones del Estado en situaciones
de negociacidn y minimizaria los efectos de las represalias, en casos de disputa
entre los inversionistas extranieros y el Estado.

Es obvic que un Estade interesado en reducir los costos explicitos de la
participacién extranjera en el desarrolic ¥ en orientar dicha participacidn hacia
las prioridades de los planes nacionales (es decir, en aumentar la contribucién
neta de los participantes extranjeros) debe dar fundamental importancia a la valo-
racidn meditada de la forma y el grade de la participacifn extranjera y su relaeidn
cotl 1a posicidn negociadora del pals receptor.

e} Factores especiales
Los indicaderes mencionados son Gtiles no s8ic por su aproximacifin general a

la negociacifn entre el Estadc y los participantes extranjeros, sino tambi&n porque
podrian poner en evidencia ciertas situaciones en las cuales les resultados gene-
raies de la negociacidn no se aproximan a lo previsto segln los propios indicadores
debido a ciertos facteres especiales. De hecho, es posible que el Estado debilite
su propio poder de negociaci®n otorgande a los participantes extranjercs una
influencia mayor que la que les corresponderfa de acuerde con las condiciones
existentes en cuanto a la vulnerabilidad econbmica del sector externo o al grado

de participacifn extranjera en el desarrollo local., Un clare ejemplo de esto lo
constituye la inestabilidad politica, gque impide aplicar una politica coordinada
respecto de la participacifn extranjera; los inversionistas extranjeros disfrutan
entonces de und mejor posicidn negociadora, pues se ha debilitade el poder de

negociaci&n del Estado. Otros ejemplos aunque menos claros que el anterior por la
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falta de informaciones pertinentes, son los de la corrupcidn administrativa y
la mala administracifn del sector plblico. La presencia de estos factores tambidn

amunta hacia el debilitamiento del peder de negociacifn del Estado,
Un caso mhs susceptible a la investigecifn es el relacionado con lascontra~

diccicnes internas dentro del mismo eparate estatal, que generan situaciecnes en
virtud de las cuales el Estado es incapaz de emplesr en forma adecuada la mejor
posicifn negocindore de que puede disfrutar, o deliberadamente decide no hacerlo.
Un ejemple de esto, que tendrd pertinencia para el examen de la experiencis boli-
vians, podria ser el caso de que las principsles empresas piiblicas sufrieran los
efectos de una politica econbmica impuesta por un régimen determinado; en circuns-
tancins extremes, dicha politice podris debilitar la posicifn negoeiadora de las

empresas pfiblicas y llevar al sector piblico s uns crisis econfmica y finspciers.

5i bien el esquema aplicado en esta seccifn utiliza conceptos simplificados,
permite identificar con claridad el fenBuenc de la distribucifn de beneficios
entre Jlos agentes considerados, particularmente el Estado, y comprender las rela-
ciones de negociaci®n que se establecen entre 8ste Gltimo y los inversionistas
extranjeros, El anflisis del casc de Bolivia -que se hard posteriormente en forma
detallada- reafirma la pertinencia del esguema, demostrande que dichos conceptos
permiten aproximarse a fenmenos que de otra manera permanecerfan relativamente

poco esclarecidos,

3. La experiencia beoliviana, 1252-1380

al) Indicadores generales de la relacibn negociadora

En general, la economia beliviana puede considerarse, en el contexto de
sp@vica Latina, coms relativamente abierta y durante el perfodo reclente ha demos-
trado una tendencis hacia coeficientes mis elevados de comercie exterier. En su
maycr parte, los coeficientes de comercio exterior fluctuaren entre el 30 y el
3% en el perfode 1952-1980, con ia excepcidn del perfodo 1860-196% {en que
estuvieron per debejc del 30%) y el perfode 1974-1979, de acelerada
importacifn {en que excediercn el 34%). El gréfico 6 muestre el cambic
en los cceficientes de exportecifn e importacidn a lo lerge del periodo
1952-1960 31/ ¥ capta adeirablemente la necesidad de niveles sin precedentes
de financiemiento externc en el perfcde postericr a 197h.

En el gréifico 7 se muestra la experiencia de Bolivia en materia de exporta-
ciones, En la evolucién de #stas es posible sefialar la existencia de tres etapas
sucesivas: 1952-196k, extrema vulnerabilidad econfmica; 1965-1976, crecimiento y
diversificacibn excepcionales; y 1977-1979, declinacibn, Durante la etapa de
extrema vulnerabilidad econfinica del sactor expertader, el pais se caracterizd
como exportador monoproductor (minerales en general, especificamente estafic) que
operaba en un mercado muy imperfecto. Asf, pues, cuando ese mercado se debilitd
despugs de la guerrd de Curea, ¥y log frecics del estaflo y otres minerales disminu=-
yeron bruscamente, la vulnerabilidad econfmica del sector exportador afectd
ripidamente la situaci®n de balance de pagos del pals y pronto se transmitid a
la actividad econfmica interna y las finanzas plblicas, El sector exportadar

continudé en un estado de depresifn durante mis de un decenio, lo que se refleid en
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crafico 6

BOLIVIA: COEFICIENIES DE IMPORTACION Y
EXPORTACION, 1952-1979 a/

Porcentale
PIB b/

20

Y
10 —
(\T-! [ R U S N [ N T T A O IO T i L |
" 1952 50 75 5
Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
a/ Calculados & base de velores constantes {en millones de ddlares

estadounidenses de 1970).
b/ Caleuledc sobre precics de mercado.

¢/ Bienes y servicios,

la meodalidad irregular de crecimiento intermo, pues el valor del producto Interno
bruto de 1852, en valores constantes, no fue sobrepasado hasta 1962. En efecto,
como se sugiere en el cuadro 42, Bolivia sobrellevd una relacién de intercambio
suramente desfavorable, por lo menos entre 1952 y 1965,

Estos datos tambifn evidencian que, con posterioridad & 1965, el sector
exportador de Bolivia disfrutd de un crecimiento importante y sostenido, gracias a
la recuperacifn de los mercados del estafio y otros minerales y la diversificacién
de las exportaciones mediante nuevas y mayores exportaciones de petrSleo cruds,
gas natural y articulos agroindustriales. Pricticamente, la vulperabilidad econb-
mica del sector exportader dej® de ser una influencia negativa sobre la posicién
negociadora del Estado, especialmente despuds de 1975, a partir de ese afio el pais
disfrutd de una relacifn de intercambio particularmente favorable,

El grade y la forma de la participacifn extranijera en Bolivia durante este
periodo (1952-1979) desempefid un papel importante en las relacicnes de negociacidn
entre el Estade y los capitales extranjeros. Desde la perspectiva del balance de
pagos, es decir, las entradas netas de capital extranjero, el cuadro 43 resume ese
aspectos de la participacifn extranjera en el desarrollc local durante el perfodo

1652-1979, Medida en esos términcs, es evidente que el caricter de la participacidn
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Grafico 7

BOLIVIA : LA EXPERIENCIA EN MATERIA DE EXPORTACIONES,
FOR GRUFOS PRINCIFALIS, 1952-1979

(Millones de dSlares estadounidenses de 1970)
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Cuadro 42

BOLIVIA: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMEIO, PROMEDIOS QUINQUENALES,

1940-1979
(1951 = 100}
1940~ 1945~ 1951 1952 1955~ 1960~ 1965~ 1970~ 1975~
1944 lau9 1954 1959 196k 1969 1974 1979
Prozedio 107.6 82.8 100 80,7 91.0 103,0 143.3 152,8  188,3

Fuyente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

Cuadro 43

BOLIVIA: ENTRADAS NETAS DE CAPITAL EXTRANJERCS, a/ 1952-1978, POR QUINQUENIOS

(Promedios anvales en millcnes de dlares estadounidenses de 1970)

1952-  1955- 1960~ 1965~ 1970-  1975-

Categoria 1954 1959 1964 1969 1974 1478
Donacicnes €,2 31,1 25.8 14,2 8.7 Gt
Inversifn extranjera directa 11.2 11.5 13.4 =3,7 =20,9 1z.0
Préstamos exierncs -3.8 5.2 13.5% 27.3 53.7 1

Total 14,3 47.8 52,7 37.8 815  85.5

Inversifn extranjera directa
mis préstamos como porcentaje
de las exportaciones 5.3 12,1 21,0 12,9 11.8 27.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones suministrada por el FMI.
E? TTujos netos de capital mencs remesas de utilidades y pepos de interés.

extranjera cambif significativamente en el transcursc del perficde reciente y qus
hubo dos perfiodos =1960-196u4 y 1975-1978- durante los cuales el grado de parti-
cipacisn extranjera fue notablemente ¢levado, Durante la d&cada de los setenta
(por lo mencs) su forma fue casi unidimensional {préstamos externos).

Durante la fase de extrema vulnerabilidad econfmica del sector externo
(1952-1864), la participacifn extranjera adoptd® principalmente la forma de donaciones
ofiziales, que es la menos costosa al menos al juzgar por sus costos explicitos.
La inversidn extranjera directa constituy$ un elemente importante, aunque subordi-
nade en magnitud, En el pericdo siguiente, las donaciones oficiales disminuyeron
bruscamente; hubo prenunciada desinversiSn por parte de los participantes extran-
jercs, y los préstamos externos llegaron a ser con mucho la forma m§s importante
de sarticipaci®n extranjera en el desarrollo beliviano.32/ En resumen, se podria
sugerir que ¢l aumsnto de la participacifn extranjera (por conducto de las dona-
ciones oficizles) del periocde 1295-1964 fue el resultado da2 1a extrema vulnerabi-
lidad econfmica del sector externo, mientras que Ja de) perfodo 1975-1978 {por
conducto de préstamos externeos) derivé de la inclipacidn local a importar en una

medida muy superdicr a los parfimetros de los inpresos de exportacifn y scobre la
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base de las préstamos externes. La primera forma significd gastos relativamente
escasos on términes financieros (aunque trajc consigo fuerts influencia del
principal pais donante en la politica econdmica boliviana come se destact en el
capitulo 2); l1a segunda forma generd costos comerciales expresades en comisiones,
amortizaciones e intereses.

b) Las orientaciones de estrategia de desarrolle y los papeles del Estadc

Cabe sefialar que el caso bolivianc no es en absoluto sencillo, no séle
presenta cambios drfisticos en las crientaciones de la estrategia, sino tambifn
hay falta de coherencia entre tales orientaciones y el proceso real de desarvello,
particularmente en Lo que se refiere a la industrializacidn, El caso boliviano
se cavacteriza por los saltos, contratiempos y vicisitudes en la crientacién de
la estratepia de desavrolic, Sin embargo, ¥ dentiro de este marce peneral, se
puede sefalar que la experiencia boliviana tuvo las siguientes fases: el pericdo
prerevolucionaria, antes de 1952, que sugiere unz orientacifin neocclonial; entre
1952 y 1964, el cambjo hacia una orientacifn nacional populista definida; el
periodo 1985-1971, de transiecidn y de manifiesta incertidumbre, con diversas modin-
ficaciones de orientacifin de cavdcter nacional elitista y nacional populista, nin-
guno de los cuales fue ni muy definide ni muy duraderc; orientacin bien definida
de la variedad nacional elitista entre 1872 y 1978; para luegc volver a la
transicibn y la incertidumbre en lo que respecta a la orientacidn de la estrategia
de desarrollc.

Antes de la revolucibn boliviana que comenzd en 1952, la orientacidn de la
estrategia de desarrollo puede considerarse como una forma de la perspectiva
neocolonizl: un reducide grupe de empresas grandes y neminalmente bolivianas,
vinculadas en forma estrecha a la oligarquia terrateniente local, menopolizaba
los beneficios derivados del desarrollo boliviano. El caso particular de Simén
Patifio es ilustrativo, porque desde esa base cred lo que es actualmente toda una
empresa transnacional.33/ E1 papel mediador del Estado fue casi el Gnico que
Este desenpefid en forma efectiva, a pesar de los débiles esfuerzes por promover
el papel infraestructural de integrar fisicamente el pais, especlalmente sobre la
base de asistencia para el desarrollo proveniente de los Estados Unidos. Los
excesos del Estado en su papel mediador, dominade por las compafilas mineras y
las cligarquias locales, explican sin duda las iniciativas revelucicnarias de los
primeros afios del decenio de 1350,

La revolucifn significd un salte de la estratspia de desarrollo desde la
orientacidn neccolanizl hacia la orjentocifn nacional vopulista, basada en el
cogobierno del Movimiento Nacionalista Revelucionario ¥ la Central Obrera Boli-
viana, La nueva orientacifn quedd de manifiesto cn la nacienalizacifn de las
grandes compafifas mineras, la veforwa agraria eu gran escala, el acrecentamiento
de la participacidn politica popular mediante el sufragio universal y la institu-
clonalizacidn del Estado y de la inversién p@blica como impulso bisico para el
desarrollo, Con la eliminzciBn de las bases de poder de los zrupos privados locales
antes deminantes; las princinales funciones del pstado pasaren a ser las infra-
estructurales y sectoriales. 5in enwavrge, el cass revelucicuarico y la extrema

wulnerabilidad econdmica del sectow externo pronto llevaren a este proyecto poli-
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tice al berée de la bancarrota econfuica y financiera. El Plan Inmediateo de
Politica Econdmica del Gobiermo de la Revolueidn Hacional, proclamade en 1955,
fue, en esenciz, un llamamiento al Gobiermo de los Estados Unidos para que prestara
asistencia econdmica y de emergencia, @/ Como se seffald en capitulos anteriocres
dicha asistencia, si bien no fue onerosa en términos financiercs, se tradujo en
una influencia extranjera que provocd la divisidn entre io0s deos aliades del
gotierno rewolucionario; la orientacidn de la estrategia de desarrolle se desvid
entonces hacia la forma nacional elitista. Esto quedd demcstrade por la apertira
del sector dal petrflec a las empresas petroleras transnacicnales, la orientacifin
del programa de estabilizacidn del Fondo Monetario Internacional que se aplicd

en 1857-1958 y la nueva influencia extranjera introducidz en el sector nacicna-
lizado de lz mineria a través del Plan Triangular, acontecimientos todes ya
mercicnados en el capitule 2. Entretanto, se financiaba el déficit fiscal del
sector plblico con las denaciones coficizles externas, Las cifras del cuadro ut
mue stran que el gobiernc revolucionario pudo obtener recursos externos con fines
de inversidn 2n la medida en que cedif en su inclinacibn estatista en materia de
&lstribucidn del erddito interno. B5in ewbargo, esta experiencia con la estrategia
de desarvollo de orientacifn nacional populista dio por resultado un tremende
crécimiento y expansidn del sector plilico (al que se caleula corvespondia en
1961 el 45% del producte internc bruto 35/) v el establecimiento de las funciones
infraestryucturales y sectoviales del Estado wucho aptes del proceso de industria-
linaciln, a pesar de la influencia extranjera que acompaild a la extrema vulnera-

pilidad econfinica del sector edterns duraute ests pariodo,

Cundro 44

BOLIVLA: DISTRLEUCICH SECTOHIAL DEL CREDITO INTERNO ¥ EL FIRANCIAMIENTO DE L&
FORMACIOH 12UTA DE CAPTTAL, L952-1380

{En millonaa ¢e pescan dw 1970 y parcencajes)

Crddita interno Formacifa brura de capiral
Ado Valarea Valerer Sector (Z) Valores Valores Fuance (21
cotritatea  constentas &/ gEoTo——poo oy cerrioatu Tt 4 e Ervemi

1952 10 716,3 55 35 18 1 285.7 9% s
1953 20 08,2 65 35 W 5939 % a
1954 26 97,9 el 3 28 93,2 93 1
1555 62 .0 T4 2% 18 1 5416 w3 Y
1856 327 5.5 %0 10 551 1 180.9 99 L
1957 [ 955.3 a5 5 558 13129 93 H
1358 537 11068 17 13 565 1157.8 8 22
1858 532 1134.6 3¢ ] 47 856.4 a3 17
1860 721 1 181.7 a3 11 §75 1074,3 7% 4
1661 803 L 716,37 84 1 544 a21.3 a1 18
1362 asa 1 23,5 23 17 76 1 269.6 75 25
1963 94 13381 7% 1t 503 1 302.3 76 2
1564 1014 1 150.2 75 ] L on3 1335 185 -3
1963 1161 L 488.5 T % 1218 1 561.% I L
1966 1 240 Lo56R.S 71 9 1291 1 559.8 a1 10
1957 1338 L 792,5 72 8 1284 1 436.5 68 32
1968 L 825 1 855.7 6 % 183 z 0zz.0 6 i
1969 1763 1 8717 54 1 L 714 1 81%,5 64 %
1970 2011 20710 63 37 1111 3L 58 12
1971 7510 2 404.2 61 3 2 326 2 228,00 a0 20
932 3219 2 562,98 58 02 3 420 1 120.9 & 1
1973 « 223 2 1738 6 54 5 357 30337 92 [
1872 4 118 1 463,49 11 89 ? 108 2 526.8 132 w3z
1975 5 702 1902.6 ] i 12 026 4 Qli.7 i 28
1976 8211 2 540.3 26 i) 1L 949 3 686.8 8 16
1977 11 188 3 213.8 21 2] 13 583 3 772.8 6 2
1918 13 135 EREST) 26 " 15 298 3 753.2 56 46
1919 21 17 PR ki) 3] 1% 215 3 2852 51 ]
1980 % B 4 1045 4 54 1 893/ 3 276.0 63 37

Fuente: FH1, [F5-1940 o LFS, €icienbre de 1951; Banco Ceotrtal de Balivie, fuentas Heciomales, 1970-1977 y
Meco 1

a/ Ajustade por w1l deflector implfcito para el FIB,

5/ Iacluye er¥dito al beneo de fowcara.
¢f Preliminer.
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£l periode siguiente, 1965-1971, se caracterizd por diversos cambics opuestaos
o zigzagueantes en la orientacifn de la estrategia de desarrollo, ningunc de los
cuales puede considerarse simultdneamente definido y eficaz. Este periode fue
un perfodo de transicidn e incertidumbre en el cual predomind una especie de
orientacifn nscional elitista durante los afios 1965-1969, para cambiar a una pro-
nunciada orientacifn nacional pepulista {aunque efimera) en el periodo 1969-1971.
El cuadro WU capta aspectos bisicos de esos cambios de orientacifn en lo que
respecta a la wubicacién sectorial del crédito interno y las fuentes de la forwmacidn
bruta de capital. De muchas maneras, los cambios de frente iniciados representaban
reacciones ante las orientaciones previas. Sin embargo, cabe hacer hincapi? en
que la orientacién nacional populista del perfoda 1969-1971 dio por resultado la
nacionalizacifn de la empresa extrenjera mds grande de Bolivia -Belivian Gulf Co.-
lc que amplid notablemante el sector piiblico, cref una importante empresa estatal
y otorgd de nueve al Estado un predominio sobre el sector exportador (junte con el
sector minero naciomalizado en 195%2), De este modo, aunque el proyecto populista
contenido en la estrategia definida 38/ durante este perfodo nunca llegS a mate-
rializarse, el sector pfiblice experimentd una notable expansibn, nuevamente muy
por encima de las exigencias del proceso de industrializaci®n. En otras palabras,
el perfode comprendido entre 1965 y 1971 fue un perfodo de inestabilidad politica
en que la orientaciSn de la estrategia de desarrcllo experiment$ cambios constantes
y opuestos. Al mismo tiempo, las diversas funciones del Estado oscilarcn entre
URo y otre extremc sin alcanzar una definicibn clara y efectiva, y despuds de la
racionalizacibn de la empresa extranjera mis importante del paifs, la participacisn
extranjera en Bolivia (salvo lIa vinculada al financiamiente de la nacionalizacidn)
mostrd tendencia a declinar,

La transicifn desde la crientaciSn nacional populista (1963-1971) a la
nacional elitista (1972-1978) fue particularmente viclenta y se caracterizf por
uw trastorno econdmico vy soeial que exigi8 un programa de estabilizacifin bastante
enérgico para restablecer el orden, La nueva crientacifn nacional elitista se
hizo evidente en varias iniciativas apteriormente mencionadas, tales come la
reapertura del sector del petrflec (sin embarge, esta vez por contratos de asociacidp
entre la compafifa petrolera del Estado y las empresas petroleras extranjeras) y
la nueva ley de inversicnes que premovia la empresa privada {nacional y extranisra)l.
Durante el perfado 1972-1978 se aplic8 en forma clara y definida {(especialmente
despuBs del afio 1974) una orientaciBo nacional elitista en la estrategia de
desarrollo, lo que faverecif en gran medida al sector privado y sus intereses
dominantes, De un volumen de crédito interno que aument® nctablemente en
términes reales después del perlode de estabilizaci®n, mfs de las tres cuartas
partes se otorgd al sector privado. Ademds, a pesar de que el pais disfrutaba
de un auge de los precios de exportaciones de magnitud sin precedentes hasta
entonces,una propercidn rdpidamente creciente de los recurses .destinades a la
inversiSn interna provino de fuentes externas y ascendif al uh§ en 1978 (vEase el
cuadro Lk}, Como consecuencia de este aumento de la participacifn extranjera a
base de préstamos externos, la deuda pliblica externa de Balivia aumentd

répidementc ¥ se duplichd en términos reales entre 197h y 1976:
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Sin embargo, a pesar de esta clara orientacifn de la estrategia de desarrolle y
del volumen de los recursos disponibles dado el auge de las exportaciones y el
aumento de la participacifn extranjera en el desarrolle interno, el Estado se
encontraba en una situacifn econdmica de profunda crisis, de la cual todavia no ha
salido, como se mostrd en el capftule 1. Resulta sorprendente que la nueva orian-
taci8n de la estrategia de desarrollo y el fuerte incremento en la participacifn
extranjera, =n una &poca propicia del sector exportador, haya llevado la economia
a tna situaeifin de erisis en vez de un acelerado crecimiente y desarrolle.

En fin, el perfocdo 1552-1980 de la historia boliviana se caracteriza por la
existencia de dos momentos excepcicnales desde la perspectiva de la orientacibn
de la estrategia de desarrcllo, en los cuales el Estade fue un factor fundamental:
el perfodo 1952~1957 con una crientacifn nacional populista y el periodo 1972-1378
con una orientacifn nacional elitista, En todo el perfodo 1352-1%80 fueron estos
los finicos momentos de clara y defipida orientacidn, mientras los eotreos aflies se
caracterizaron mis bien por la transicifn e incertidumbre, Aparte de ser estos
los dos Gnicos ejemplos de proyectos politicos definidos, sus circunstancias
fueron muy distintes. E1 primer provecto se vio debilitado por la extrema vulne-
rabilidad eccnfmica externa y el caos revolucionario. El segundo gezd de una
&poca de bonanza exportadora que debiera haber dado una base econfmica segura al
Estado, ¥ que podria haber respaldade su posicidn negociadora frente & los partici-
pantes extranjercs. S$in embarge, este instante excepcional de la historia moderma
de Bolivia en al cual se juntd una orientacidn definida de la estrategia de
degarrollo con circunstancias econdmicas extermas muy favorables, termind en crisis.
Lz préxima seccifn y los dos capitulos siguientes tratan de explicar la pérdida
de esta coportunidad finica.

4, Factores especiales: las contradicciones internas del Estade y sus
consecuencias para el desarrocllo nacjonal, 1972-1878

Salta a la vista que durante el perfodo 1972+197§ se juntaron tres elementos dind-
micos -un proyecte clare impuestoe firmemente a trav8s de un programa duro de esta=
bilizaciSn, una bonanza exportadora cuyo principal agente econdmico fue el Estado
y una nueva forma de participacién extranjera por via de préstamos comerciales
provenientes de la banca transnacional~ que prometian acelerar el crecimiento
ecgn&mico y el desarrollo boliviano, Los indicadores sobre la vulnerabilidad eco-
ndmica externa y el grade y la forma de la participacifn econfmica sugieren que la
posicifn negociadora del Estado fuere muy favorable a partir del afio 1974, iChmo
se puede explicar entonces gue la tasa acumulativa anual del PIB/habitante haya
bajado de un promedic de 2.9% en 1960-1%70 a 1.9% en 1870-1980, y que la economia
boliviana se haya encontrade en plena crisis a fines de la década de 19707 Justa-
mente es la presencia de factores especiales lo que proporciona la respuesta a
esta interrogante,

Entre los factores especiales a que se hizo referencia antes, las contradic-
cicnes internmas del Estado son las que permiten comprender mis acertadamente la
anomnalia que presenta el desarrcllo bolivianc durante el decenio de 1970. Espe-
cificamente, hubo contradiccienes entre las acciones de dos de los principales

compenentes del Estade: el equipe econdmico del Gobiermc, per una parte, y las
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principales empresas plblicas del sector exportador (YPFB, COMIBOL, ENAF), por otra.
El equipo econdmico asumid un papel mediador que entraba en contradiccifn con el
papel sectorial asumido por las empresas pfiblicas. Como se explicari con mis
detalle en los capftulos sigujentes, el papel mediader del Estado significs un
drenaje financierc para las empresas pfiblicas; @stas a su ves, en cumplimiento de
su papel sectorial, hicieron programas sobredivensionados de inversifn piiblica,
financiados por pré&stamos comerciales provenieutes de la banca transnacional, En
consecuencia, el Estado debilitd su propio poder decisorio, desmejord su posicibn
negociadora ante los bancos transnacionales y disminuyd su capacidad de manejo
econdmico del proceso de desarrollc boliviano.

En su affn de institucienalizar la nueva orientacifn nacional elitista,
después de la experiencia con el enfoque naciensl populista (1968-1971), el squipe
ecendmico se sintid obligado a establecer una forma extrema de dicha orientacibn
como estrategia de desarrollo en el contexto boliviane. La orientacisn nacional
alitista del perifodc 1972-1978 se manifestS en un nuevo y exagerado papel mediader
del Estado. La politica econfmica y social se bas§ fundamentalmente en favorecer
el sector privado en desmedre de las empresas pfiblicas en particular y de les
sectores populares en general, De acuerdo con este esquema el sector privade se
convertiria asi en el wotor del proceso de desarrolle beliviano,37/

Czbe notar que el crédito interno se dirigif en una propercifn nunca vista
antes al sector privado, cowo se aprecia em el cuadro 44. Entre 1972 y 1974 la
parte otorgada al sector privado subif de 42 a 89% aunque el monte real disminuyd
notablemente; durante 1976-1978, cuando se recuperarcn los niveles reales de
erédito intermo, el sector privade captd mis del 75%, en promedio, E1 Estade ya
no competia por crédite interno con el sector privade, gracias a su amplio acceso
al mercado internacional de capitales. Se ha dicho ya que el rigido progrema de
estabilizacifn fue acompafiado por la dictacidn y vigeneia de una nueva ley de
inversiones y de un cédigo petrolero, ambos muy favorables para el sector
privado, especificamente en su aspecto fiscel. En el cuadro #5 puede apreciarse que
la carga fiscal cambif fuertemente en favor del sector privado, debide a la dismi-
micidn relativa de la tributacifn interna y de los dereches arancelarios. Bi bien
la medida es un tanto burda, no puede dejar de observarse que la carga fiscal
sobre el sector privado disminuyd bruscamente de 77 & 44% entre 1972 y 1974 y
que durante 1972-1978 qued® por debajo de 60% en promedio a pesar de que su nivel
histfrico era de 85% del total. Finalmente, un factor subyacente de la importacién
acelerada de este perSocde fue el tipe de cambio fijo 38/ que favorecif plenamente
a los importadores, o sez, al sector privado sobre todo (dade que su actividad ex~
portadera era reducida), En suma, estas caracterisrticas principzles de la polftica
crediticia, fiscal y cambiaria indican que hube una oricntacifn nacicnal elitista
extrem2, basadz en la exageraciBn del pspel mediador del Istado.

El papel mediador tambifn tuve efectos desfavorables scbre las empresas
plblicas del sector exportador y scbra los sectores populares en general. Las
empresas pliblicas (YFFB, COWIBOL, ENAF) 33/ fueron sometidas a una especie de
drenaje financiero por via de un aumento de pagos de regalfas ¢ impuestos a las

exportaciones, que scbrepasaron el incremento de sus ingrescs por la actividad

129



exportadora, El cuadro L5 muestra que entre 1972 y 1974 la proporcifn de ingrecos
fiscales totales del Gobierno central proveniente de las empresas pfiblicas aumertd
bruscarente del 18 al 51%, para permanecer hasta 1978 en un promedie del 35% del
total. Varias de estas empresas pliblicas se¢ enfrentaron con serios preblemas
financieros. Ademfs, el tipe de cambio fijo perjudicd el buen manejo de las empresas
al tenér que enfrentar los crecientes costos iuternos, sobre todo los salarios.
Habia pues una fuerte presifn en contra de los funcicnarios de estas empresas.

Por ejemplo, YPFB se vic obligada a reducir el niimero de empleados de 4 800 a

L U0D0 personas durante este periodo, y LOMIBOL tuvo que reducir la proporeifn ds
zastos totales dedicada a sucldos y bemsficios.t0/ Las utilidades netas de ambas
erpresas plblicas disminuyercn en gran proporcisn. Ademfis, el crédito internc

que bistbricamente se colocada preferentements en el sector pliblico, fue dirigide
principalmente al sector privado y desde el afio 1874 la principal fuente de crédite
para las empresas pliblicas fue el sector externc. Un efecto de ests cambio
corsistid en que las empresas pliblicas con problemas financieros ne pudieran
recurrir, cocmo antes, 2 un Banco Central blande para consepguir recurses adicioniles.
Desde antonces tuvieron que conizatar créditos comerciales con la banca trans=-
nacicnal. En varios casos, las condiciones comerciales impuestas por las fuentes
extranjeras de crédito cowplicaron bastante el libre wanejo de la empresa pfiblica
y fu actividad exportadora, como se mencion$ en el capftulo 3 y se verd en mis
detalle en el capftuio 7. EL impacto de la nueva polftica econdmica se vio
agravade debido sl confliecto swrgide por la disciplina impuesta a los minercs y
por la politica de apertura del sector petrblero a las compafiias extranjeras
dwante el perfodo de estabilizacién. En efecto, la tensa relacifn entre el nusve
equipo econbmico y las empresas piblicas se convirtid em una relacifn francamente
conflictiva a raiz de las contradicciones intermas del Estado.

Con respecte a la participacidn en Ios beneficiecs del desarrclic per parte
de los secteres populares, hay pocas informacioues detalladas. En el afio 1973 la
distribucifn de ingreso fue muy sesgadz =-el 20% mis rice de la poblacidn percibid
el 60.8% del ingreso, mientras que el 20% m&s pobre participb tan solo <on el
5.t% del ingreso total- 41/ y seguramente esta distribucifn empeord posteriormente.
(4. culos basados en ¢l cuacro 46 wusstran que 2l salario wensuazl medio real baid
de 3% 1 066 en 1970~1871 2 3% 1 D20 en 1672-1979, para caer verticalmente a
BS 781 en el afio 1990, tode medido en valores constantes, .ademfs del fuerte
impacto de la politica econfmica sobre les ingresos, en el plano social y pelftico
hubo una fuerte vepresifn del sindicalismo y de cualguier participacién politica
en estes sectores,

Resulta entonces evidente gue el papel mediador exagerado manifiesto en
las caracterfsticas principales de la polftica pdblica durante este periodo confi-~
gurf una ovientacifn mis bien extrema de la concepeifn macional elitista.

A su vez las empresas plblicas del sector exportador y en general las del
sector productivo trataren de mantemer su histdrico papel central en la economia,
evitando por una parte el drenaje [inanciero, y zor otra dedic@ndose a grandes
programas de inversitn plblica a base de financiamiento externo, sobre tode de
los bancos transnacionales, De ese modo se reflejd el papel sectorial del Estado.
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Cuadro 45

BOLIVIA: LOS INGRESOS FISCALES DEL GOBIERNO CENTRAL a/
Y SU FUENTE POR SECTORES, 1964-BQ

(En millornes de pesos de 1970 y porcentajes)

DistribuciBdn porcentual

Valaras Yalores Principalmente del Principalmente de las empresas
Afio carrien- constan-— sector privade Pablicas exporcadoras otros
tes tes Adusnas Tributacifin  Sub- Regzalias b/ Impuestos o\ Todos Total
cf interna tetal  Minerfs Petrdleo SO%§SC§§EES total alss. ota
1564 511.3 680.8 (53.3) {(42.8) 56,3 - - - - 3.7 100
1965 613.0 785.9 (56.0) (41.3) §97.3 (6.2} - - 0.2 2.6 100
1966 723.5 896.5 (47.4) (£3.0) 90.4 (6.5} - - 6.3 3.1 100
1967 771.8 899.5 (51.0) (45.2) 96.2 (0.3 - - 0.9 2.8 106
1968 836.9 92:,7 {61.7) (66.7) 88.4 {4.07 (6.2)d/ - 10.2 3.5 100
1960 871.4 925.1 141.5) (47.8}) £9.3 {7.1) (1.1} - 8.1 2.4 100
1970 1 070.4 1 070.4 {39.1) (41.0; §0.0 {16.3) - - 16.3 3.7 100
1971 1 093.1 1 047.0 (34.6) (50,43 £5.,0 (4.2) (3.3 - 7.3 7.4 100
1972 1 330.r 1 059.0 (31.4) (45.,2) 6.6 (3.2} {4.8) (10.5) 8.1 3.2 100
1273 2 40,5 1 383.1 (21.0) {36,7) 57.7 (7.7) {11.3) (18.3) 37.3 5.1 100
1974 5 069.7 1 802.2 (18.7) (25.6) 44,3 (17.9) (17.4) (15.8) 31.1 4,6 100
1975 5 688.8 1 898.2 (27.2) {30.3) 57. (8.4) (14,4) (10.9} 33.7 8.7 100
1975 & 840.9 2 110.7 (21.2) (34.1) 55.3 (12.5) (18.¢) (8.6) 39.7 4.9 100
1977 T 641.2 2 126.7 (22.2 (36.0) 58.2 (18.,5) (12,0) (7.0} 2.5 6.4 100
1978 § 540.1 2 095.2 {22,9) (37.1) 60,0 (18.1) (10.8} {5.5) 3a.a 5.6 100
1979 § 25%.¢ 1 713.0 (25,0} (52.7) 67.7 {16.1) {0.86) (9.58) 6.3 5.8 100
1980 11 792.7 1 687.6 (21.2) {(37.2) 59.0 (15.0) (15.7) (1.1 31.5% 9.2 100

Fuente: Banco Central de Belivia, Beletin Estadisrice, diverses nimeros.

a/ Medides seglin les ingresos corrientes del Tesoro Nacional.

b/ Aplicadas principelmente a las actividades de exportacidn.

¢/ Principalmente dereches arancelarios.

d/ La Bolivian Gulf Co. tocavia correspondia al sector privado durante este afic.
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Cuadro 46

BECLIVIA: EVOLUCION DE LOS SALARIOS BRUTOS MENSUALES POR
SECTORES ECONOMICOS, 1970-1980

(Pesos del afio 1970} a/

1970 1971 1972 1973 1974 1973 1876 1977 1978 1979 1580

Mineria 1015 1026 1006 1 041 813 835 1 080 890 817 41 530
Industria petrolera 1 520 1 592 1 638 1 447 1 296 1511 2 Q09 2221 2 802 2 457 1 853
industria manufacturera 933 1 049 1 037 1 106 895 866 1 026 1 005 99y S0¢ 763
Construccidn 804 946 939 875 798 721 878 429 925 240 780

Ccaercio

[

293 1392 1 36Y 1 516 1 074 1 029 1 303 357
Bancos, segures, finanzas 1 453 1 364 1 529 1 7CG3 1 336 1 503 1 464 1 838 2 107 1 544 1 462

j
L
(2]
(e
|
=
-~
[#3]
-
o
o
(%}
w

Salario mensuzl rcedio 1 046 1 085 1 070 1 141 a16 851 1 02z 1 036 1 360 1 Q44 781

Fuente: CEPAL, sobre la basé de informacibn suministrada por el Comsejo hac1onal de Economia y Planificacifn
(CONEFLAN) vy Comsejo MNacional del Salarioe,

2/ reilzctade segin el indice de precios al consumidor, ciudad de La Faz,



Schre la base de ingresos netos (desembolses menos pagos) el cuadre 47 muestra
claramente que las empresas plblicas del sector productive (EFSP) financiaron
sus inverziones casi exclusivamente mediante préstamos comarciales de los bancos
transnacionzles {el ingreso nato de otras fuentes fue ligeramente negativo para
las EPSP durante 187u=1978). Otro aspecto notable es que, si bien las EPSP
captaron s8lo 38% del financiamiento externc de todas las fuentes, obtuvieron mids
de dos tercios del financiamiento externo proveniente de los bancos transnacic-
nales, 0O sea, los bancos transnacionales financiaron en gran medida la inversién
plblica preductiva., En realidad, en el marce de los efsctes negativos de L
politica econdmica, las DPSP se dedicaron cada vez ms a la inversidn (para congelar
sus recursas en activos fijos pne sujetos al drenaje financierc) y cada vez menos
& su actividad exportadora (sujeta al drenaje finaaciero). Incluso, hubo varios
prayectos de inversifn gigantescos elaborades por las TPSP que se iniciaron sin
pasar formalmente por el pueve procese institucional e tcma de decisiones
dirigido por el equipo econdmico (o sea, la planificacidn). Esta actitud y comper-
tamiento de las empresas plblicas como manifestacidn de su papel sectorial llevé
a la contradiecidn entre #ste v el papel mediador iupuesto por el equipo econdmico.

Antes de referirse a las ventajas gque para algunos tenla esta situaci®n en
el corto plazo v dada la influencia que tuve en el dzsarrolle de la actual erisis,
cabe mencionar que e} pasel infraestiuctural del Estado (actuando en el interfs
general de la sociedad boliviana) casi po se hizo poesents durante sste periodo,
Si bien es clerto aue hubo varios adelantos en la infraestructura fisica y social
del pais (lo aue generalmente se denomina ‘modernizacifn') tambiln es cierte que
las empresas plillicas del sector esportador tuvieron un reducido papel infraestruc-
turzl. Es decir, estas empresas no desarrollaron esplervacicnes ni prospecciones
importantes en el campe petrolero o minerc con el fin de fertalecer la trayectoria
exportadora del pais, que sin duda estaba estrechamente relaciocnada con el
bienestar nacional. Estas empresas probablemente guisieron evitar las actividades
que exigien mayares niveles de liguidez, dada la existencia del drenaje finan-
ciero. En este sentide, la contradicci®n interna entre los papales sectopial y
mediador tuvo efgctos nsgatives sobre el papel Infraestructural del Estado.

Hasta gue este estado de cosas llegb al extremo de poner en tela de juicio
la solvencia de las ermpresas pliblicas en particular, y de la economia en general,
la nueva situacidn acarreaba ventajas para cas! todes les principales participantes.
El Estade completd su funcifn mediadora en relacifn con los grupos privados domi-
nantes y los participantes extranjeros al encauzar las ganandias procedentes del
auge de las exportaciones hacia los grupes privados {nacionales y extranjeres). &
los bancos transndcicnales, en un womento en gue habia reculSOS en €XCeso pProve-
nientes del reciclaje de los petroddlares, les convenia conceder pré&staros a las
principales empresas plblicas sobre la base de una garantia del Gobierne central.
Adenfs, las tasas de inter@s (sin referirse a las pingiles comisiones) eran wuy
ventajosas para los bancos. Los prupes privados dominantes locales disfrutaban
de niveles de crédito interno sin precedentes y disponian de wonedas extranjeras
para la importacifn. Por Gltime, las empresas estatales lograron mejorar sus

funciones sectoriales (y en menor grado, las infraestructurales) a corto plaze, a
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Cuadre 47
BOLIVIA: INGRESOS NETOS PROCEDENTES DEL FINANCIAMIENTO EXTCRNC,a/ POR
RECEPTOR, 1974-1978; TOTAL GENERAL Y TOTAL DE LOS BANCOS
TRARSNACIONALES b/

(En_millcnes de d8laves ectadounidenses de 1970 y poreentaies) cf

1974=1978 4/

Rzceptor
Total Porcentajes
T. Total pgeneral: todas las fuentes
Gobierno central 89,3 22,2
Gobierno local 33.8 7.6
COMIBOL 24,5 6.6
ENAF 31.6 71
YEFB 34,2 7.6
CBF 22,8 S.1
Bancos especializados 53.6 11,9
" Tetal parcial EPSP of (171.7) (38.3)
Todas las demds 142,6 3%,9
Total L447,6 100,0
II. Total: bances transnacionaies
Gobierno central 11,2 4,1
Gobierno lecal 18.9 6.9
COMIBOL 23.4 8.5
ENAF 12,3 L,5
TPFB 78,3 28.5
CBF 23.9 B.7
Bancos especializades 59,2 17.9
Total parcial EPSP e/ (187,21} (68,1
Todas las demds 57.8 21,0
Total 274,9 100.0

Fuente: Calculados a partir de la informacin oficial suministrada per el Banco
Central de Bolivia,

a’/ Con garantfa del Estado. Excluye créditeos de corta plazo.

b/ Estas cifras se han ajustado para distribuir a las correspondientes empresas

plblicas los cr&ditos contratades de parte de ellas por el Gebierno central.

S6lo los préstamos mayores (75,0, 50,0, 37.0, 30.0, 25,0, 13,5 ¥y 10,0 millones

de dflares estadounidenses), que ascienden a un total de 240,5 millones de dBlave:

corrientes, se distribuyercn de esta manera.

¢/ Deflactados seglin fndice de precios al por mayor de los Estades Unidos.

4/ Antes del afic 1974 los ingresos netos fueren minimos como se explicd en la
primera parte de este estudio,

e/ Empresas plblicas del sector productivo,

base del financiamiento externo. Al comienzo, entonces, el nuevo sistema de
inversifn ptblica basada en créditos comercilales, vinculade a la definida orizntacidn
nacional elitista de la estrategia de desarrollo (1372~1478) parecia funcionar bien
a pesar del hecho que creaba alpgunas contradicciones internas en el Estade.

El nuevo sistema tuvo su racionalidad. Las empresas piblicas, scbre todo las
del sector preductive, podian contratar préstanos bancarios externos en condiciones

rucho mejores gue las empresas del sector privado, incluse con la garantia del
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Lstado, La irracicnalidad surgi% de que los agentes principales -las ewpresas
pliblicas y el sector privado- se comportaron em forma no prevista, y las contra~
dicciones internas consiguientes debilitaron el nuevo sistema,

Lamentablemente, el nuevo sistema fue llevado al extremo ¥y las contradicciones
internas del Estado prepararon el terrenc para su ulterior derrumbe., En primer
lugsr, parte importante de los grupos privados dominantes naclonales se aprovechd
del nuevo enfoque de la politica pliblica. El cr&dito interno en el sector privade
se orient8 cada vez mds hacia fines no-productivos y el ritmo acelerado de las
importaciones llegh a reflejar raspos del consume ostentose, En el gréfico 8
puede verse gue la inversido privada en actives fijos disminuy$ en forma pronun-
ciada después de 1975.42/ A partir de entonces, fue la inversiSn pfblica la
que mantuvo en marcha la economia; el sector privado manifestd asi su falta de
confianza en el proyecto, Se hicieron frecuentes los casos de uso indebido del

crédito pliblico por parte del sector privade {como ¢l de los préstamos del Banco

Grafico 8

HOLIVIA ; INVERSION INTERNA EN ACTIVOS
FIJOS, POR SECTOR, 1973-1978

(Millones de pesos de 1970)
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Fuente: Banco Central de Bolivia, Cuentas Nacionales,
1970-1977, L= Paz, 1980,
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Agricola a los productores de &lgoddn de la regifn de Santa Cruz.43/) Ademds, la
evasidn de capitales reflejd la falta de fe del sector privado en este proyecto

de orientacifn nacional elitista; en suma, el sector privade desechd la oportunidad
de convertirse en el motor del desarrolle histérico, In segundo lugar, la polf-
tica econdmica afectd a las empresas plblicas dominantes, contribuyendo pronte

y considerablemente al términc del auge de las exportaciones, asl como a la desca-
pitalizacifn y la consiguiente crisis econfmica y financiera de dichas empresas,

En estas desfavorables circunstancias, los bancos transnacionales decidieron muy
luego no seguir financiande los programas de inversidn de esas empresas ni refi-
nanciar en condiciones adecvadas la deuda pliblica externa existente. De este modo,
las contradiceiones intermas del Estade desembocarcn en una crisis generalizada;
una crisis en que los extranjeros mantenian el poder de decisifn en lo que se
referfa a determinar el grado de sacrificic que tendria que soportar el pals a
consecuencia de las disposiciones y condiciones gue los bancos transnacionales
exigieran como parte del convenio de refinanciacidn. Asi, pues, el Estado debilité
su propic poder de negociacidn con log participantes extranjerss.

De heche, las cocntradiccicnes en el seno del Estado se crearon debide a la
dura transicifn a una clara orientacidn nacional eiitista, a partir de una orien-
taeidn nacional peopulista en la que ya existian empresas pliblicas y una burocracia
acostunbrada a tener mds autonomia en materia decisoria, a servir intereses mis
amplics ¥y a obtener mayor participacifn en los beneficios del desarrolle, Ei
Estade debid sufrir estas contradicciones precisamente por su cardcter rultidi-
mensional, que crad tensicnes entre su papel de mediador ¥ su papel sectorial,
lo gue a su vez, en circunstancias extremas, debiiit® ¢l poder de negeciacidn del
Estado respecto de los bances transnacicnales y afectd la autcnomia del Estado y
su capacidad para tomar decisiones en forma ordenada y ceordinada, y de wanejar
la politica econdmica, sobre todo en lo que respscta a las grandes inversiones

phlicas.
Com el fin de profundizar el anfllsis del Zstado multidimensional y sus

contradicciones internas en el plano de las Instituciones y de las empresas, los
czpitulos 6 y 7 tratardn del sistema de planificacidn y contrel de la deuda
externa pfiblica y de las discrepancias entre la inversidn pdblica y la politica

econdmica.

Notas

1/ Una interesante discusifn del tema se encuentra en W. Connolly, (ed.)
¥ R, Miliband, Ayres criticd las teorias de crecimiento econdmice que sostiene
esta perccpeifin del Estado.

2/ Vtase, por ejemplo, A. Scuonfield por el caso general y M, Bruce por
la experiencia inglesa. Folany, {capitulc §) scstiens que el funcicnamiento
regulador de la escuela clisica result$ una amenaza para la estabilidad social,
por le cual los palses actualmente industrializades ¢rearon ouevas instituciones
para suavizar los efsctos sociales pernicicsos inherentes a la libre operacidn
del mercado.

3/ A. Stepan, pp. xi=-uviii y el capitule 1.

L/ VBase el articulc de Gold, Lo y Wright. Terbien vérse Fipe y Harris,

Tp. 93-1T70.
5/ Véase A. Uramsci, R, ililiband, ¥, Poulantzas y Gold, Lo y Wright.
6/ Por ejemplo, A.G. Frank.

7/ Op. cit., p. 24,



8/ Evans, p, 43, Gerschenkron ha cbservado en forma general algo parecide
en los paises que empezaron su industrializacidn em forma retrasada.

9/ V8ase V8liz v SBnchez Agesta,

10/ Ibid., p. 1l.

11/ VEase Moore.

I27 v&liz, pp. 150-15L.

13/ 1Ibid., p. 208,

it/ 1bid., p. 238 y 258-259.

15/ V&anse Cardoso y Faletto en cuante a su perspectiva sebre la importancia
relativa del control del sector exportador por parte del Estado, emwpresas nacio-
nales privadas o empresas transnacionales.

16/ V&ase Oszlak (1981), p. 7.

17/ Nettl, 23551m.

18/ Oszlak, op. cit., p. 12,

191 La base filos&fica de la accifn estatal se encuentra en el concepto de
"estatismo orghinico” segfin Stepan {(p. 4).

20/ En los paises en desarrollo es relativamente comln que numerosas insti-
tuciones (por ejemplo las fuerzas militares) se hagan presentes en diversos
componentes del aparato estatal.

21/ \VBanse los comentarics sobre esta clase de argumentos en Wilber (1973}
(ej. articule de Henriot, Ilchman y Bhargava) v ejemplos en Agarwala y Singh
{ej. Rostow, Singer y Kuznets).

22/ Evidentemente que los participantes extranjeros no son todos empresas
transnacionales. Sin embargo, la importancia de dichas empresas es tan grande
en relacidn con la de otres participantes que se ha adoptado la costumbre de uti-
lizar el concepte de empresa transnacicnal para referirse 2 toda clase de parti-
cipantes extranjeros, en términos agregados.

23/ Sin introducir el determinismo econdmico en estos instrumentos concep-
tuales se puede plantear come hipStesis tentativa que a la larga y en el contexto
del crecimiento econSmice y el desarrollo politico del pafs los tres tipos ideales
son corientaciones sucesivas de estrategia que se imponen en el curso del proceso
Ze desarrollo en Amrica Latina. Abordade desde esta perspectiva, se aprecia que,
en la transicidn desde un tipo ideal de estrategia al otro, disminuye la proporcidn
de beneficios que se considera corresponde a los participantes extranjeros, y aumen-
ta la parte destinada a los sectores populares.

24/ Esta circunstancia se capta por el concepto de "trickle-down" o
"$iltracidn" del desarrollo de las capas supericres a las inferiores de una
sociedad.

25/ Oszlak (1979),

EEY Incluso hay numeroscs estudios -mis bien de enfoque neoclisico- que
afirman que en general los paises en desarrollo gue han tenido un wayor grado de
participacifn extraniera han crecido econdmicamente mis ripide que los pafises en
dezarrollo que han minimizade la influencia de la participacifn extranjera. V8ase
Reuber (p. 280). Sin embarge, el intento de probar empiricamente esta afirmacidn
resulta complicado. El estudic de Bos, Sanders y Secchi muestra los problemas
de informacin al respecto.

27/ Los beneficics y los costos de la participacifn extranjera son numerosocs
¥y nuy Variados, Como fuente de divisas, es solamente una y no la mis importante,
especialmente con respecto a la inversifin extranjera directa. (Para un iuteresante
anflisis de los beneficios ¥ costos de esta Bltima, vase Johnsen.) Por supuesto,
en ciertas circunstancias la participacifn extranjera podria resultar en una
sangria neta de divisas, aun cuandoc entregue una contribucifn neta positiva al
desarrecllo.

28/ Con respecto a las supuestas ventajas de la inversifn directa relativa
2l financiamiento externo mediante préstamos, el informe de la Comisidn de
Desarrcllo Internacional, Partners in Development, dice que otro malentendide
tfpico consiste en considerar gue, en comparacifn con la inversifn en capital
social, el financiamiento mediante préstamos disminuye el control ejercide por
extranjeros en las econcmias de los paises hudspedes, En realidad, log acreedores
que genar intereses se¢ ercuenirar en meler posicidn respecto de las sutoridades nacio-
nales que los inversionistas extranjeros que aportan capital seocial, per cuante
estos filtimes pueden ser afectados por politicas fiscales, monetarias o de otro
tipe. (Cfr., o, 102,)

29/ Las ganancies tarbién tierden & corresvonder a los ciclos eccnomlcos
¥ bajan en momentes de dificultad en el balance de pagos.

30/ Un consorcio crediticio puede componerse de hasta cien bancos diferentes
v los partadores de un bono pueden ser un nlmero muche mis grande, En este Qltino
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caso, el Estado no sabe quifanes son los duefios del active financiero, pues &stcs
son anénimos,

31/ El incremento de los coeficientes de importacifn y exportacidn durante
el perfodo 1953-1957 fue en parte el resultade de la declinacifn relativa del
valor real del producto interns brute.

32/ Las cifras correspondientes z inversiin extranjera directa durante el
periodo 1965-197% reflejan prineipalmerte las remesas de utilidades de la empresa
petrolera extranjera, Bolivian Gulf Co., su ulterior nacionalizacién en 1989 y
la desinversidn de la empresa minera Mina Matilde en 1971.

33/ R. Arce (1977), pp. 21 a 26.

34/ vV8ase W. Guevara Arze (1955).

35/ "Flan General de Desarrollo", Flareemiento, Nos. 3-5, La Paz, septiembre
de 1961, carta introductoria del Vlcepres:.dente Juan Lechin Oquendo,

38/ Kinisteric de Planificacifn y Ceordinacidn, Estrategia socioeconSmica
del desarrollo nacional, 1971-1%9i, La Paz, 1970,

37/ VEase, H, Banzer, (1972).

38/ E1 tipe de cambid se £ij5 en BS 20 por USS L entre octubre de 1972 y
noviembre de 1979, EL tipo de cambio de paridad se presentd en el cuadro 5.

39/ En el capitulo 7 se analizarin con mis profundidad estos y otros casos
dei sector plblico.

40/ Los informes de varias instituciopes internmacicnales sugieren que er
relacidn con su funcifn econfuica ambas empresas tuvieren superfvit de empleados,

41/ Piflera, 5., "La estructura de la distribucién del ingreso em Bolivia",
en R. Musgrave, et al,

42/ pungue el seéctor privade gozd de un acceso sin precedentes al crédito
internc, este fus oneroso en términos reales durante 1975-1976. Los créditos con
intereses nominales de 25% fueron muy baratos misntras que la inflaeifn boliviana
se mantuvo alta (31.6% en 1973, 62.7% en 1574)}. Sin embarge, la tasa de inflacifn
bajd a B.0% en 1975 y 5,5% en 1876, lo que aumentd sustancialmente el costo real
de dichos créditos, Los datos presentados en el estudio de Galbis (1979) sugieren
que para 1975-1976 se esperaba una alta inflaci®n, lo que habria hecho gque el
costo real del crédito intermo fuera muy bajo, o bien negative. Este factor podria
explicar en parte la reacciBn del sector privado,

43/ Este fenfmeno se examinard nfs a fondo en el capftule 7.
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Capitulo 6

EL SISTEMA DE PLANIFICACION Y EL COWTROL DE LA
DEUDA EXTERNA PUBLICA 1/

La experiencia sugiere que para la mayor parte de los paises en desarrollo, y
especialmente para los menos faverecides, un sistema racional y efective de
planificacién o de programacitn del desarrollo econSmico constituye wna herramienta
clave para asegurar condiciones que lleven a un crecimiento mis estable y para
definir de manera mis adecuada las necesidades de financiamiento externo de la
economia nacional, asl como para controlar el nivel y las condiciones de la deuda
externa pfiblica. Esta concepeitn de la programacidm ha sido fomentada especialmente
en los pafees en desarrollo per las prepias institucienes intermacionales tales como
la CEPAL ¥ el ILPES, el Banco Mundial y los bances regionales de desarrolleo.2/
En este contexwto, se ha atenuado en buena medida el tradicienal distanciamiente
demostrado por los veglmenes nacionales elitistas al desarrolle planificado o
programade, y hoy dia ya ne es extrafio que proyectes nacicnales elitistas bien
dafinides se asocien a sistemas racionaies y bien concebideos de planificacibn para
el desarrolle.

Bolivia es un ejemplo de elle. La experiencia del periodo 1972-1978 fue
en el pais la primera en la cual se juntaron una orientacifn nacional elitista de
la politica ptblica e impertantes iniciativas en materia de planificacifn para el
desarrcllo. Mds afin, comc puede verse en el cuadro 48, la afluencia de recurscs
financieros extermos &8lo durante diche periodo (1672-1978) fue suficiente como
para dar apoyo a las iniciativas destinadas a instituir un sistema racional de
planificacién para el desarrcolle, Finalmente, durante ese lapse $e hicieron los
primeros intentos de controlar el nivel y las condiciones de la deuda externa
pGblica. El contrel ¢el endeudamiento externo constituia usa tarea 18gica, dado
que os nuevos préstamos provenian principalmente de los bancos transnacionales,
la mds onerosa de las fuentes de financiamiento externo. En términos generales,
las autoridades bolivianas parecian haber adoptado politicas apropiadas frente a
las nuevas circunstancias de desarrollo y a la coyuntura econdmica favorahle

registrada a mediados de los afios setenta.
En estas circunstancias merece una explicacifn el hecho de que la experiepcia

boliviana del periode 1972-1978 diera origen a una grave crisis del endeudamiento
pliblico externo y creara condiciones que desenbocaron en un crecimiento peoco
estable. En este capitulo se hard una descripcidn del sistema de planificacifn y
de control del endeudamiento, y se analizardn sus deficiencias. En el capitulo
siguiente se detallard el destino de los recursos externcs y se abordarin ciertas

contradicciones internas del Estado que dieron crigen a la crisis actual.
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Cnadra LA

BOLIVIA: RELACIOi ENTRE LA PLANIFICACION PARA EL DESARROLLO, LOS RECURSOS EXTERNCS DISPONIBLES
Y EL CONTROL DE LA DEUDA, POR PERIODCS, 1952~1380

LSe dio {Bubo iGe Pecursos financieros externos
importancia suficiente desarrolld
Periodo Proyegto a %a p%?nl— d1§pon1b1— un sistema Afluencia Tipo Principal
politico ficacibn lidad de formal ‘le neta P
. principal fuente
para el recurscs control del rromeddio
desarrollo? externos? endendamiento?  anual a/
1852-1964 Nacional 51 No Ho 42.0 Donaciones Estades
popular Unidos
1565-13568 Nacional ) Ho No 38.9 Préstamos Bilateral/
elitista multiiateral
1969-197) Hacional 81 Ho No 34.2 Préstamos Abastecedcres
popular b/
16721978 Nacional 51 si S5 68.6 Préstamos  Bancos trans-
elitista nacionales
1879-)980 Transicidn 51 Mo ¢f No 40.6 d/ Préstamos Hultilate-
terales,
Argentina

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacicnes oficiales.

a/ Millones de dblares de 1970.

No incluye Tinanciamiento compensatorio.

b/ Fipanciamiento de la nacionalizacifn de la Bolivian Gulf Co.
¢/ Las exigencias financieras de la apertura democr&tica coincidieron con el retiro de los bancos transnacionales

y la crisis del sector piibliico.
4/ Preliminar.



1. Aspectos del sistema boliviano de planificacién, 1972-1978

a) Antecedentes

No puede hablarse de un proceso continuo y efectivo de conduccidn socio-
econbmica, si bien pueden identificarse cortos lapscs en los que diche conduccién
cobré importancia significativa. Desde el punto de vista del marco institucional,
es a partir de 1872 que el sisterma de planificacidn se formalizd mis claramente
dentro del aparato estatal.

El perfodec 1952-1854, de orientaci®n nacienal popular en lo que se refiere a
las politicas plblicas, se caracterizd por numerosas y significativas iniciativas
en el campo de la planificacién para el desarrollo.3/ Asimismo, se adoptaron
varias medidas importantes destinadas a crear el marco institucional necesaric para
una planificacidn de cardcter permanente, especialmente durante el periede
1959-1962.4/ A pesar de que las numerosas iniciativas, los efectos de la extrema
vulnerabilidad del sector externc ¥y de iz insuficiencia de los recursos externocs
minarcn les intentos de planificacidn para el desarrollo. Al mejorar la situacifn
externa a comienzos de los afios sesenta, los nuevos intentos de planificacién para
el desarrcollo se viercn frustrados por un cambio de régimen.

El periocdo 1965-196% se caracterizd por una orientacifm nacional elitista
ante las politicas plblicas, la que daba escasa prioridad a la planificacidn.

Asi, a pesar de la publicacifn de ciertos planes operativos 5/ y del fomento de
ciertas tareas institucionales,6/ las acciones en general carecieron de eficacia
debido a 1a falta del medio politico necesario y de los incentivos correspondientes.

Durante el perjodo 196¢-1971, en que volvid a prevalecer una orientacidn
nacional y popular, se generd un huevo inter&s eén la planificacifn para el
desarrollo. Se elabord y se aprobf la Estrategia Sociceconfmica del Desarrollo
Nacional, 1971-1991 (1371}. En el aspecto institucicnal, se cred el Ministerio de
Planificaeidn y Coordinacisn (1970), asi como la Comisifn de Reforma Administra-
tiva (1970). La escasa duracidn de los regimenes de orientacidn nacional popular,
la falta de recursos externcs ¥y la inestabilidad proveniente de la fuerte wovilize-
cidn popular limitarcn los efectos de estas iniciativas en 1o que se refiere al
establecimiento de un sistema de planificacién raciopal y coordinade.

El periodo 1972-1973 puede considerarse, retrospectivamente, como un lapso
de fuerte reordenamiento hacia una orientacién nacional elitista para las politicas
piblicas. Aun cuando se sentaron Wachas de )as bases del proyecto politico definide
que tuve plena expresidn mis adelante, es preciso veric como un periode de
transicién y, sobre todo, de estabilizacidn. Asi lo penszba el nuevo régimen,
como puede apreciarse claramente en la siguiente cita de un mensaje presidencial
del afio 1872:

"Deseamos encarar las tareas del desarrolle, en forma crdenada, bajo la
&pida de un brograma en elaboracibn, considerande un pericdo operativo de
carto plazo, que comprende €l perfodo 1972-1973, y uno postericr de 3 afios
para el periodo 1974-1876 que permita realizar cambios de mayor trascendencia
en la estructura econdmica, para lograr obietivos permanentes, tales como

la cohesidn interna y la diversificacidn de la economia, con el fin de
reducir ls vulnerabilidad y dependencia externas.'7/
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Por estz razén, los avances logrados durante este periocdo en el aistema de
planificacifn y en el respectivo marco institucional se consideran como parte
de. sistema implantado entre 1974 y 1978.

b) Estructura y marco institucional

El afic 1974 seflald el comienzo de una clara orientacién nacional elitista
en lo que respecta a las politicas pfibiicas; el sistema de planificacién reflej?
la claridad de esta opcldn. A pesar de que durante el periode de transicitn
1972-1873 hubo ciertas alteraciones en el sistema de planificacidn y en su
contextu,gj el aflo 137# trajo consigo, junte con el divorcio entre las fuerzas
arnadas y los partidos politicos, una redefinicidn casi completa del sistema da
rlanificacién.

& continuacifn se enumeran algunos de los principales elementos de esta
redefiniciér del procesc de plenificacidn y su correspondiente marco institucional.
Lz Ley de Organizacidn de la Administracidn del Poder Ejecutive aumentd la respon-
saidilidad de la Oficina de la Presidencia, modificandc al mismo tiempe su
esvructura. En este contexto, 13 Secretaria del Consejo Nacional de Economia v
Planeamientc {CONEFLAN) fue ubicada en la Oficina de la Presidencia, y se cred el
Ministeric de Cocrdinaci®én. Ep el misme aflo, dicho Hinisterio se transformd en el
Minigteric de Planeamiento y Coordinacidn, y adquiri® asi un nuevo mandate, de
carfcter mis amplio. La nueva Ley del Sistema Hacional de Planeamiento (DL 12848),
la Ley del Sistema Nacicnal de Proyectos (DL 11849) y la Ley del Instituto Nagional
de Preinversidn, INALPRE {DL 11850) terminaron de definir el nwevo sistema de
planificacién y estableciercn sus normas ¥y reglamentos. Puede pues considerarse
que, a partir de 1374, quedd establecido un sistema integral de planificacibn para
el desarrolle, scbre la base de una firme iniciativa politica proveniente de la
més alta autoridad.

la organizacibn del nuevo sistema de planificacibn puede describirse como
sipue:9/

"E) Sistema Nacional de Planeamiento estd conformade en primer lugar per
dos altos niveles de decisifn politica: El Consejo de Ministros y el Consejo
Nacional de Economfia y Planeamiento (CONEPLAN), A nivel de oficinas centrales,
el sistema es dirigido y coordinade per la adelidn de los Ministerios de Planea-
miento y Coordinacidn y el de Finanzas. En cada Ministerio, se han organizado
direccicnes sectoriales de planeamiento gue coordinan la accidn de sus respectivas
instituciones y empresas pitblicas.

"A las Corpcraciones Regicnales de Desarrollo les corresponde la responsabi-
lidad de preparar los »laness programas y proyectos a ese nivel., La ccordinacisn
de la accifn de las nismaz y de su compatibilizacidn con los niveles sectoriales
¥ nacionales es ejercida directamente por el Hinisterio de Planeamiente y
Coordinacién.

"La coordinacién del procesc se inicia a nivel del Gabinete liinisterial, que
bajo la direccidn del Presidente de la Repfliblica, determina Jlos objetivos y las
peliticas generales gue orientan el proceso del desarrello ecomdmico-social. Este
es el nivel que mediante la aprobacién de Decretos-Leyes, determina la vigencia
de los planes de desarrollo, del presupuesto del Secter Plblico y del programa
monetario financiero.

"El segundo nivel de decisidn politica se enguentra concerntrade en el Consejo
Macional de Economia y Planeamiento (CONEPLAN), que estd dirigido por el “resicdente
de la Repliblica e integrado por los llinistros de los sectores econdmicos y sociales.
En ausencia del Presidente de la Repfiblica, CONLPLAM es dirigido por el Hinistro
de Flaneamiente y Coordinacidn, que a su vez jefaturiza el equipo econdmico del

Susremo Gobiernc. Entre las principales funciones del CONEPLAN, se encuentran
las siguientes:
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a) Aprobar la estrategia de desarrolle a fin de dar cumplimiento a los
objetivos establecidos por el Supremo Gobierno.

b} Aprobar en primera instancia los planes, programas v proyectos de
desarrolle y el Presupuesto General de la Macifn.

c) Autorizar el financiamiento de los proyectos del sector pfiblice y de
aquellos del sector privado que requieran el aval del Estado.

"ademds de preparar las estrategilas, los planes globales y formular los
planes nacionales de desarrolle econdmico y social, el Ministeric de Flaneamiento
¥ Coordinacién tiene las siguientes funciones principales:

a) Orientar ¥ couardinar la accibn de los organismos sectoriales y regionales
en la elaboracién y ejecucifn de los planes, programas y proyectos de carfcter
sectorial, regional y local.

b) Compatibilizar, controlar y evaluar la ejecucitn de los mismos.

<) Dirigir, orientar y controlar el funcionamiente del Sistema Nacional de
Proyectos.

d) Coordinar la preparacién, ejecucitn y evaluacifn del programa de
ioversiones pliblicas,

e) Coordinar la peolitica de integracién econdmica.

£) Formular y coordinar la ejecucién de planes de reordenamiento adminis-
rativo.

g) Formular, coordinar y evaluar los programas de asistencia téendca.

h) Organizar el Sistema Waeional de Infermacién Estadistica y el Servicio
Hacienal de Perscnal.

"Dentro del Sistema Hacicnal de Planeamiento, el HWinisteric de Fimanzas tdiene
las funcicnes principales de formular, ejecutar, controlar y coordinar la politica
financiera, monetaria y fiscal, sometifndola a consideracifn de CONEPLAH.

"Los organismos sectoriales de Planeamiento son los encargados de formular
¥ ejecutar los planes de su sector, de acuerdo a las politicas y formas establecidas
por los Ministerios de Planeamiento, de Finanzas y del Hinisterio sectorial
respectivo.

"De acuerdo a la legislacidn vigente el sistema esti conformade por los
siguientes organismos:

a8} El Consejo Nacional de Economia y Planeamiento (COWEPLAN), como méximo
frganc de decisifn del Sistema.

b) E1l Comit& Nacionzl de Proyectos, gue coordina la accifn de los componentes
del Sistema, analiza, evallla ¥y propone lz pricrizacidn de proyectos del sector
pfiblico y de aquelios del secter privado oue reguieren aval del Estado.

¢) Los organismos ejecutores a nivel sectorial ¥ regiomal.

"El Comité Nacional de Proyectos est& presidide por el Subsecretaric de
Planeamiento e integrado por el Subsecretaric de Cocrdinacidn Interministerial,
el Subsecretaric de Politica Financiera, el Asesor Econfmico de la Presidencia
de la Repliblica, el Presidente del Banco Central, del Instituto Nacional de
Prelnversidn (INALPRE), del Instituto Nacional de Inversiones (INI), del Institutc
Macional de Financiamiento (INDEF) y del Director de Proyectos del Ministerio de
Planeamiento. Participan cuando corresponds a temas de su sector, los Subsecretarios
de los diferentes Ministerios v un representante del sector privado.”

Lste sistema de planificacidn debe ser entendido en el contexto plobal de
la estructura de la administracifn del secter pliblico en Dolivia {véase el cuadrec 48)
En términcs generales, la estructura de la administracidn del sector pfiblico tisne
cuatro niveles principales: i) el pobierno central; ii) la administracidn descen-
tralizada; iii) la administracidén regional, y iv) la administraci&n municipal. Como
se hard evidente, los procesos decisorios del sistema de planificacidn pasan por los
diverscs niveles de gobierno, y sus decisiones finales Jdependen de la 0ficina de

la Presidencia y del Conseijc de Ministros.

<) El procesc deciserio

El cuadro 50 da una visidn esquemftica del proceso decisorio en relacidn con
las instituciones gque en €1 intervienen. Bs evidente gque se procuraba que las
funciones de examen (seleccidn y viabilidad) y de coordinacidn y control del
desarreilo de los proyectos dependieran respectivamente del Ministeric de Planifi-

cacifn v del Comité de Proyectos, De esta manera, se esperaba coordinar, ordenar
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Cuadro 49

BOLIVIA : ESTRUCTURA DE LA ADMINISTRACION FUBLICA

1974
1. [_ Admipistracidn Central —Fonsejo de Ministros ]
Presidente | | flonsejo Nac. rol, y woc)
de la
Reptiblica -4Qonsejo-Nac, de Seggiidl
—JCONEPLAN |
Elemplos

MINISTERIOS

ubascretario

Adrainistracidn Descon-
centrada, Delegaciones
regionales administra-

ciones departanontales.

Ty

Ingtituciones Pdblicas

Institutos Hacionaics
Servicios Naclonales, etc.

Frpresas Pdblicas y M.
Erpresas del Estade

1 1S)

Industria a/

[Subsecretaria de

Ministeric de Indus.

LS

Delegaciones

Hegiomales

Institutc Nacional a
de Inversiones {TH

ete

CORPORACION
BOLIVIANA DE

[ FQIENTQ {CRF )Jotom a/
i
3 [idninistraciones Regicnales |
Chuquisace la Paz {[Cochabambg |FotosI {|Cruro
Comité de Dom =
sarrclla de "ORDEPAZ CORDEGO CORDEFG [|CORDEOR
Pihlicsdl
santa Lruz Farija [|9end rando
Conitd de FORDETAR| fForDERDHT)| CcoRTERA
Obras rdblica
LO00PE)
gy, | Administracidn local )

Fuente: Irvin, p. 45,
4/ Se incluyen s8lo wios pocos ejemplos por falta de espacio.
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Cuadro 50

BOLOVIA ¢ PRINCIPALES INSTITUCIONWZS QUE INTERVIENEN

kN BI. PROCES) DECISORIC DE LOS PROYECTOS

¥in, . PLANEAMIENT
Instituts Nacio-
b | nal de Preinver-
5idn (INALPRE}

Fucnte; Irvin, p. 59,

FPRESIDENTE
CONSEJO DE
MINISTROS
$
Comdtd de Proyectos CONZPLAN
Presidente SubsaercH » [Presidente Wn, ﬁt;iiiiigc_
tario de Min, Planc Plan. rapresen-l | {27 B
miento reproscatan- t'?é);ea??;énzds Operativo
L796%7 minanzas Min, Ind. y Co
Ba.pco Central Comisidn Min, Agric,
INDEF 1A Hoc de ¥in, Transp,
INT o — Min, Energla
INALFRE Proyectos| | wyy  Minerda
Ministerios interg- Zunes Contral
sados o industria *
. S Jams ¥in, PLANEAVIENT
San, Sec. Coordi-
T TNE RO arisn, S CONFPTAN
Direccidn d¢ L
Proyectes
|
Proyectos Privados bdn, INDUSTRIA

Institute Nacio-
nal de Inversio-
nes {TNI}

aélo viabilidad

Proysctos riblicos)
Ministerics

Institucicnes pdblicas
Empresas do desarrcllo

Empresas péblicas

cte,.
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y roefinar los miltiples proyectos de inversisn durante el proceso deciserio, a £in
de censervar sdlo los mejores, lograr una estrecha coordinacifn entre su ejecucién
¥y li estrategia de desarrcllo, y controlar su elaborecibn dentre de los par&metnos
del plan de desarrollo.

A este respecto, el Instituto Nacional de Preinversién (INALPRE), dependiente
del Ministerio de Flaneamiento, y el Instituto Nacional de Inversiones {INI},
dependiente del Ministerie de Industria, se encargaban de generar los proyectos
"probados'" de los sectores plblico y privado respectivamente, al amparc de las
funciones de coordinacién y planificaci®n del Ministerio de Planmeamiento. Mediante
su consideracién del Comitd de Proyectos, se coordinaban las repercusiones
financieras de la cartera de proyectos, con la colaboracidn del Ministerio de
Finanzas (y su Instituto Macicnal de Financiamiento Externo, de necesitarse dicho
finsnclamiento} ¥ del Banco Central, y se establecia la prioridad de los proyectos,
antes de enviarles al Consejo Nacional de Planeacidn para su aprebacidn. Una vez
obtenida ésta, los provectes eran integrados formalmente en los planes operativos
¥ en los Dresupuestos anuales, Los encargados de llevar a la prictica los proyectos
informaban esperddicamente al Ministerio de Planeacién sobre las etapas de ejecucidn
del proyecto.

Era preciso, por supuesto, integrar el procese decisorio en la estrategia
global de la planificacidn del desarrecllo. A fin de comprender mejor las “sefiales”
emitidas por el Ministerie de Planificacidn, el Comité de Proyectos y el CONEPLAN
a las entidades encargadas de disefiar, elaborar y desarrollar nuevos proyectos de
inversién, se hace necesaria una breve apreciaci®n de los principales planes.
Durante el pericdo 1972-1978, el ejemplo més adecuado lo constituye el

Plar Quinquenal.

a) Plan Quinguenal 1876-1950

El Plan Quinquenal fue el primer plan de gran importancila concebido y
desarrollade en el nueve marco de la planificacién para el desarrollc en Rolivia.
Los principales objetivos y metas de este plan se han descrito de la manera
siguiente:}gj i) acelerar la tasa de crecimiento del producto interno biuto por
habitante, erientande las inversiones racia los sectores productivos, tras haber
establecido las prioridades correspondientes:; ii) fomentar la diversificaciém de
laz exportaciones e incrementar su valor agregado, ¥ iii) continuar aplicando una
politica gradual y selectiva de sustitucifn de importaciones. Belivia proyecteba
elevar la tasa amual de crecimiento del producte interno brutc al 8% en 1980 scbre
la base de un esfuerzo de inversifn giganteeco {(desde el punto de vista de Bolivia)
que ascendia aproximadamente a 3 500 millones de ddlares (en valores de 1975) y que
signifjcaba una de las relaciones de inversibn mds altas en lz historia bolivizna.
Se preveia que este crecimiente acelerado se manifestaria en los sectores de le
industrie, de los hidrocarburos, de la mineria, del transporte y comunicaciones,

y ce la construceidn, El crecimiento rdpido de las exportaciones habria de basarse
en la inversifn acelerada en los sectores de hidrocarburcs, agroindustrial y minero-
metalfrgico de ese modo, se pretendia lograr que el signo del balance comercizl
pasase a ser positivo a partir de 1979, Al mencs en cuanto a sus objetives, el
plzn podia congiderarse optimista y dinfmico.
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El financiamientc de la inversién necesaria debia provenir en un 69% del
ahorre interno ¥ en un 31% de fuentes externas. El aumento del ahorrc internc se
lograriz gracias 2 la racionalizaecifn del gasto pfiblice, 1a mejor administracidn
de la empresa pliblica y privada ¥ al perfeccienamiento de la base tributaria.

Se proyeciaba que el firanciamiento ewterno mantuviese una relacifn estrecha con
la capacidad nacional para atender sus chligaciones, de modo que el servicio de la
deuda no sobrepasase un limite equivalente a 25% del valor de las exportaciones.
De este modo, si bien el endeudamiento extermo total creceria significativamente,
lo haria schre la base de uma politice prudente de contrel de la deuda externa.

Sin duda, el mensaje transmitido por el Plan Quinquenal era €l de la impor-
tancia de una asignacifn eficiente de recurses en los sectores productives y una
acelerada generacitn de divisas para ruevas inversiones. Por esta razém, el sector
externo constitufa el puntoc central del Plan, tantc desde la perspectiva de la
inversidn {proyectos destinados a generar divisas) y de las finanzas {(recursos
externos de inversidn y excedentes comerciales). Aun cuandc pareceria asi otorgarse
una fuerte preferencia al sector plblice en relacidn con el sector privado
{conaiderando que aproximadamente un 90% de las exportacicnes bolivianas provenian
de gmpresas pfiblicas en el sector de recursos naturales), no era &sta la intencidn
del plan ni de la orientacidn nacional elitista ante las politicas pliblicas. Irwin
ha interpretade correctamente en este sentido el Plan Quinguenal, y al respecto
sefiala gue en esencia la funcidp del sector pfiblico consiste b&sicamente en apoyar
al sector privado en tres formas: proporcicnando infraestructura econfmica y
social bfsica; movilizando recursos financieros, y emprendiendc inversiones
directamente productivas de suerte de aumentar la limitada base fiscal del Estado.ll/

AdemSs, el Plan Quinquenal establecia que al menos un 30% de la inversién
prevista debla corresponder a inversionistas privadoes.

En sum3, el Plan Quinguenal destacaba asi especizlmente la inversidn eficiente
en los sectores preductives, especialmente en cuanto & proyectos generadores de
divisas, La movilizaciSn de vecursos financiercs (especialmente externos) corria
por cuenita del sector piiblico; el sector privade, en cambio, podria considerarse
como el inversor y agente mis favorecido.

En forma global y general, puede concluirse que el nuevo sistema de planifi-
cacidn aplicado en Bolivia en el pericdo 1972-1578 fue de amplio alecance, racional
v coordinado en su disefic. Representd un notable avance en relarifn con el
zigzaguea anterior, Ademis, se aplicd durante un periodo de estabilidad pelitica
y contd con el apoyo de la mfs alta autoridad pelftica de Bolivia. En comparacién
con otros periodos vy otras circunstanclas de desarrollo, el sistema de planificacisn
desarrollado durante el periodo 1972-1%478 presentaba numercsas y claras ventajas.

Las deficiancias del nuewvo sistema de planificacifn y las del Plan Quinquenal

se examinarin tras describir brevemante el nuevo sistema de contrel de la deuda.

2. El sistema de control de la deuda, 1972-1878

a) Antecedentes
Puesto que los sucesivos regimeres bolivianos no lograrcn obtener la corriente
de financiamiento externo comsiderada adecuada para el acelerado desarrollo del

pcals, el problema de 'contralayr' el insreso de lcs recursos externcs nunca se
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planted realmente como una restriceifn para el desarrcllc. Ademfs, la mayor parte
de.. financiamiento externo previc al periodo 1972-1878 provenia de instituciones
bilaterales {como por ejemple, la Agencia Internacicmal para el Desarrollo de los
Estados Unidos) o multilaterales {por ejemplc el Eanco Mundial o el Bance Inter-
americano de Desarrollo), las que ofrecian condiciones relativamente faverables y
cierte control institucional intrinseco scbre el manejo de la deuda. Asi, en
térwinos generales, en el primer pericde analizado el desarrolle bolivianc se
caracterizd por una faita de recurses externos, es decir, por la necesidad de
promover un mayer financiamiento externo, v nc per la de controlar la deuda externa
plibliea.

El periodc 1952-1964%, de orientaci®n nacienal popular en relacifn con la
po_itica del! desarrollo, fue en general un perfodo de excepcidn en lo que respecta
al manejo del financiamiento externc. Principalmente a consecuencia de la extrema
vu.nerabilidad econémica del sector externo, del caos revolucionario y, en menor
medida, fe la indemnizacifn forzosa a los antiguos duefios de las minas nacionali-
zadas, las finanzas pliblicas del pais pasaron a depender de donacicnes biletersles
del Gobiernc de los Estados Unidos. Como parte de la politica de estabilizacibn
iniciada en 1957, el Fondo tonetaric Internacional controld eficazmente la politica
de endeudamiento externo, por lo cuzl ne se crearon institucicnes nacionales con
este fin., AMAsimismo, todas las principales deudas contraidas desde entonces
(por ejemplo, el Plan Triangular) consistieron en financiamiento externc de fuentes
oficiales (bilaterales y multilaterales) que implicaban las prioridades de mansjo
de la deuda propias de las instituciones prestadoras, debido a su participacién
directa en los proyectos emprendidos. Por estas razones, la situacifn de la
deuda externa pliblica de Bolivia no dio origen a un sistema erginico ni coordinado
de contrel del endaudamiento en el plarc nacional.

En general, la sitvacidn se mantuvo durante el periodo 1964-1969, de
orientacidn nacicnal elitista ante las politicas pblicas. E1 Fondo Monetario
Inzernacional continué prestando asesoramiento al Conscjo de Desarrollo y
Cszabilizacidn, Sin embargo, va en 1968 se observaren ciertas irregularidades en
la forma de dirigir el financiamiento externo a los proyectos de inversifn, las que
caizsaban problemas en la realizacion de dichos proyectes. Ms afm, el servicin
de la deuda se estaba realizando en el planco de las instituciones individuales,
sin coordinacidn ni control por parte del Danco Central. Hubo nuevas dispesiciones
leygales (D3 08284 de febrero de 1968) que cxigieron que todo el financiamiento

exTerno, asi come el gervicio de la deuda, pasaran por el Hanco Central, vy se
imjuse a todas las arganizaciones plblicas la obligacidn de preparar balances

mensuvales sobre esta materia. IlHediante legislacifn suplementaria (DS 08636 do
marzo de 1959), se cred el Fonde Fiduciario de Aportes locales y se ampliaron
las funciones del Ministerio de Finanzas y del Banco Central. Aunque estas primeras
medidas se prononian desarrollar una politica racional de control del endeudamiento,
no lograrcn su objetive,

El detallado examen de la economia boliviara emprendide por el nueve régimen
nazional popular (1969-15717 sefiald que el sistema de administracidn piblica en
general y el sistema finai.cierc nacional en particular constituian obstfculos para

el desarrollo acelerado de la nacidén. El aparato general del Estado se recrpanizé

148



por intermedio de la nueva Ley de Bases del Poder Ejecutive (DS 09195 de abril
de 1970} y el sistema financierc nacional se reestructwrd por medio de le nueva
Ley del Sistema Financierc Macional (DS 09428 de octubre de 1970).

Coti la Ley del Sistema Financiero Nacional se proyectaba corregir las imper-
fecciones anteriores a la vez que unificar las diversas instituciones financieras
bajo una legislacifém comin.  El nuevo sistema procuraba en esta forma estimular
el ahorre internc y racionalizar el financismiente externe y las obligaciones del
servicio de la deuda a fin de robustecer la politica monetaria nacicnal en el
contexto de la planificacidn del desarrocllo, Dentro de la jerarquia de la
legislacidn seguian en orden de impartancia a la Ley de Bases del Poder Ejecutivo
la Ley del Sistema Financiero Wacional; a continuacidn venian las leyes generales
y especiales y las nermas del Bance Central.

Estas disposiciones representaron el primer intento serdic y coordinado de
relacionar orgdnicamente el sistema fipancierc necionzl con el sistema de planifi-
cacién para el desarrello, En este sentide, la ley contenia pautas claras para
el control del endeudamiento v proporcionaba el marco institucional necesario para
su funcionamiento. Sin embarge, la extrema escasez de recursos externos durante
el periode hizo que no llegara jamds a ponevrse a prueba en la préctica el sistema
de control de la deuda.

Ln general, puede decirse gue, a pesar de haberse dado pasos progresives
hacia 1la definicién de una politica de endsudamiento vy la creacidn de un marco
institucional para el control de la deuda, el heche de obtenerse cada vez menos
recursos externos (véase nuevamente ¢l cuadro 42) hizo que la politica nacional
se centrara sobre todo en fomentar el inpgreso del crédito externo ¥ no en

controlar el nivel pni las condiciones de la deuda externa pfiblica.

b) Lag deciszicnes: su estructura, su marco institucional v su [rocess

L1 periodo de estabilizacifm 1%72-1972 sirvid para poner a la eccromia en
orden mediante un programa de egtabilizaciSn gue consultaba una devaluacitn del 68%.
La nueva Ley dz Inversicnes (DL 10045 de diciembre de 1971), de cardcter muy
liberal, estimulaba la inversidn nacioral y extranjeras, y las circunstancias
favorables del sector exnortador tuvieron un positive efecto sobre 1a actividad
eccndmica nacional, lo que cred las condiciones para el periode siguiente.

La bonanva en materia d= financizmiento externo, particularmente el de los
bancos transnaclonales, exigld ciertas acciones en cuanto al control de la deuda.
En 1974, y como parte del nueve sistema de planificacién aplicado desde entonces,
se cred, por internedio del DL 11520 Je julio del mismo affo, el Instituto Nacional
de Tinanciamiento Externs {TiDEF). EL rapel de esta institucidn en el marco del
sistema global de planificaciln se describid ya en la seccidn anterior del presente
capitule, Acgui nos limitareaes a coneentrarnos en el objetive y estructura del
TUDET v on su relaci®n con las otras instirucicnes participantes en el sistema de
control del endeudanmiente en cuanto al cousiguicnte proceso de toma de decisicnes.

Al IJADCF se le asignaron cinco funciones esenciaies, En el plano més
general la institucitn debla encarpgarse de armonizar las circunstancias favorablies
cn el mercade internacs nal de carital v la capacidad de encdeudamiento externo

del pal: para obtener de este mode vy scre una base prudente 1lOs Iecurscs externos
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necesarios para llevar a la préctica los planes de desarrollo vigentes. A ese fin

el INDEF tenfa gque tomar parte activa en la gentralizacidn, coordinacibn y conduccidn
de las nepociaciones necesarias para la obtencidn de créditos externos destinados

a las entidzdes del sector plblico y asimismo 2 los inversionistas privados, a los
cuales, par: esos fines, se les exigia una garantia estatal.

El INDEF debia ser 2l dnice agente que cbiendria dichos recurses y los
transferiria, en condiciones controladas, al prestatario. Ademds, el INDEF debia
ocuparse del seguimiento y vigilancia de dichos acuerdus de crédito a fin de
asegurar que los recursos se utilizssen correctamente y se cifiesen a 1as normas
de control de la dewda. Por 0Oltimo, estas funciones del INDEF debian integrarse
plenamente y coordinarse con su funcidén en el sistema de planificacidn, tanto en
lo que se refiere a los proyectos en particular como al nivel general y 4 las
condiciones de la situaci®én de la deuda plblica externa general. En suma, el INDEF
tenia que vigilar, dirigir y desarrollar todas las funciones bdsicas vinculadas
con el financiamientoe externo, desde la contratacién de los recursos externos hasta
el seguimiento y la administracifn de la deuda respecto de cada proyecto en
particular.

La estructura del INDET reflejaba sus funciones y la importancia de lz nueva
institueidn.l2/ EL Directorio del INDEF estaba integrado por el Hinistro de
Finanzas, el Secretario-Ministro de Cosrdinacidn Leondmica y Planeacisn y el
Presidente del Bamco Central. Podian participar en las reuniones del INDEF con
derechs a voz y votc otros Ministros interesados ¥ con derecho a voz pero mo a voto
lot directores de empresas plblicas o de organismos descentralizados. El Director
Ejecutive del INDEF tenia categoria ministerial y debia servir de vincule entrs
el Directorio y los departamentos funcionales del INDEF.

Los departamentos funcionales del INDEF eran cuatre: el Departamente de
Pregramaci®n, que debia mantenerse informado de los Qltimos acontecimientos en
los mercados internacionales de capitales en todo cuanto afectara el acceso de
Bolivia a dichos mercados. Debia confeccionar urna lista de las necesidades externas
de financiamiento de las condiciones y plazos de los proyectes aprobades, coerdinar
con el INALPRE las prioridades de dichos proyectos y preparar les informes
periddicos correspondientes sobre la marcha de los proyectos. En un plano més
reneral, debia prestar ayuda a la formulacidn de programas de inversifn para el
sector plblico.

El Departamento de Finanzas Externas debfa mantenerse al tanto de las
Gltimas tendencias vigentes en los mercados internacicnales de capital en lo que
se refiere a las condiciones ofprecidas. Este Departamento se ocupaba de establecer
las normas y las instruccicnes para la contratacidn de firnanciamiento externo y de
llevar adelante las nepociaciones consiguientes. Ademfs, debia encargarse de la
coordinecidn con la Oficina del Presupuesto del Ministerio de Finanzas y preparar
informes gohre la incidencie y las repercusicnes del cré&dite externo en la
cconomia de Belivia.

La funcidn primordizl del Departamento de Ljecucidn y Control de Froyactos
era analizar el avance de fstos ¥y establecer las normas y procedimientos para el

centrol del desenbole» de los préstamos externos contratados ¥ la verificacisr del
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uso gue se les daba. Asimismo debia ccordinar su labor conh el Departamento de
Control de Proyectes y Coordinacién del Ministerio de Finanzas.

Por Giltimo, el Departamente de Control y Servicic de la Deuda Externa debla
ocuparse de mantener los criterios generales de la politica de endeudamiento
piiblico externo dentro del marco de la capacidad de la economia de Belivia para
servir dicha deuda. Debfa confirmar la disponibilidad de recurscs para el servicio
de 1a dewda, preparar estudios scbre las caracteristicas de la deuda pliblica externa,
la capacidad de endeudamiente futuro, las opcicnes de politica dispenibles
(conversisn, refinanciamiente, consolidaci®dn), y la contribucién nacional a les
proyectos cen financiamiento externo. Para lograr esos aobjetivos, debia encargarse
de coordinar sus actividades con el Ministeris de Finanzas a fin de programar el
servicio de la deuda a través del presupuesto del gabierno central y establecer
normas e instrucciones para chbtener la informacidn necesaria de 1los prestatarios.

Esta descripeifn de las funciones y estructura del INDEF, si bien es breve,
demuestra que la institucidn fue concebida para administrar un sistema de amplio
alcance, racienal y codrdinado del contrel de la deuda, capaz de armonizar con la
nueva estructura institucional decisoria del sistema de planificacidn (véase
nuevaments &% cuadro 50), No c¢abe duda gue el INDEF seria una de las instituciones
més importantes del Comit® de Proyectos, en un campo en que el financiamiento
externo se transformd en la principal fuente de recursos para un programa pasivo
de inversiones pGblicas. En este sentide, el sistema de contrel de la deuda
aplicado por el INDEF debiera haber representado una ruptura evidente de las

pricticas aplicadas antericrmente en Bolivia.

3. Deficiencias de los sistemas de planificaciGn y de control
del endeudamiento, 1972-1973

Ia suprema paradoja de la experiencia boliviana entre 1972 y 1979 es que, en
circunstancias extremadamente propicias para el desarrcllc, tante el sistema de
planificacidn como el de control del endeudamients, en vez de producir un ereci-
miento y desarrollo estables y equilibrades, dieron por resultado una crisis.
Como se dijo, tanto los sistemas de planificacidn como de contrel del endeudamiento
eran, al menos en su disefio, de amplio alcance, racionales y coordinados despuds
de 1974, Sin erbargo, e€a1 el kreve lapso de ecinceo afios produjeron resultados
completamente opuestos a sus propbsitos declarados,

En lo que atafie al sistema de planificacidn, los resultades se apartaron
considerablemente de las intencicnes explicitamente sefiadadas. Al revés de lo
indicade en el Plan Quinquenal, fuercn los serviclos bisicos y no los sectores
productivos los que sirvieron de base 2l crecimiento nacional. Asimismo, el
crecimiento planificado, que se basaba sobre el liderazgo del sector externo,
no 1legd a producirse, debide en primer lugar al depilitamiente del sector expor-
tador, lo que a su vez se debid parcialmente a la pelitica econdmica del pais.

Ll excedente comercial se transformd rdpidamente en un inmenso d&ficit comercial,
con lo que se arrasb con una fundamental fuente de financiamiento para las
inversiones. la redlidad se apartd cada vez mis de los objetives y metas de la

planificacién. {V#ase el cuadro 51.)
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Cuadro 51

BOLIVIA: CUMPLIMIENIO DE LOS FLANES DE VESARRCLLO. COMPARACION ENTRE VARIACICNES PLANEADAS
Y EFECTIVAS DEL PRODUCTO [E LOS SECTORES

(Tasas de variscidn)

Pericdo 1974-1978 1974 1975 1976 1977 1978

Plan  Realidad Plan  Realidad Plan  Realidad Plan Realidad Pian  Realidad Plan Realidad

a) h) &) b) 6) )] a) b} ) b) ) b)
hgricultura 26.1 12.6 .0 5o 7 2.0 6a7 6.0 2.9 bk -3k 75 2.3
Mineria L7 6.6 6.6 8.0 8. 1 B.8

-21.1 EUM S -15.2 10.8 =50 -7a2

Hidrecarburos 75.5 17.0 7o | £.0 8.4 f 9.5
Industriz 46,5 5.8 6.7 11.3 2.2 6.1 9.6 5.9 10.0 6.2 10.4 S.%
Construccisn 42,3 47,2 8.1 3.0 8.1 12.9 8.6 7.9 Te5 5.9 8.0 4.7
Energia 50.6 37.5 9.9 10.0 10.0 2.2 o3 9.7 7.4 6.1 8.1 5al
Transporte y comunicaeiones b 7545 4.9 14.9 4.8 15.7 7.5 12.0 8.6 14a1 B.6 5.1
Comercis y finanzas 40,1 36,0 6.5 7.0 66 8.7 6.7 743 ol 46 27 L2
Prapiedad de vivianda 4G.5 25.5 6.8 3.7 6.8 75 7al 3a1 7ol 5.6 7al Fab
Servieias 29,3 3.1 4.9 .7 L.9 T 2.6 4.6 5.3 6.5 %1 5.5 —l %0
Gobiernc general 36.2 Fal 7.2 r S<b 4.8 7al J/
Preducto interne bruto 40.2 27.2 5.2 6.1 6.3 5e5 7.0 6.4 75 3.6 8.0 3.1
Pusnte: &) Dirsccidn de Tlsnificacién Clobal y Politice Fgorndmics - Minigteris de Plingamiento y Coordinaeifn. Hasta 1975 las tasas pleneadas

corrasponden al Plan Quinquenal de Desarrello 1972-1977, y a partir de 1976 corresponden al Flande Desarrollo Econdmico y Socisl 1976-1960;
b) CEPAL, scbre la base de estadisticas oficiales.



El divorcio entre los objetivos planificados y las consecuencias reales se
aprecia muy biem en la cita que sigue:13/

Zn los planes de desarrollo elzborados por el Ministerio de Planificacidn
se destaca la preccupacidn por loprar una expansifn econdmica basada fundamental-
mente en el crecimiento de los sectores productores de bienes, y por azleanzar una
distribucidn menos desigual del ingrese., Como puede observarse en el cuadro 51,
las intenciones del organismo planificador en 1o referente a la esfera productiva
discreparcn de la realidad. Asimismo, el deseo de hacer més justa la distribucidn
del ingresc no se¢ tradujc en logros concretos ... La pelitica econdmica respondid,
en general, a intereses distintos a los sefialados en los planes de desarroilo, y
por ellc las acciones y decisiones en el cortc plaze no concretaron los lineamientos
esbozades para el mediane plazo en esos planes.

Las divergencias mis notorias entre plan y realidad en el quinquenie 1574-1978
se cbeervan en los sectores de la minerSz y los hidrocarburos. Ambos sectores,
en funcidn de los planes, deberian haber crecide en los cincc afies 45 y 75%,
respectivamente, pero en realidad decrecieron en conjunte alge mis de 21%., Y en
el sector agricola la discrepancia tambi&n fue notable, ya que en la prictica su
crecimiento no alcanzd ni a la mitad del planeado para el guinquenio en referencia.

Disparidades tan amplias en sectores tan Importantes de la economia reflejan
un evidente divorcio entre intencicnes vy acciones, es decir, entre plan ¥ politica
econdmica. Aungue en los demds sectores las diferencias son wés moderadas, no deja
de llamar la atencidén lo ccurrido en los sectores de energia y transporte v comuni-
caciones, En este fltimo, a la inversa de lo sucedido en 1la mayoria de los
sectores, la realidad superd con creces al plan, discrepancia que refleja las
distintas motivaciones que sustentaron los propdsitos y las decisicnes concretas.

Ll producto internic bruto tambign acusd una discrepancia significativa en el
quinquenic analizade, aunque obviamente, ls diferencia resultante es el productoe
de compensaciones entre los excesos y los defectos.

En definitiva, estd claro que los intentos por medificar la modalidad de
crecimiento plantsados en los planes, no lograroh su propdsito ¥ que, por el
contraric, ge fue consolidande persistentemente la forpa de expansidn econémica
que justamente se pretendia modificar,” -

La respuesta a esta paradoja es simplemente que los objetivos explicitos del
sistema de planificacidn de hecho no eran los bAsicos para el régimen nacional
aelitista. La fipalidad principal de aquel para el equips econfiico vinculado al
régimen en el poder era facilitar las iniciativas privadas y no las del secter
piblico en el marco de una econcmia nacional propicia. Por lo tante, el chistive
bdsico era entrezarle recursos al sector privade, que debla transformarse en el
nueve motoer del desarrollo de Belivia; para lograrle, habia que encontrar una nueva
fuente de financiamlento para el apdticao sector pliblico, La idea es expresada
claramente por Trwin cuando dice que los niveles necesarios de gastos para el
desarrolle tendierecn a exgeder en muche los ingresos provenientes de empresas
estatales. Dada la limitacidn de la capacidad del Istado para acceder a otras
formas de excedente interns, especialmente mediante irpuestos {los impuestos
indirectos aumentan los costos de los bienes-salario y puede afirmarse que la
mayor parte de los nuevos impuestos directos inciden en la posibilidad del ahorre
de las empresas), se hacen profresivamente necesarios para el Estade los préstamos
externos, tante al gobiernc central como a las erpresas estatales., Esta situacién
tiene diversas ventajas para el capital privadc. No Implica inflacidn, como
podria hacerle la emisidn fiduciaria, Libera una mayor proporcidn de ahorro
interno privado, que se moviliza en gran parte, a través del sector banserio
estatal, hacia cl capital privade, evitando asi que suban las tasas de interdés,
Finalmente, el Estede puede permitirse generoscs planes de incentivos tributarios

para la industria privada.

3s, la estabilidad del tipo de cambio y ia falta

de restricciones comerciales ceitribuyen a estebilizar el trecic de los bienes-
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szlario, particularmente los alimentos. En resumen, siempre que se mantenmga la
inversifn neta en el sector extractivo, los excedentes extractivos pasan en forma
directa e indirecta al capital privado; su valer real se mantiene mediante tipos
de cambio estables, v los déficit en cuenta corriente se financian mediante
afluencias de capital en la cuenta de capital piblico.l4/

En este contexto e pueden destacar dos factores gque Influyeron en el fraceso
del proyecto, Primero, como se expresga en el eapitulo 5, en general el sector prive~
do no acept?d el desaffo que significaba convertirse en motor del desarrcllc de
Bolivia. Asf, el crecimiento esperado desde ese fmbito no se materializd en ta neani-

tud prevists, por cusnto gran parte de la inversidn privade tenla vinculacionee vagas
con el desarrellc. Segunde, teniendo presente que el cbjetivo principal del
sistema de planificacién era su valor como instrumento para facilitar la nueva
orizntacitn de la politica piblica -y no las metas especificas de los planes
mismos- el programa de inversifn propuesto para el sector plblico fue objeto de
presiones antagénicas, Algunas empresas pfblicas se caracterizaban por las contra-
dicaiones internas aludidas en el capitule 5. En otras, el Estado pasd a desempefiar
importantes funciones de mediador. En general, la eleccidén de los proyectos se
fue haciendo cada vez mis bajo el influjec de las presiones y cada vez menos soire
la base de las decisiones t&cnicas de un sistema de planificacidn coordinado y
racional, lo cual tuve las consecuencias que eran de esperar para la administreeién
racional de los proyectes individuales.

E. Arze Cuadros capta la esencia de esta debilidad en materia de selecciim

¥ control de proyectos:

*Cudl geria, entonces, la sorpresa de la opinifn pfiblica nacional, al revelar
el Licenciado Enrique Garcfa Rodriguez, Subsecretaric de Planificacibn durante el
pariode 1974-1%78, a pocos dfas de hacer dejacitn de su carge la total inoperancia
del sistema nacional de planificacifn, durante el periode critico seflalado, debido
precisamente & la accidn perniciosa de prupos de presién instalados en sectores
claves de la administraciSn pliblica y privada del pais. Por ser un testimonio
autorizado y actualizado de 1la situacidn contemperdnea de la planificacifo en
Bolivia, ¥y por la necesidad de ir estableciendo instrumentos efectivos de control
contra este tipe de interferencias interesadas, consideramos de impertancia
transcribir in extenso los principales aspectos de la esclarecedora denuncia de
Garcia:

"Dentro del marco de referencia zntericr, Bolivia ha instituido en afios
recientes sistemas de planeaniénto y de proyectos que, aungue en etapa formativa,
son gvanzados en comparacidn con los de la mayoria de los palses latincamericanos
¥, como tales, dan las normas y eriterios téenieos, econdmicos y financieres,
institucionales y sociales para una seleccidn dptima de proyectos que conduzcan
a um modelc de desarrolle integral. IPero quf sucede en la realidad? &Se siguen
dichas normas y criterios? Lamentablemente sdlo se los sigue en proyectos pequefios
y medianos, pere no asi en los de mayor envergadura que, por lo general, son
gestados, aprobados y ejecutados al margen de los sistemas vigentes. Una ilustra-
cidn clara de lo anterior es la forma poco convencional de aprobacidn que han
segaido o estdn siguiendo los proyectos mis importantes en cuanto a monto de
inversién se refiere, como son el Aeropuerto de Viru-Viru, la Industria Automotriz,
la Siderurgia del Mutln, el Gasecducto al Brasil y las Fundiciones de Plomo-Plata
y Zine,

‘Al respecto, en algunos casos se han omitido o sme estdn omitiendo las normas
de elaboracifn independiente de estudios de factibilidad v, en otros, los proyectos
ni siquiera han pasado por los mecanismos de evaluacidn establecidos, amparades por
decretos o resolucicnes supremas de excepcidn. Puesto que esos seis proyectos
demandarian al pais una inversidn total de alrededor de 2 300 DOC 000 ddlares que
en un lapso de 5 afios de ejecucidn sipnificaria la utilizacion de mas del B0% e
la capacidad total de inversisn del sector pGblice boliviano, puede sefialarse que
86lo un 20% de la invercién pGblica Se ajustavia a las normas vigentes. Sin
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-embargo, si a los seis proyectos anteriores se adicionan una serie de proyectos
de menor cuantia que han sido aprobades ¢ estdn en vias de serle por la presién
politica y vegional sin suficiente sustente técenico y socioecondmico, como por
ejemplo, el Ingenio azucarerc de San Buenaventura, la Fibrica de Cemento de Sevaruyo
y el Metro a1 Alto, para citar sélo algunos, resulta que en la prictica no mis
del 10% de la inversidn naciocnal piblica se rige por las normas legales vigentes.'
uTal ia dura reflexibn gue hace, sobre su propia gestidn, el ex-Subsecretario
Garcia. Se trata nada menos de la admisién de que la prioritizacidn de los més
importantes proyectos de desarrello del pais no marchan o no han marchade en
conscnancia ¢on los requerimientos de desarrollo equilibrade y arménico, sino de
acuerdo a los capriches e intereses propios de les diferentes grupos de presién y
sus asociados. Pero la denuncia del ex-Subsecretario no se queda en la simple
admisisn de que los mecanismos formales del sistema de planificacisn sblo procesan
tal vez hasta el 10% del total de las inversiones plblicas nacionales, quedando
el 90% restante al arbitrio de la discrecidn de grupos de presifn extra-sistema.
El mérito de la denuncia del ex-Subsecretario radica en identificar claramente
cufiles son los grupos de presifn que han venide interfiriendo en los Gltimos afios
el normal desenvolvimiento de la planificacifn en Bolivia. Segln el referido
testimonio de Garcia Rodriguez:

'Estos grupos de presidn estin conformados por cuatro categerias claramente
identificables.

1. Las empresas transnaciocnales y vendedoras de tecnologfa y equipc, que
influyen ademds en organismos financiercs gubernamentales y privados de sus paises
de origen para otorgar los recursos externcs requeridos. Dichas empresas estén
interesadas, cbviamente, en lograr utilidades y en el dominio tecnoldgico y ne
precisamente en la calidad de los proyectos ni en el bienestar de los paises en
desarrollo,

2. Las firmas comerciales locales que representan a las transnacionales ¥
que, come tales, tienen bfsicamente interés en ampliar las ventas de sus represen-
tados, para lograr también altas utilidades, independientemente de los méritos
individuaies de los proyectos y del interés nacional de alcanzar los cbjetivos
de desarrotlo.

3, Los promotores locales de les proyectos a nivel de funcionarios de empresas
estatales y de gobieruo que dan su apoyo incendicional a los proyectos respectivos
por razbn de conviceifn en unos casos y de conveniencia personal en otros.

4. Loa grupos civico-regicnales gue, convencidos por los tres antericres de
los méritos aparentes o reales de los proyectos y del impacto formidable que
suruestamente tendrian scbre el desarrollo de sus regiones, departamentos,
provincias, ciudades o localidades, se convierten en el elemento de presisn
pelitica mds importante para la aprobacidn de los proyectos respectives per parte
del Gobiernc.'

*L1 patétice diapnéstice trazado por el Lic. Errique CGarcia scbre la dilapi-
dacidn ecan que se ha manejade, durante los Gltimos afios, la administracién de las
invirsicnes del Estado constituye un serio riesgo para el porvenir de un pais con
la escaszz de recurscs financiercs de Bolivia y pone de relieve una vez més la
relevancia de la distincidn entre las ideclogias de las estrategias y planes de
desarrolle y las restricciones politico sociales para su adecuada ejecucidn tal
cual hablamos sefialade al esbozar la definicidn del modelo de desarrollo beliviano.
Asimismo, nos hace ver la existencia de un cuarto grupe social en la determinacifn
del bloque hegeménico de poder en Belivia: el de las empresas transnacionales y sus
dagentes pativos en Bolivia. Constituye una situvacidn que, particularmente en
periodos de crisis econfmicas come la desatadd en gran parte por la accifn de
estos mismos grupos, no puede de ninguna manera admitirse."15/

En el préximo capitulo se esaminarin m3s a fondo los graves prchlemas que
caracterizaron las inversicnes pfiblicas del sistema de planificaciérn, entre los
cuales sabe citar las comtradicciones internas del Tstade manifiestas em las
empresas plblicas ms importantes del sector de las exportacicnes (por ejemplo,
YPFE y COMIBOL), el grado extremo en el que llegd el Estade a desempefiar funciones
de mediador y que pusieron de manifiesto otras empresas del sector bancaric
(por ejemplo, el Panco Agriccla) y la inadecuada seleccidn y ejecucidn de proyestos
por otras entidades del sector pfiblice (por ejemplo, el Gobierno central v la

Corporacitn Beliviana de Fomento). No cbstante, ahera puede decirse en general que
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el sistema de planificacién no funciond eficazmente como instrumento técnico para
lograr las metas macroecondmicas en forma concienzuds y acusiosa.

De moce similar, el sistema de control de la deuda ne funciond como se habia
previsto. Pricticamente la Unica finalidad de la institucién pasb a ser la contra-
tacidn de financiamiento externc, en desmedro de la funcidn de comtrol. DPueden
citarse numercsas deficiencias. Por ejemplo, el Departamente de Pregramacifn nd
se coordind con el INALPRE para establecer prioridades entre los proyectos de
inversidn, aun cuando los Directorios de ambas instituciones tenian miembros en
comin. El Departamente de Financiamiento Externo no se impuse en lo que se refiere
a la formulacidn del programa de inversidn del sector pfiblice, ni tampoco prepard
ningn estudio importante sobre las caracteristicas del endeudamiento piblico
externo o sobre la mejor manera de convertir, refinanciar o consolidar dicha deuda.
El Departamento de Control y Ejecucifn de Proyectos tuvo efectos casi nulos en
lc gue se refiere al cumplimienfo de sus funciones principales. Asimismo, el
Departamento de Control y Servicio de la Deuda Externa no llegd a cumplir adecuada-
mente las tareas que se le asignaron. Il resultado de todo lo anterior fue que se
contratd un volumen extracrdinariamente alte de financiamiente externo (en conci-
ciones muy cnerosas) en una sola fuente: los bancos transnacionalss. %s evidente
que tuvo mayor prioridad el volumen del crédito externc obtenido que la calidad
{condicicones) de los créditos recibidos. Al contratar una suma excesiva de
financiamiento de la fuente més onerosa de recurscs, el INDEF contribuyd a
multiplicar las deficiencias del IRALPRE, es deciv, la incapacidad de generar una
cartera de proyectos capacces de absorber eficientemente los costosos vecursos
movilizados. El resultado de eilc fue una grave crisis del endeudamiente pfiblico
externo.

Notas

1/ EI1 presente capitulo se basa en el documento Control imstitucional de
la deuda externz en Bolivie", por Juan Villarroel y Tania de Villarroel.

2/ Dada la importancia de ¢controlar la relacifn ahorro-inversifn para
acelerar el crecimiento econdmico de los paises en desarrollo, estas imstituciones
llsgarom a4 promover para el Estads un papel directive ¥ una mayor intervencisn
con el fin de compensar las debilidades que presenta el modelo liberal pluralista/
necclisice en condiciones de subdesarrollo. Rosenstein-Rodan fue uno de los
primercs economistas ortodoxos que reconocieron laz necesidad de ampliar el papsl
del Estadec en cuanto a la planificacifn. S5in embargo, pueste que gran parte del
financiamientc externo provino de las instituciones finangieras multilaterales y
bilaterales, la nueva intervencidn del Estado por via de la planificacifn se basd
en una fuerte vigilancia por parte de estas instituciones durante las primeras
décadas del periodc de posguerra.

3/ Por ejemplo, el Plan de Politica Econdmica de la Revolucifn Nacicnal
(1958), Plan de Prioridades para Inversiones Inmediatas (1960), Programa de
Recuperacitn de la Mineria llacionalizada (1961} y el Plan Decenal 1962-1971 (1362}
Consfiltese el informe de J. Villarroel (1981) donde aparece mds informacidn sobre
&sta y las siguientes iniciativas mencionadas. Véase asimisme la bibliografia.

4/ Formacién de la Comisibn Nacional de Coordiracisn y Planeamiento {1953),
el Consejo Fermanente {1954), el Comité de Inventaries y Auditoria de Licitacicnes
{1958}, la Junta Nacional de Planeamientc (1960}, el Consejo Hacicpal de Desarcrello
{1%61), el Comité Ejecutivo del Consejo (1962), las Oficinas de Programacién
?ertog;al ¥ Regional (1982) y el Servicio Nacional de Planificacidn y Coordinacidn

1963

5/ Por ejemplo Plan Tienal 1965-1966, Plan Operative 1967 y Plan Bienal
1938-1970.

6/ Por ejemplo Consejo Jdacicnal de Desarrollo y Estubilizacin (1966),
0ficinas Sectoriales y Regionales de Planificacidn (1967), Secretarfa Técnica de
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Flanificaci®n (1968} y Direceidn ¥acional de Coordinacidn y Plancamiento (1968),
7/ Véase Presidente ce la Replblica (19721,
8/ Tor ejemplo, Lay de Inversziones (1872}, Plan Kacional de Reforma
Adwinistrativa, 1973-1977, Consejo Nacional de Economia y Planeaniente, ete.
g/ Véase ILPLY, PP 1w a lile,
13/ Véase LLFLS, pp. 120 a 123!

11/ vgase Trwin, p. 83.

17/ vBase D5 11527 da 197t unmendado por el Decreta Ley 12381 de 1975,
13/ CEPAL, ©stuiio Econbmico, 1278,

E/‘ Irwin, pp. 4-5.

15/ Arze Cuadros, pp, a7L-L75,
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Capitulo 7

DISCREPANCIAS ENTRE LA INVERSION PUBLICA Y LA POLITICA ECONOWICA:
ESTUDIOS SOBRE LA ACCION DE UN ESTADO MULTIDIMENSIONAL

El anflisis de una situacién ya producidz es mis ficil para el observador que
para las entidades directamente implicadas en ella, como el equipo econfmice, la
burccracia y las empresas pliblicas, que deben tomar decisjones en momentos eritices
¥ en circunstancias imprevistas. S5in embargo, cabe chservar gque el propésitc de
una estrategia de desarrolle que se aplica mediante un sistema de planificacidén
consiste precisamente en evitar contradicciones entre los diverses instrumentos de
la politica pGblica. Después de 1972, el caso beoliviano hace ostensibles las
contradicciones internas del aparato estatal, scbre tode las existentes entre el
equipo econdmico vineculade al régimen vigente entonces y las principales empresas
plblicas, Como se verd mis adelante, hubo tambifn un exceso en la funcién mediadora
del Egtade, asi como inconsistenciss en la seleccibn y ejecucifn de los proyectos
de inversitn plblica y en la administracidén de la deuda de dichos proyectos. El
examen de la accidn de varias empresas pliblicas pone claramente de manifiesto que
la politica econdmica general e basd en una comprensidn inadecuada del cardcter

multidimensional del Estado,

1. El periode 1972-1978: paradoja de desarrocllo

Es natural que todo pais con ur incremento muy marcade del financiamiento externc
preste cuidadosa atencién a sus principales proyectos de inversidn, a fin de
asegurar que la rentabilidad global de las inversicnes comprometidas supere holgada-
mente la carga finaneiera que representan. Este fue precisamente el caso de Bolivia
en e) periodo 1972-1978, que Sse caracterizd per una orientacidém nacional elitista
de la estrategia de desarrollc en virtud de la cual después del afio 1974 las
fipanzas externas del pais cambiaron radicalmente ¥y los bancos transmacionales
~guyos préstamos sen los mis oneroscs- se convirtiercn en la principal fuente
de erédito externo, A lo largo de esos afios la estructurs de costos de la deuda
plblica externa boliviana varib apreciablemente: segfn el INDEF,1l/ en promedio,
el plazo de les créditos (afies) declind casi 25%, mientras que la tasa de interés
(porcentaje) pricticamente se duplicd. Otre estudio revela que los plazos se
redujeron 33% y las tasas de interds aumentaron un tercio.2/ Asi, pues, el costo
del financiamiento externo se elevé sustancialmente,

Ademdis, hay que tener presente gue mientras més importante sea el papel
del financiamiento externc en la estrategia general de desarrolle y en las
inversiones globales, con mayor razém los proyectos de inversidn deberdn contemplar

1as necesidades de moneda extranjera, lo que en los paises en desarrollo generalimente
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significa invertir directamente en actividades relacioradas con el sector de
exportacicnes.3/ Al respecto, fue precisarente en el periode posterior a la estabili-
zacifn de 1972-1973, cuando aumentd de manera m&s marcada el desequilibrio entre

la generacifn y las necesidades de divisas, EI indicador caracteristico,

Irportaciones + Servicio de la deuda - Reservas internacicnales

Exportaciones
varid de 62.3 en 1974 a 153.0 en 1978,4/ lo que indica que la econonia se tornd
sunamente vulnerable e insinfia que el pais probablemente no pbtuvo la rentabilidad
necesaria de las inversiones en el sector de exportacicnes.

En vista del cuidado que exigen las inversiones cuande la estrategia de
desarrcollo se basa en el financiamiento externo proporcicnado por los bancos
transnicionsles, se hace necesario adoptar otra precaucisn, come par ejemplo,
armenizar estrechamente la gestidn de la deuda plblica externa cen el proceso
de planificaci®n del desarrollo. Una vez mis, en este pericdo se establecid un
nuevo sistema de planificacidn dotade de un mecanismo nueve de control de la deuda.
$in embargo, si se comparan las provecclones en cuante a la deuda {(cuadro 52)
contentdas en el Plan Quinquenal con lo que sucedid en la realidad, se comprueba
de inmediato que las metas previstas con relacifn al endeudamiento pblico externo
fuercon hacibndese incompatibles con la politica real en materia de deuda. En 1%79,
la deuda real fue infericr en 16% a la prevista {debido a que los bancos transnacio-
nales comenzaron a retirarse del pals); los pages por concepto de servigio de la
deuda duplicaron con creces lus valores proyectados, y la relacidn real entre el
servicic de la deuda y las exportacicnes superd en un tercio la proyecceidn
original.5/ Aunque no cabria esperar que las metas planificadas se cumplieran a
cabalidad, ‘raténdose de un tema tan delicado comec el endeudamiento pfiblico extern>
51 podria preverse una mayor aproximacidn entre los valores proyectades y los

valores reales.
En sintesis, en este periode aumentaron de manera importante el grado y el

costo lel endeudamiento pdblico externo bolivianc, se incrementd notablemente el
déficit de la cuenta corriente del balance de pagos y no se realizaron suficientes
esfuerzos por planificar las necesidades de financiamiento externc y controlar el
endeudamiento pdblico externc. Tode lo anterior es muy importante para apalizar
la extracrdinaria paradoja de la experiencia beliviana de desarrolle en el periode
que Nos goupat a mayor esfuerzs de Inversitn, resultados menos satisfactordes.

El incremento viclento del coeficiente capital/produsto en los dos Gltimos
afles de la década de los setenta, que aparece en el cuadro 83, revela claramente
dichta paradoja. Pese a gue el indicador uwtilizado adolece tantc de problemas
concertuales (por ejemplo, pasa per alto el rezagoe de las inversiones) como estadis-
ticos {por ejemplo, la inversisén no tiene en cuenta ls depreciacibn) y que las
cifras mismas generalmente presentan grandes problemas,b/ indica la esencia de la
paradoja del desarrollo boliviane en el periode estudiadeo. FHasta el afio 1976
Bolivia lorrd elevar apreciablemente el coeficiente de inversisn (%J. fn efecto,
entre 1972 y 19735 &ste alcanz® un promedio de 16% en comparacidn con 13.5% en el
pericco 1965-1971 y 1h.4% entre 1960 y 1964, No obstante, pese a que se logrd

incrementar el coeficiente de inversidn (en parte a través del finarnciamiento
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externc) la relacifn marginal capital/producto, (%J aparentemente no mejord. En
realidad, el rango de variacibn del coeficiente histérice (1.7 - 5.7) subié
espectacularmente llegando a 9.6 y 19.4 en 1979 y 1980 respectivamente. Per le
tante, este indicador, junto con la informacibn sobre proyectos de inversiln
fallidos contenida en este capitulo, resumen la desafortunada gonsecuencia del
pericdo posterior a 1972 en que un mayor esfuerzo de inversidén tuve resultados

cada vez peores; por lo tante, ayuda a explicar la crisis scon@mica. De esta

manera, comc se dijo en el capitulo 5, el incremento de la participacisn extranjera

a través del financiamiento externo de 1las inversiones piblicas se transformd
primere en una pérdida de dinamismo y luego en una aguda crisis. De ellos se

desprende una Pregunta cobvia; iCuBl es el origen de la erisis?

Cuadro 52

BOLIVIA: INDICACION DEL EXITO DE LA PLANIFICACION DE LA DEUDA, a/
1876-1979

(Lillones de dblares y porcentaies)

Servicio

Servicio de la

Deuda Amortiza Inte- de la deuda

neta cicnes reses deuda
{2¢3) Expor-
taciones
a) Planificada
1978 1 154 70 38 108 17.5
1877 1 503 79 61 140 19.4
1978 1 880 88 91 179 21.1
1978 2 308 101 123 124 22.4
b} Real
1978 1 106,8 KARY-S 39,8 111.3 7.1
1877 1 4§87,7 100.8 60,1 160.9 21.9
1978 1 751,5 116.1 E/ Bl L 200,5 27,8
1979 1 3u0,7 1h4,3 117.5 281.8 30.0
c) Diferenciz porcentual 2 -a b

1976 b1 ~2:1 -4,7 =3.1 ~2:3
1977 3.0 =27.6 1.4 =14.9 12,9
1978 6.3 =31.9 7.3 -12,0 3l.8
1979 16.0 ~42.,9 ] «131.1 33.8

Fuente: CEPAL, sobre lz base de Reguena P., J.C., cuadro 72, r. 213.

a/ Deuda plblicz a medianc y large plezo.
b/ No lovluye el refipancismlente de 1%5.C millenes de ddlares por parte
de Citicorp.
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Cuadro 53

BOLIVIA: INDICACIGH DEL RESULTADG DL LOS ESFUERZOS DE INVERSION,
1960-1900

(iiillones de pesos de 1370}

(1) . {(2) Incrementd del cosficiente
Inversibn capitai/producto Coefi~
Afo bruta en PES:::S ciente de
activos bratto I Promedio inversifn

fijos AY = del (1/2)

(I) (Y &Y periodo
1950 1018 7 159 295 3.5 14,2
1961 BO6 7 309 150 Sl 11,0
1862 1 210 77 408 3.0 15.7
1963 1 324 8 213 496 2.7 15,1
1964 1 276 8 608 345 3,2 14,8
1960-1964
{promedio) (1 125) {1 801) (349) 3.2 (1u,4}
1965 1 347 9 202 594 2.3 14,6
1966 1 1% 9 847 645 1.8 11.9
1967 1 36 10 470 623 2.2 12.9
1968 1 288 11 222 752 1.7 1.5
1969 1 638 11 757 535 3.1 13.9
1870 1 792 12 374 617 2.9 4.5
1571 1 oug 12 985 611 3.2 15.0
1972 2 150 13 13z ™7 2,9 15.7
1973 2 083 14 588 %36 2.2 14,3
1965-1971
(promedio) {1 505) (1x 122) {625) 2.1 {13,5)
1972 2 150 13 732 YLY: 2.9 15.7
1972 2 093 14 688 936 2.2 4.3
1978 2 923 17 469 1 116 2.5 6.7
1977 3 lou 18 06M 595 5.2 17.2
1978 a/ 3 203 18 628 564 5.7 17.2
1472-1978
(promadio) (2 6ul) (16 354) {002) 3.3 (16,1)
1879 3_/ 3 251 19 007 378 B.6 17.1
1980 a/ 2 enl 19 161 154 16.4 14,0 15.6

Fuents: CEPAL, sobre la base de estadfsticas oficiales del Banco Central.
a/ Cifras preliminares,

2. &Cull es el crigen de la crisis?

La respuesta a dicha pregunta consta de muchos elementos y abarca varias esferas

de lz economia politica del desarrelle bolivianc. En esta oportunidad se analizarsn
més & fondo tres rasgos centrales: i) los efectos de las contradicciones internas
del Estado en el sector de exportaciones, ii) el extremadamente exagerado papel
nedizdor que desempeftaron algunos sectores del Estade, ¥y iii) las inconsistencias
en la seleccidn ¢ ejecucidn de proyectos o en la gestifn de la deuda en el sector
pdblico. Conesiderados en su conjunto, estos tres factores ponmen de manifiesto

el problema fundamental del desarrolle boliviano en el periecdo 19072-1978: el
importante programa de inversiones pblicas iniciade mo pude hacer frente al

coste de su financiamiento externo, provocando asi un grave problema de endeuda-

miente pGblico externo.
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a) Contradiccifn interna del Estado: drenaje financiero en contraposicitn a
inversiones pfiblicas en el sector de exportaciones

Comc se analizd en el capitulo 5, la principal contradicci&m interna del
Estado se planted entre el estricto papel mediador que procurf impener al sector
pliblico en general y a las empresas pliblicas en particular el grupo econdmico de
gobiernc y el pronunciado papel sectorial asumide per muchas empresas plblicas,
en especial las del sector exportador, gque procuraron exclusivamente su propio
avance, El papel mediador del Estado reflejd una politica econdmica que aspiraba
a canalizar 1la maycr parte del erédito interno hacia el sector privade. Para
conseguir este cbjetivo, el nuevo programa de inversiones piblicas debis recurvir
al financiamiento externo de los bancos transnacionales. Traté asimismo de desviar
los ingresos derivados del auge de las exportaciones a travé&s de las empresas
pliblicas del sector correspondiente, hacia la Temareria Nacional, donde dichos
ingresos podian ser fiscalizades mis f&cilmente por el equipe econdmico, interesade
en estimular & las empresas privadas. Paralelamente, la politics cambiaria de
mantener un tipo de cambio fijo favorecid a los importaderes (principalmente
del sector privado) y perjudicd a los exportadores (schbre todo empresas pﬁblicas)._"y
Por desgracia, el objetivo de la pglitica econ&nica interna ~un sector piblico
capaz de bastarse a s1 miamo y de producir un excedente con el cual fomentar las
empresas privadas- se vio frustrado por el dremaje financiero acelerado de las
empresas pliblicas del sector exportador.

Como se vic en el cuadro 47, capitulo 5, més del u40% de los ingresos netos
del financiamiento externo proporcicnado por les bancos transnacionales se canalizd
hacia las empresas piblicas del sector exportador. La compafiia petrelera estatal
{YPFB) recibif un 28.5% del total, mientras que la empresa minera nacional (CONIBOL)
¥ 1a fundicién estatal (ENAT) percibieron ambas un 13% de dicho financiamiento.

Un estudio mds detenido de las empresas pfiblicas de los sectores de petrdlec v
minerometalfirgico permitir& identificar los problemas provocados por las
contradicciones internas del Estado.

i} La empresa petrolera estatal {YPFE)

Une de los problemas graves con gque tropezd la empresa petrolera estatal en
los aflos setenta fue l2 brusca declinaci®n de las reservas de petrbleo crude debido
al aumentc del consumo interno.  Aungque uns parte importante de los ingresos
generales de exportacifn provenlan de las exportaciones de gas natural a la
Argentina, el crecimiente del valor de &stas no pudo igualar la baja del valor
de las exportacicnes de petrdleo crude. El grifico 9 muestra la situacidm con
relaci®n a la producceidn y a las expertaciones de petrdleo crudo y gas natural,
Pese a que el agotamjento de los recursos paturales limit® las operaciones de la
empresa piblica, no constituyd en modo alguno la causa principal de la crisis
financiera que la empresa experimenté en los Gltimos afios del decenio de 1970.
Dentro del marco de las iniciativas adoptadas por la OPEP a comienzos de 1973,
la base de recursos de la empresa petrolera estatal era mis que suficiente para
garantizar su bienestar financiero.

Las causas principales de esa crisis eft&n en la politica econdmica que
afectd de manera notablemente negativa el funcionamiento de la empresa. Ya se

sugirid que el drenaje financierc de la empresa excedid ampliamente los limites
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Miles de metres cibicos (petrdlee crudo)

Grifico 9

BOLIVIA: PRODUCCION Y EXPORTACIONES DE PETROLECQ CRUDO
Y GAS NATURAL, 1950-1980

(Unidades de metres ¢libicos)
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Fuente: CEPAL, & pattir de Banco Central de Bolivis, Memoria Anual, varios niimeros.

del auge de las expartaciones de petrdlec erudo y gas natural (eapitulo 5). Esta
afirmacién se ve fortalecida por la informaeién que ofrece el cuadro 54. Dentro
del marco de la declinaci®n de las exportaciones, el pago de impuestos y regalias
como proporcién del valor de las ventas de e:vortacidn aurenté oel 57 al 70%
entre 1974 y 1978; y medido como proporcifn de las utilidades netas, el page de
impuestos y regalias subid del 149 al 1 015% en el mismo pericdo. CUste drenaje
financiero acelerade pronto schbrepasd la capacidad de la empresa petrolera estatal
para pagar ese nivel de tributacidn y regalias, por lo que #sta se atrast en sus

pagos a partir de 1975. La reaceidn del equipe encargado de formular la politica

164



econdmica del geblernc central fue muy curicsa y perjudicial para la compafiia YPFB,
En efecto, el Bance Central contratd créditos externos {en condiciones muy onerosas)
y los destind a cancelar los pagos wencidos de impuestos y regalias de YPFB,
cargande la deuda a la empresa petrolera estatal. De esta manera, se confid en
que una empresa piblica que ya no podia soportar la carga del acelerado drenaje
financiero podria generar nuevos recursos para el pago de intereses y amortizaciones
de préstamos comerciales importantes.

En esta dificil situacidén financiera, la empresa petrdlera estatal se velia
entrabada para encarar una accidn independiente. Alin estaba pagando en ferma
acelerada la indemnizacidn de la Bolivian Gulf Company lo que, de acuerdo con el

convenio suscrito en 1972, significaba que los ingrescs de exportacidn de los

Cuadro 53

BOLIVIA: YPFB ~ ASPECTOS FINANCIERCS DEL I'UNCIONAMIENTO
DE LA EMPRZSA, 1971-1978

(Millones de pesos de 1970 v porcentajes)

Premedio
fspecto anual 1974 1975 1978 1977 1978
1971-1973
1, Ingresocs brutos 858 1633 1336 1325 1206 1004
Exportaciones 503 0 1 248 a30 936 730 585
Ventas locales 355 34 06 389 476 H39
2. Gastos totales &u7 1 185 1 120 3 Ol1 1 082 965
Impuestos y regalfas 216 711 562 601 495 396
Exploracidn, etc. nd 118 178 131 137 99
Administracidn general nd 26 29 35 a5 35
Ctros gastes nd 308 351 184 a41s 43k
3. Utilidad neta 203 578 a7 315 124 39
Y. Actives totales 2 430 2298 2600 2961 3 751 3 684
Activos fijos 1 3t4 1221 1 327 1770 2731 273
Existencias 304 346 [-1-3¢] 622 uge 473
Otros Bz2 729 604 589 522 580
5. Deuda total 1 7123 i/ 11¢5 1263 1 407 Y 707 1 879
& largo plaze 1 38k 808 787 1124 1 30%L 1 ey
A corta plazo 33z 297 476 283 406 £55
5. Nimero de empleados 4 B85 4 360 4 252 W 41l & 3J4T 4 580
Partidss informativas (porcentzies)
1, Exportaciones/ingreses brutos 53 7% 70 71 81 56
2, Utilidades netas/ingresos brutes 24 29 16 U 10 y
3, Impuestos y regaifas/exportaciones 43 57 B0 BL BB 70
4, Impuestos y regalias/utilidades
netas 108 9 258 131 399 1 Q1%
5. Actives Fijos/activos totales 54 53 51 &0 73 74
6. Leuda a corto plazo/total 19 27 38 20 24 34
7. Deuda total/actives fijos e
inversiones 103 71 63 59 33 59
9. Exploracifn/Gastos totales 33 12 16 14 13 10

Fuente: (EPAL, scbre la base de YPFB, Memoria Anudal, varios afios.
4/ Principalmente la expropiacifn de la Bolivian Culf (ompany.
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campos petroliferos correspondientes a las operaciones de la ex-Gulf (entre el
50 vy el 54% de la produccién total en este periecde) se canalizaban a un fondo
fiduciaric administrade por el Citicorp.8/ Esto tuve el efecto de sustraer de la
esfera de accidn de YPFB uyn elemento importante de sus operacienes. Otro convenio
con condicionamiento comercial celebrado en 1975, y administrado esta vez por
el Bank of America, sachd del control de YPFR précticamente el reste de sus ingresos
de exportacién de petr&leo crudo, los due.se retenian en fideicoriso para el page
de lcs préstamos externos contratados con el propdsite de construir y ampliar las
refirerias locales. De asta manera, hasta que esos proyectos empezaron a funciorar
y a generar utilidades, YPFB dispuso de fondos muy reducides. Ademds de esto,
se esperaba que YPFB subsidiara el consune internc de petrblec y sus derivados:
la empresa estima que el costoc de dichos subsidios ascendid a un valor equivalenie
a 785 millones de pesos de 197G, es gecir, 12% de las ventas totales entre 1874
¥ 1978.9/ El acelerado drenzje financiero de la empresa pfiblica por conmcepto de
pagos de impuestos y regalias, la destinacidn de los ingresos de las exportaciches
y el subsidio al consumo interno fueron aspectos de una misma politica econdmica
que 3h1}gaba a la empresa petrolera estatal a asumir una funcifn mediadora mas
bpien pronunciada.

Al misme tiempe, YPFB inicid un programa de inversicnes plblicas cuantiosas
para la construccidn y ampliacién de las refinerias locales, gque revela las
contradicclones intermas del Estade puestas de manifiesto en las politicas seguidas

por esta empresa pGhlica. Este programa-puede interpretarss como expresidn del
pabel sectcrial del Estado desempefiado por esta empresa pliblica, papel que estats

en contradiceifn total con la funcifn mediadora establecida para las operaclones

de a2 misma ¥ la apertura del sector a la inversidn extranjera directa. La

contradiceldn interna revelada per este fenfmeno tuvo varias consecuencias graves,
Por una parte, el cuadyro S4 permite observar que los precursos de YPFB se

canalizapon decididameﬁte a2 la adquisicién de bienes materiales a fin de evitar

la descapitaligacién producida por la politica econdmica interna. En el periedn

1974-1975 aumentaron apreciablomente las existencias, las que entre 1576 ¥ 1378

se traunsformaron en actives Fijos en consonancia con la ejecucidn de prandes

proyectos de inversién: Por otra parte, ne hay duda que los proyectos de inversién

seleccionados -dos refinerias (que preducirian 27.5 y 1%.0 =il barriles diarios)

¥y una planta de lubricantes {cuya produceifn llegaria a 2.1 mil barriles diariocs)

desplazaron otras posibilidades (por ejemplo, la exploracidn petrolera acelerada)

en faver de intereses particulares de las partes en juege. Indudablemente al grupo

ecendmico le interesaba grandes proyectos pararlos cuales tudiese solicitarse

el financiamiento extermo de los bancos transnacionales. Es posible que la empresz

petrolera estatal tuviese mayor interés por los provectos d2 inversifn de alto

coeficiente de capital y tecnolsgla pars que no quedasen recursos ociosos que

pudiesen ser absorbidos por la politica econdmica interna. Adem&s, por razones

que se desconocen, el BID estimuld los proyectos que le daban a la vez capital

y nejoraban la imagen de la empresa. Como consecuencia de lo anterior, entre

1976 y 1978 se invirtieron mis de 250 millones de dflares en esta clase de

proyectos, cifra que representa mds de la mitad de. las inversiones de YPFB en
ese periodo.)0/
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Cusdre 55
YFFBs PRODUCCION FISICA DE LAS REFINERIAS Y DE LA PLANTA DE LUBRICANYES, 1G65-1980

(Miles deo metrog y porcentsjes)

Promedios anuales Taszs de crecimiento
Categoria 1965- 1970~ 1974~ 1974 1975 1976 w977 1978 1979 1980 1965-69 1570-73 1974-78
1968 1973 1978 1970-73 1974-78 1980

I. Befineriss

Crudo elaborzde 6094 BOS.0 1 283,5 9431 i 1M.9 1 53,3 1 479.6 1 560,95 I 7PAL.0 1 554.3 .8 X 4,9

Gzsoling 258.7  B3h.b 50,9  370.1 9.6 539.6 678.1 657.2 710.9 585.6 5.7  10.5 1.5

Keroseno 100.68  141.3 1740 169.1 176.6 17k4 167.1 185.8 164,3 162.4 SoB 43 .7

Diesel oil 9h.2  115.8 2.1 146.1 161.9 21608 266.9 293.5 230.9 252.% 3.5 13.8 3.4

Fuel oil 140.,9 160.9 215.1 178.7 200,8 2150 228.5 2424 1144 15.4 2.2 5.0 4.3

Combustible para motores a

propulsidn 4,7 19.5 82.5 3.1 52.5 [ 771 g6.2 86.0 1154 26,8 334 8.3
I1. Plants de lubricrntes

Aceites outomotrices 4.5 53 7.3 6.4 7.3 B.6 B.0 8.3 7.3 9.0 2.8 6.6 5ok

heeites industriales 1.7 2.7 502 3.7 Lok Soh 5.9 6.7 6.4 6.1 8.0 1420 hol

Gresss (tonelndas métricas) b9 k60,5 931.7 587.0 964,0 1 246.0 1 Q08.5 £53.0 680.8 6550 6a5  15.1 =8.4

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de YPFB, Memoria unuzl, varics nimeres; Ministerio de Energiz e Pidrocerburos, Informescidmes petroleras; varios nimeros.



Como era de prever, los proyectos evidenciaren debilidades en su factibilidad.
Frente a la disminueidn de las reservas de petrdleo, las refinerias y plantas de
lubricantes s8lc contribuyeron a aumentar el consumc Iinternc a expensas de las
exportaciones existentes. E1 cuadro 55 seflala que precisamente cuande comenzaren
a funcionar dichos proyectes (1979) bajaron los niveles fisicos de produccidn de
varios de los principales productos (keroseno, diesel oil, fuel oil, combustible
para motores a propulsifn, aceites automotrices e industriales y grasas). En un
nedic de precios al consumidor subsidiades, estc aumentd la presibn sobre los
recursos financieros de YPFB., 5i bien parte de la nueva capacidad productiva
sirvid para veemplazar de manera mas eficiente las refinerias mis pequefias ya
enistentes, esa ventaja no fue aprovechada puesto gue la capacidad utilizada mo
past de un 40 a un B0% ¥, por le tante, no pudo hacer frente a las condiciones
comerciales del financiamientc externc de esos proyectos.

Como 1o demuestra el cuadro 56, el financiamiento externc de &stos y ctros
proyectos de inversitn de YPFB por parte de los bancos transnacionales modificd por
completo la estructura y el costo de la ceuda existente de dicha empresa. La deuds
externs contratada a comienzos de los afios setenta se habia pactade en condiciones
muy favorables, con tipos de interés de 6 a 8% (el crBdite para la nacicnalizacidim
no devengaba intereses y contemplaba geneérosos plazos de pago). Por lo general la
deuda contratada en los (ltimos afios de ese decenio fue de tipo comercial, con tasas
de interés de 1.5 a 2.0% schre la LIBCR y a plazos muchisime mds breves. Las
condiciones del financiamiento interne del Banco Centvel fueron aln mis severas:
dichos préstamos eran desembolsos interncs a partir de los créditos de libre
disposicifn contratados por el Gebierno central con los bancos transnacionales y
se utilizaren en gran medida para compensar la deuda pendiente de YPFB con la
Tescreria por concepto de impuestes atrasados. De esta manera, asi como la politicg
econdmica interna desestahilizaba las operacicmes de la empresa petrolera estatal
a través del drenaje financiero que representaban los pagos de impuestos y regalias
¥y el consumo subsicdiade de sus productos, en muchos c2ses la mayor carga represen-
tade per el gran incremento de los costos Financieres originades per le gue
resultaron ser proyectos de inversidn antiecondmicos hicieren tambalear la
situacidn econdmica de la empresa.

Estas contradicciones internas del Estado permiten comprender ofme una
compafija petrolera estatal de un pals exportador de petrdleo pudo estar préxima
a la bancarrota precisamente en la #peca de las medidas de la OPEP. Podria
agregarse gue en medis de los problemas financieros que surgieron de las contra-
dicciones entre las funciones sectorial y mediadera del Estads en relacidn con las
actividades de YPFD parece haberse pasado totalmente por altoc -a expensas del
proceso de desarrollo interno- el papel infraestructural del Estado, que en ests
casp supuestamente se relacionaria con la exploracidy v aprovechamiento de nuevas

resarvas de petrdleo,

ii) La empresa minera estatal (COMIBOL) v la fupdicién nacional (EMAF)

Tradicionalmente, el principal nexo entre la economiz boliviana y el mercado
internacional ha sido ls exportacifn de un sclo mineral, el estafic. Sin embargo,

el crecimiento del comercio internazional de estafio ha sido relativamente lentc,
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(Millones de ddlsres corrientes)

Cuadro 56
BOLIVIA; CARACIERISTICAS DE LA DEUDA EXTERNA E INTERNA DE LA YPFB, 1979 2’

—Tinnts - “YIsgo . lasade
Fuente de 1a deuda  Afio dg pago bf interes of Saldo Use
contrateda Caflos) (porCErrtage) perdiente
4, Financismiento externc 376.0 306,14
2) Bancos transnacionsles 21,3 217.7
1. Bank of Agerica 35.0 1905 8.5 Lo+ 21 15,2 Arpliscitn de la refineria d¢¢ Cochabemba
2, Bank of Agerice U/ of 23.0 674 745 L+ 1.9 743 Refineriss - Cochabamba, Santa Crug
3. Antony Gibbs & SGns™ 16.2 1576 9.5 7.5 12,2 Refinerfss, planta de lubricentes
4. Bank of America 1f of 15.0 9PE £.5 L+ 2.0 15.0 Pagn de impuestos gtrassdos i
S. Benk of America Ef E 1.9 1976 5.5 L+ 2.3 0.8 Adquisicion de svion psra el Presidente
€. Bank of Montreal &/ e/ 5.0 976 6.5 L+ 2.0 5.9 Page de impuestos atrasedos
7. Bank of America = 150 1977 7.7 L+ 1.6 15.0 Olecducto Tita-Santa Cruz
8, Citicorp df 7540 hred 745 L+ 1.6 Refinerias
9. Citicorp 3/ ef 5.9 1977 6.5 L+ 2.0 Pago de impuestos atresados
40, Texas Commerce Bany 15,3 1978 .0 L+ .3 hupliscidn del gasoducto Sante Cruz-Yeowith
11+ Arlaback d 47.0 979 1.5 L+ 1.4 Exploracidn, explotacidn de yacimientos
12. BIB/Swiss Bank Corp. 5.0 1979 1.0 PR + 1.0 Ampiiseifn de lgs refinerias
b) Qtres fuentes externes ff Ak
1, BID - 215/0C-B0 21.8 970 0.0 5.0 Gascducto Santa Cruz-Yacwibd
2, BIL - 224/SP-BD 3.3 P70 25-0 £.0 Gasoducto Kontesgudo-Sucre
3, BIRF 23.3 1971 2140 8.5 Gasedycto Santa Cruz-Yacuibg
4, New York State C.R. Pund 140 1974 21.0 7.0 Gascducto Spnta Cruz-Yacuiba
5. BID 255/0(‘#30 46,5 e L] 18.0 a.0 Rofineris de Cochobamba
6. BID 41B/SF-EG 1.2 €975 0.5 6.0 Asistencis tienica
7. Cie, Génergle Geophysique 2.0 saa 0.0 7.5 Estudios sismicos
8. Servicio siswogrifico 402 e 2.0 6.5 Estudios sismicos
9. Worthington Pump. 1ok k! W0 Ta0 Bombas ¥y paneles
2. Fingheiagmiento interno 50.6
&) Banco Central de Bolivis {BCB) 354
4 DuB. 17240 17.0 875 4.5 L+ 20 Aumento ¢apital ge giro
2, Del PRI 18.4 1578 ) 40 Pago de impuestos atrasados
b} Otro finsncismiento interme 15,2
4 Comitd Obras Piblicas Chuqe 1.3 070 15.0 L+ 1.0 Gasoducty Montesgudo-Susre
2. US AID - Bolivia 12k nas gy 4.0 Adquisicitn de materidles
Z+ Ceja Patrolera 1.5 e 125 - Reponocimiento de deuds

Fuentat CEPAL, sobre 1m base de YPFB, Estado de

1g deuda — plazo, tasas de interds ¥ saide 1/34-12-79, 4960, ¥ otras infortsciones propotcionades

por YFPB ¥ el Bence Centrsl de HOLiviAs

af Este cuedro se basa en informaciones proportionsdes por la empressa piblice. En algunos casos la informacidn suministrada difiers de 1s base

~ central do datos del presente estudio, ya que las empresas han incorporsdo emuiendas recientes de los gontratos, mieptras que la base de datos
se rémite g los scuerdos originsles. Mbs importente sim, las eopresss a meoudo publicen tases de interes para los préstemcs que incluyen el costo
del honerario cobrado por el Bancy Central para su garantis. También suelen caicular de manera especial los pericdos de gracie, 1o que sobreestims

ligeranmente el pla2c total del prestamc.
bf Incluye plazo de gracia.

T/ L - LIBOR; PR - tipo de interés preferencisl.

A/ Préstemcs de consorcio.

T/ Préstemos contyatados por el Banco Central suyo monto oorresponde o 1w porcidn emtregeds a YPFB,
Z,f En 1979 se habia completado el poge de la indemnizecidn a la Gulf Oil (78 millones de délares).



Cuadro 57

BOLIVIA: DEFICIT CORRIENTE DE CAPACIDAD ELARORADORA ,af 1870-1960

(#iles de toneladas mEtricas finas)

Produccidn de concen- ENAF cgé:::i:em];:e

trado de estaflo cantidad Porcentaje  Capacidad de capa-

COMIBOL Otros Total adquirida Px;im‘?‘gn de i‘i‘gf’ Cigf‘: o2
1570 19,2 10,5 30,1 eva ree v 100
1871 20,3 10,0 3.3 6.8 22 Ts3 5
1872 21.5 1G.9 32,4 7.1 22 7«5 77
1873 20,8 7.8 28,6 8,1 28 7eS n
197k 20,1 9.1 29,2 7.7 26 TS h
1975 21.0 11,0 32.0 7.9 25 T.5 77
1976 20,6 9,7 30,3 10,0 33 11,5 62
1877 23,3 10,2 33,6 14,4 43 2.0 41
1978 21,4 9.5 3ag.o 15,5 50 20.0 35
1879 19,49 9.2 28.2 15.6 58 20.0 25
1‘3801_)_/ 18,6 9,7 27.3 37.8 65 30.0 -

Fuente: COMIBOL, ENAF y Banco Central de Bolivia, Memoria Anual, 1979.

a/ Diferencia entre la produccifn real de concertrados y la capacidad de
fundicidn.

1o que explice les esfueracs de la mayoria de los productores de este mineral por
diversificar su base de exportaciones. In parte por estas condiciones del mercado,
lz propiedad estatal de las actividades rineras y de fundiciBn de los principales
prodactores, todos 1os cuales son paises en desarrollo, se ha generalizado mas.

A diferencia de muchos ¢tros metales, el estafic se extrae y elabora casi totalmente
en los paises en desarrolle. (En 1977, é&stos representaban B8% de la capacidad
minera total y 72% de la capacidad de fimdicidén.) No obstante que Bolivia fue uno
de los primercs productores importantes que nacionalizd la industria minera de
estafio {1952), fue el filtimo en llenar el vacio entre la produccifn de concentrzdes
¥ l: capacidad de fundirls.ll/ Come se puede ver en el cuadro 57 dicha situacifm
fue la hase de los profundes cambios que ocurrieron en =zl secter en el decenic

de 1.970C.

En 1977 Bolivia poseia mas del 15% de la capacidad mundial de extraccidn de
estafio, el 6% de la capacidad global de fundicibn de este metal y el 12% de las
reservas conocidas.}2/ En comparacifn com otros productores importantes (Malasia,
Tailandia e Indonesia), Bolivia es un productor de costos altos y baja eficiencia
gue ppera ¢on minerales de haja ley ¥ en condiciones de disminucitn de las reservas
lo jue d2 lugar a serias desventatas para el pais en materia de competencia. Pese
a estas dificultades,13/ en el curso del decenio de 1970 Bolivia logrd superar el
déficit corriente de capacidad de elaboracidp gracias a las grandes inversiones

realizadas por la Empresa Xacioval de Tundicisn (ENAF).
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Aun cuando la sitvacitn de Dolivia como produgtor de estaflo siguid siendo
relativamente desventajosa, en los afios setenta y en especial en el pericdo
comprendidc entre 1974 ¥ 1378 a lo menos dos factores adicionales contribuyeron
& mejorar las operaciones internas. Ante todo, COMIBOL, que es el prinmcipal
productor nacional de concentrades de estallo, logrd mejorar apreciablemente su
producci®n anual pramedic de estafio y de otres minerales (cuadro 58}, Segundao,
los precios internacicnhales de varios de estos minerales reflajaron condiciones
de mercadc mds favorables para los exportadores. El ¢r&fico 10 muestra el
enorme incremento de los precios que registraron las exportaciones de estafic
belviano en les afios setenta. De ests manera, pese a que Bolivia siguid siendo un
productor de estafio relativamente ineficiente, el aumentc de la produccifn de
concentrado, y el heche de que gradual y répidamente se cubriese el dé&ficit
carriente de capacidad de elaboracién y de que los precios internacicnales fuesen
muy favorables deberfan haber convertido el decenio de 197C en un periodo excepcio-
nalmente propicio para la produccidn de estafio de Bolivia, Si no lo fue, ello se
debe en gran parte a las contradicciones internas del Estade que se hicieron
manifiestas en el proyecto de orientacidn nacional elitista de la estrategia de
degsarrallo en el periodo 1972-1978,

Antes de entrar en el anflisis de lo anterior, cabe sefialar gue la informacids
estadistica sobre las principales empresas piblicas que operan en el sector minero
metalGrgico es muy incampleta. Como las actividades estSn integradas verticalmente,
2 menudo ne se puede definir bien 1la linea que separa las actividades de CCMIBOL
de aquellas de ENAT. La inforwacibn disponible sobre los aspectos econbmicos y
financieros de dichas empresas, en especial los impuestos pagados, las inversiones
realjzadas y la deuda pendientfe no concuerda fieilmente. E1 lector deberia tener
presente esta circunstancia al examinar los datos que se ofrecen a continuacifn.

Tas contradiccicnes internas del Estado que se manifiestan en el sector
minerg no difieren gran cesa de la sitvacifn del secter petrolerc, en especial en
1o que respecta al tratamiento dade a COMIEQL; sin embarge, la relacién entre el

grupe econdmico del gebierns y la fundieifn nacional, ENAT, no era com mucho tan

Cuadre 58

COMIBOL: PRODUCCION ANUAL FISICA PROMEDIC GE ALGUNOS MIMERALES
SELECCIONADOS, POR PERIQDOS, 1852-1979

(Miles de tomeladas métricas finas)

Perfode Estafio Zing Plata a/ Pioma volframio
1952=-1964 12.9 11.3 1L2.5 8.0 0.8
1565-1973 19.2 1z.u 117.1 9.0 0.7
1974-1373 21.3 4,5 155,8 12.7 0.8
1979 19,0 30.2 148.5 5.5 1.2

Fuente: C(OMIBOL.

&/ Kilogramos.
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conflictiva ni contradictoria. Sin embarge, le dio un nueve giro al tema de la
funcidn sectorial del Estade que asumieron estas empresas pliblicas al establecer
entre ellas una relacifn conflietiva y contradictoriz.ls/ Por una parte, se sometid
a COEIBOL a un drenaje financiero mediante impuestos destinados a canalizar la
bonanza de las exportaciones a través de la empresa hacia 1a Tesoreria Nacional.
Por ctra parte, se gpoyd el programa de inversiones de la ENAF mediante impuestos
diferidos, capitalizacidn de las utilidades, impuestos al consumo destinados a
fines especiales y contribucicnes directas del gobierno, Esto sent? las bases de
la relacibn contradictoria entre dichas empresas estatales: por ejemplo, el espec-
tacular incremento de la tasa tributaria entre 1972 y 1974 provecd una enardecida
reaccidn de COMIBOL, pero la ENAF no respaldd la pugna de COMIBOL con el gebierno
central. In realidad, se convirtif en el agente de retencifn para el page de les

impuestos de COMIBOL.15/ Al mismo tiempe una especie de dumping de los cobres por

Grafico 10

BOLIVIA: INDICE DE IOS VATORES UNITARYTOS DE
LAS EXPORTACIONES DE ESTANOQ

{1970=100}
l+00|-
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001
100;-’;}

o !IH_HJHlflruilulrlhrlnnl

1950 60 7 1580

Fuente: FMI, IFS (1980)
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Cuadro 59

BOLIVIA: COMPARACION DE LOS IMPUESTOS QUE GRAVAN A LA INDUSTRIA DEL
ESTARO EN EL PLANO INTERNACIONAL, 197h-1975

{Porcentaje de las entradas por concepto de ventas)

Precios del estafio a/

{dBlares por libra) Bolivia Malasia Tailandia Indenesia
3.08 P 12.% 21.8 10.0
4.60 31.7 12.9 22.6 10.0
5,00 35.0 13.3 24,1 10.0

Fuente: Instituto para el Desarrolle Intermacional, Universidad de Farvard,
citado en World Bank, 1976.

E{ Cotizeciones varias,

concepto de fundicidn de las empresas transnacicnales, en que se basaba el precic
de fundicifn cobrade por la ENAF a CONISOL, die lugar a una protesta de intervencids
exiranjera de parte de la primera, que no encentrd ece en COMIBOL puesto que

estzba gastando menocs por concepto de fundicidn.lf/ En sintesis la funcifn
sectorial independiente que desempefian estas dos empresas plblicas del secter
minero metalfirgice pasd de la tensidn a la contradiceidn y &ificultd muchisimo la
politica de desarrcllo en el sector.

In lo que toca & la politica tributaria aplicada al sector minero, el
euadro 59 demuestra inequivocamente que la industria boliviana del estafio se
encuenira mis gravada que la de otros productores importantes, y gue, dentro del
pais (vBase el cuadro B0) el traslade relativo de la carga tributaria intreducide
en el periodc 1972-1374 recayd con més fuerza en CONIBOL que en los productores
medianos o pequefios del sector privado. En funcibn del costo unitario de producciin
de yna libra de estafio para COKIBOL, la proporcifn de los costos de extraccidn
disminuy®, la de los gastos por concepto de impuestos y regalias se duplich con
creces ¥ la correspondiente a los costos de transporte, seguros y fundicifn se
mantuvo constante entre 1972 y 1978, como se muestra en el cuadro 51, Desde este
punto de vista, la politica tributaria demostrd ser un mecanismo muy eficiente
para tanalizar el creciente ingreso de las exportaciones de los afios setenta a
través de lz empresa minera estatal.

Analizada a la luz del bienestar general del sector ninero, dicha pelitica
tributaria, seglin se manifiesta en el drenaje financiero de COMIBOL, resultd
bastante perjudicial. Segfn la conclusibn del estudio del Pance Hurdial sobre
el sector, publicade en 1978, los impuestos, individualmente considerados se han
convertide en el mds seric obstéculo a lz expansién minera. El gobiernc tratd de
satisfacer sus necesidades de ingrescs dependiendo demasiado de la mineria, que
hasta hacia poco habia side el Gnicoe sector exportador importante de la econcmia,
Coma consecuencia de ello, con el tiempo ha aumentado mucho la carga tributaria
del sector, y el nfimerc de impvestos que lo gravan, dificultando innecesariamente

la tributacidn vinera.l?/
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En su informe a las autoridades bolivianas, tusgrave 18/ observé que el
principal efecto del impuesto a las exportaciones fue peducir las utilidades de
lag principales empresas piblicas, entorpeciendo asi sus programas de inversién.

Asi sucedi en gran medida con COMIBOL.
El cuadro 62 contiene informaciones sobre diversos aspectes de la situacidn

econdnica y finaneiera de la empresa minera nacicnal, las que demuestran que,
como proporeifn del ingreso brute, las utilidades netas declinaron de 9% en el
periodo 1971-1973 a 3 o 4% en los afios siguientes, mientras que el pago de impuestos
y regalias se elevs de 14% a 23-25% en el mismo periodo. Indudablemente esto
deberia haber producido una marcada contraccifn del programa de inversicnes de
COMIBOL: sin embargo, y come rasgo caracteristico de las contradiccicnes internas
del Estade, sucedis justamente lo contrario. La deuda perdiente de COMIBOL se
duplied con creces entre 1974 y 1976; el aumenta del valor de las existencias de
mater iales, y mis adelante de los activos fijes, ravela un programa de gastos

cuant iesos (cuya impoertancia no debe sin embarge exagerarse). Indudablemente esta
preccupacidn de COMIBOL por las inversiones, zs8i comoe la ya citada de YPFB, se
relaciond con el deseo de convertir en activos fisicos las entradas provenientes
del finsnciamiento externc a fin de que éstas no se canalizaran hacia la Tescreria
Nacional. La misma preocupacién explica en parte el que COMIBOL se haya dedicado
mis a aumentar los activos fisicos y fijos que la liculdez para fines de explorazifm

al igval que 1a YPFB en el sector de petrdleo.

Cuadro 60

BOLIVIA: PRINCIPALES PAGDS FOR COHMCEPTO DE IMPUESTOS EN EL SECTOR
MINERO, PCR AGENTE, 1370-1974

(Millones de pesos de 3197¢)a/

Tasa de
Agente/impuesto 1970 1371 1972 1973 1g7y  crecimien
to amual
compuesta
1. COMIBCL 100.8 59,0 121.1 228.7 289.5 30.2
megalfas 100.8 59.0 62,8 128,9 188,5
impuesto a las
exportaciones - - 58.3 99.8 100.6
2. Mediana minerfa 118,2 L2,y 22,2 100.6 118.4 0.1
Tegalfas 118.2 L2.4 19.5 63,5 81,0
igpuesto a las
exportaciones - - 2.6 37.1 37.9
3. Pequefta mineria 56.0 17.4 32,4 67.5 78.5 2.8
regalfas 58.0 17.4 P 27.6 ke, 1
impuesto a las
exportaciones - - 17,8 k0.5 32.5

Fuente: Imstituto para el Desarrollc Intemacional, Universidad de Harvard,
citado en World Bank, (1976},

a/ Deflactade por el deflactor implfcito del producte interhe brutc.
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Cuadro E1

COMIBOL: COSTOS UNITARIOS POR LYBRA DE ESTARNO PRODUCIDA, 1970-1978

(Dblares y porcentajes)

Impuesto y
Impuestos Precio regalfas
Costos de a las Regalfas T::nslr)grte, Costo de Margen como
extraccidn exporta & guto ¥ total me pcado ars porcentaje
= fundicibn
ciones a/ del costo
total
1970 1.06 0,16 - 226 1,48 1.67 .19 11
1871 1,10 .14 ~ 031 1.54 1.59 205 g
1972 1.03 .18 .08 235 1.64% 1,71 07 16
1973 1.05 237 «23 48 2,13 2.18 05 28
1974 1.60 « 24 o B1 59 3.2y 3,71 JU7 32
1975 1.59 21 o585 +67 3.02 3,11 .09 25
1976 2.02 28 « 72 s 76 3.80 3,46 =, 34 26
1977 2,07 1.u8 «95 4,50 4,89 .39 33
1978 2,42 1.69 .09 5020 5.81 .81 33
Fuente: Miperals Yearbook, COMIBOL, FMI - IFS, 1980.

a/ Precio promedio, Bolsa de Metales de Londres.



Cuadro 62

COMIBOL: ASPECTOS FINANCIEROS DEL FUNCIONAMIENTG DE LA
EMPRESA, 1971-1879

(Millohes de pesos de 14703

Promedic
Agpezte anual 1874 1975 1876 1977 1876 1973
1971-1973
1. Ingreso brute 1 5§51 15523 1 up6 1 676 1847 1 773 1 697
Exportaciones {ipcluidas
las ventas a travds de
ENAF) 1 555 1626 1 887 1651 1832 1 751 1 6uu
Otros k) 70 19 25 15 23 $3
2, Castes totales 1 443 1578 1455 1530 1775 1718 1636
Costos expartacidn y
fundicizn [ 425 527 Hu4s 482 454 392
Todos los impuestos y
regalias 216 386 274 274 453 429 405
Sueldes ¥ beneficios 372 303 28% 04 300 284 296
Adquisicitnes;: minerales 153 155 128 137 16¢C 146 137
materiales 125 104 130 150 151 125 115
Administracidn geneval 39 35 35 41 4y 42 42
Servicios financieros 43 59 62 T 70 G& E2
3. Utilidad neta &/ 149 115 =52 46 72 55 Bl
4. Actives totales 1 637 1603 1809 2 0l5 2000 1 8lY 1L 787
Fijes 535 L6l 504 555 £05 €96 677
Existencias: minerales li/ 508 He7 443 589 506 560 5072
materiales ¢f 310 337 37y 491 461 317 280
Otroes 284 337 3e9 385 308 2ul ase
5. Deuda total 405 372 518 820 737 686 594
A largo plaze 286 280 454 712 6588 543 386
A rorto plazo &f 118 92 55 108 49 143 208
6, Nfmero de empleades
{miles} 23.8 24,6 25,9 24,6 20.6 25,2 26,2
Partidas informativas (%)
1. Utilidad neta/ingresc
bruto 9 7 =4 3 y 3 b
2. Costos exportacifn vy
fundicién/ingreso bruto 38 25 30 28 26 26 b1
3. Inpuestos y regalfas/
ingreso bruto 1 23 29 17 25 23 2
4. Utilidad neta/impuesto
v regalia 69 30 ~13 17 16 13 15
5. Activos fijos/actives
totales 23 28 28 28 30 as 38
6. Existencias/activea
totales 50 59 51 54 54 48 by
7. Deuda a corte plazo/
total 2 25 11 13 7 21 35
8. Deuda total/activos
fljes e ihversicnes 30 29 37 50 Ll Ly 41

Fvente: (OMIBOL, Memoria, diversos nfmeres ¢ informes internos de COMIZOL Llaler como
"Yolumen y valor de las expertaciones ancales de toncentrados fe COMIBOL.,
gestibn 1970-1979"; "Estade de le deude externa e interna, 1975-i575"; "Mimero
de trubajederss clasificesdos por niveles ocupraciornulss, sdos 1963-3980",

a/ Antes de lz distribucidn,
b/ Incluye los minerales en liquidaciBn,
of Incluye subsidios a los almacenes de la empresa.

4/ La serie correspondiente al perfodc 1970-1974 o ¢s estrictamente comparable
con la serie de 1975-1979; sin embargo, efectivamente indica las tendencias
observadas.



Dada la integracifn de las actividades del sector piblice en el sector
minero metallirgico, loz resultedos del programa de inversicnes de COMIBOL se
analizarfn despugs de estudiar las caracteristicas generales de la fupdicidn
nacional, o ENMAF, %in embarge, antes de entrar a estudiar el casc, se reseflarin
las principales caracteristicas de la sitvacién de COMIBOL en materia de fipancia-
miento externc y devda global, debido a que esta filtima piede considerarse como el
primer factor que contribuyd al colapsc del financiamiento del prograna de inver-
siones del sector pliblice por los bancos transnacicnales en Bolivia a fires del

pericdo 1974-1978.
El cuadro 63 preseata la deuda pendiente de COWIZOL a fines de 1979, por

fuente de finsnciamientc. Fsta informacidn pone de manifiesto deos rasges princi-
pales de la estructura de la deuda de COMIBOL. Del mismc modo que YPFB y muchas
de las dem&s empresas piblicas dominantes, COMIBOL fue rdpidamente privada del
crédite concesionario de las fuentes bilaterales y multilaterales que hablfa
caracterizade su financiamientc externo en los afios sesenta. In la transicién del
Financiamiento externo en condiciones favorables al crédite comercial (de los bancos
transnacionales}, el ecosto de dicho financiamiento se elevd de manera espectacular.
Las tasas de interés aumentaron de un promedio de 2% (fijo) a un margen de
aproximadamente 2% sobre la LIBOR {que, por su parte, en 1979 fluctud entre 10
y 14%). En el pericde 1975-1977 los plazcs de page se redujercn de 20 a entre
4§ y 7 afics, y luego se convirtieron exclusivamente en créditos a corto plazo.
como es natural, a raiz de este encrae aumento del costo del financiamiento extermo
mejord notablemente el acceso al créditc externo, gran parte del cual sé otergd
en la forma de préstamcs de libre disposicifn contratados dipectamente por COMIBOL,
o a través de desembolscs de aquellos contratadosper el Gobierno central.
Otra caracteristice importante de la estructura de le deuds de COMIBOL es

que, precisamente despuda de la bonanza de les entrades financierss netee de COMIBOL
en 1975-1977, el acceso al erfditc externo se vio de pronto limitede exclusivemente
8 recurses de cortc plazo. El cuadro 64 cfrece mayores detalles scbre estos
préstamos de corto plazo de fuentes evternas en el perfode 1975-1976., Incluso
diche cuadro cugiere que unc de los principales bancos trensnacionsles que hablan
proporeicnado finenciamientc externc a Bolivia (Citicorp) inicié un cembio en su
politica erediticin frente a COMIBOL ctorgande sflo financiamiento a corte plazo como
se menciont en el capltulo 4%.19/ Esta pudo heber sidc la primera vez gue un benco
trensnacional expresd su felte de confianza en las perspectives del programa de
inversiones plblices del Fian Quinquenal 1976-1980. La actitud del Citicorp y la
aceifn e que dio lugar blen puede considerarse como el comlenzo del fin de la expe-
riencie boliviena con el Ifinanciamiento externo comercial en loe afios setenta. Lae
elguiente cita ansliza dicha experiencis: "En remlided, todos esos préstsmos otor-
gedos & COMIBOL a 90 y 180 4fas, que & memudo se hicleron aparecer comc financia-
miento previc e exportacicnes, estaban financiands la comprs de maquinarias regue-
rida con urgencis para le cuel el Citibank deberfa haber otorgade financiamiento
a cuatro o cinco afies, En vez de eso, COMIBOL simplemente enviaba mensejes por
telex y renegociaba el erédite".20/

De los 123.5 millones de dblares de pegos por concepte de finenciasmiente
externo de corto pleze postergados em 1980,21/ COMIBOL representd 30.7 millones
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Cuadro 63

COMIBOL) CARACTERISTICAS DE LA DEDA EXTERRA ¥ INTEREA, 19702/

(fiillones do éblares corvismics}

Monte del Plazs de Tasy de Saldo
Fuente de financisaients criditn Ao pagad! intersal/ pendion- Vse
pontratade (aﬁg) (porcantaje) te 2/ o
l. Pinenciamiento extemo 231.8 151.1
») Baneos transnacicnales 18,48 11%.7
1. Bunk of America 8.0 1972 ] Ta5! 2.7 Indemnizacidn nins Matilde
2. Cotips Liemburgecise sf 2h.06 1975 a L+ 1.75 12,8 Projootos minaros (refinéria bismuto}
5. Citicorp 16,0 1976 5 L+ 2.0 5.1 Projegtos mineros {cusdro Centauro)
4, ek of Mperica tf 12.0 1976 5 L+ 2.0 10.8¢/ Inversiin
5. Citisorp’ £f 150 1977 4 L+2:0 15,0g/ Inoregents de la produseidn
6. Manufacturars Hensver 'i‘mstg[ 25.0 1977 7 Lo+ 2.25 23.0§f Aunéhto e la produccidn (volatilizaeidn}
7+ Marine Midiand 12,5 1978 Corto piazo ser 308 aoe
8. Libra Bank 9.0 1578 Cérto plazo 908/ .-
% 5.F.E. Banking orp. 2.0 1979 12.0 20,08/ Cancelacidn cridito do enleow del BCB
10. Mervstor Panazd 23 19 Corto plaze e 2.9/ ..
11. Swiss Bank Corp. 4.0 19/ Cora plata e 5.0 ron
) Otcsz fuentes .9 as
1, Estados Unidos - PL 480 5.0 1963 0 0.8 - 2,5 145 Suministros agricolas
2. Estades Unjdes - AID 11.9 1965 - as 2.5 Consolidacidn de erdditog
3. Estados Unidos = AID tal 1968 e e 0.2 Tercers staps opera¢itn triengular
4. Estados Unides - PL €9=803 1.8 1968 o 0 - 2.3 1.0 Saministros sgricolas
S. Crédito savidtico 2.4 1972 10.5 3.0 1.0 Maquinaria ¥ smipe {incluyends La Palea)
6. Medicor {Hangria) 1.3 s 8.5 6.0 0.1 Seministros nédicos
7+ Indust. Dev, Corp. Sudifrics 7.9 1974 10 6.0 3.2 Exmprtacionss de minerales
8. Cridito britinies 09 1975 5 - 0.7 Proysctos de preconcentrecidn
9. Carp. Anding de Fomunto Cub 1976 & 5.0 0.3 Estudio de factibilidad-cobre
10+ Putalo 1.2 1976 b 8.0 0.8 Casas prefabricadss
2. Pinanciamiento intsrno =5
Bange Central ds Bolivia 6.l
BCB 7.5 1973 . [, l.lg/ Bomos de tescreria
BCB 150 197 Corts plaza 15,05/ Crédico o enlace

Fuente: COMIBIL, Departasento de Estad{sticss.

8/ Véase la nota 3/del cusdre 6.

b Inciuye plazd de gracia.

3/ L - significe LIBOR as.

&/ Capital por amortizgr, no ineluye sl pago do intdreses o comisionss.

3," Préctamna da oansaprsic,

I/ Corresponds o perts de pristemes contratsdos por ol Gobierno Central que fud entregena s CONIBGL.
&/ Atresado en 1960,
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Cuadro €h

COMIBOL: PRESTAMOS A CORTO PLAZO DE FUENTES EXTERNAS, 19T75-1979%

{(Millones de adlares)

Fuente 1975 1976 1977 1978 1979
boleado TR porcan, Pesado pIE Pagedo yIS Pagado poicun Pegado
1. Citicorp 8.0 17.9 11,0 12.¢ 18.9 - B.0 - -
2. DRESDNEX 4.0 3.7 2.0 0.3 - 1.0 - 1.0 - -
3. Bank of America 5.0 5.0
k., Menuf. Hanover Trust 1.8 1.8
5. Marine Midland 12.0 2.0 0.5 T.5
6. First Natioral-Dallas 1h.o 1k, 0
T. Libre Bank 7.0 2.0
8. 8.F.E. Banking Corp. 20,0
9. Mercator Pensma 2.9
10, Swiss Bank Y.0
Total es 12.¢ 3.7 19.9 1.3 18.8 26.7  33.0 11.0  29.4 21.5
Saldo pendiente 8.3 16.9 9.0 31.0 38.9

Fuente: COMIBOL, 'Préstamos a corto plazo desde el afio 1975 al 1980, La Paz, 19 de febrero de 1981.



{el Banco Centrsl postergd T7.0 millones, el Banco del Estedo renovd mis de

1k.3 millenes, mientres que 1.8 millenes correspondieran s YPFB).22/ De acuerdo
con yn anflisis del sector minerc metalfirgico reelizado por el gobierno en 1980,
COMIEOL tenis un @ificit Tinenciero globel del orden de 200 millones de dblares.

Comp es natural, el drenaje financiero de que fue objeto, la falta de rventabi-
1idad de 1las inversiones {que s&¢ analizerf mis adelante) y el pesc adicional del
traslado al financiamiento extierno a corto plaze por Citicorp y otros bancos
transpacicnales fueron una carga excesiva para COMIBOL. Dicha empresa puede congi-
derarse como la primera victima de las contradicclenes internas del Estado, que
inhabilitaron a la mayoria de las principales empresas plblicas y desencadenaren
los problemas de liquidez internacienal e insolvencia.

En comparaci®n con el drenaje financlerc acelerado 8 que fue sowetida COMIDOL,
el tratamiento faverable de que fus objeto la fundicifm nac{onal ENAF deberia
haberla cohvertido en 1la m#s préspera de las empresas pfbliicas. En el decenio
de 1970 ¥ a medida que se pupieron en marcha sus principales provectes de invarsliénm,
aumentaren r&pidamente tanto al volumen como &l valor de la produccifn de esta
Gltima (v&ase el cuadro 65). La fundicifn de estafio (7.5 mil toneladas mBtricas
anuales), completada en 1571, se ampli® a 11.5 teoneladas métricas anuales en 1976

¥ a 20 toneladas nitricas amyales en 1977, Ademfis, en 1976 comenzd a producir una

Cuadro 6%

ENAF: PRODUCCICN TOTAL, 1371-198C
(Toneladas mftricas finas y dflares)

Volumen Valor

Estatic Anci- Estafio Antimonio

(ton, ‘E‘:if (millones de dSares

met. ) rety) estadounidenses,
871 6 B&9 - 23,8 -
1972 6 226 - 23,1 -
1572 & 953 - 32,2 -
1974 T 291 - 57.5 -
1975 7 430 ~ 49,7 -
197¢ 9 185 1 964 [1:N 5.2
1977 12 785 3 431 131.5 3.3
1578 16 184 2 790 154.9 5.2
1979 a/f 15 313 3 370 22640 7.8
1980 &/ 15 300 4 600 240.0 13,1

fuente: ZIHAF, Memoria, diverscs nfimeres.

a/ Cifras preliminares.
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nueva fundicifn de antimonio, Fn 1980 se termind otra fundicifn de estafic para
ninerales de haja ley con capacidad para 10 mil toneladas métricas anuales y en
1871 debia terminarse el proyecto Xarachipampa (ENAF-COMIBOL) para la produccitn

de plata y plomo. En sintesis, en &l lapso de poco mls de un decenic la Fundicifn
naclonal surgi® précticamente de la nada basta convertirse en una de las principales
spresas pliblicas.

El cuadro 66 revela que pese al espectaculer incremento del valor gue regis-
traron las ventas y activos de la ENAF en los afios setents, le rentebilidad sGlo
aumentd en forms marginal y la relacifn entre la denda y los ectivos de lm empresa
paerece haberse deteriorado ostensiblerente (en especial ei se considera que la
¢ifra correspondiente a la deude total estf seriamente subestimada). ¥En especial,
en el sfic 1976 se hebria registrado una pérdide aprecisble de no haber sido por
los ingrescs extracrdinerios provenientes del gobiewrno central. No hay duda que
la EWAF 23/ tropezd con problemee en la puests en marcha de las grandes inversiones
que comenzarch a funcicnar en el perfcde 1976-1977; sin embargo, & partir de
entonces la situacifn tendid a mejorar de manere manifiesta. Fn 1979 la ENAF
estuvo en condicicnes de pagar mis de 30 millones de dBlares por concepto de
irpuestos atrasados debidos sl goblerno centrel.2L/ Cebe mencioner sin embargo
que seglin se estime, en 1980 el déficit financiero global de la empresa superd
los B0 millones de dflares. Este vuelso completo de la situaciém Flnanciera
de la EHAF se debid a numercscs factores, la mayoriaz de los cuales se nanifiestan
de una u otra manera en las caracteristicas de la deuda pendiente en 1973.

la informacidn ofrecida en los cuadros 67 y 68 refleja algunos aspectos
esenciales de los problemas de la ENAT. Ante todo, se excedid en sus esfuerzos
por cubrir el défiecit corriente de capacidad de elaboracidn y por avanzar en el
importante proyvecto de inversisn conjuntc con CONIRCL (la refineria de plata y
plomo de Xarachipampa). En el meijor de los casos la empresa habria demostrado
exceso de celo, lo que hizo que el desarrolle de su aspecto técnico-productivo
ne ruardase armonia con su capacidad financierc-administrativa.25/ Los proyectos
seleccionados a menudo reflejarcn las prerrogativas de los abastecedores y no
las prioridades naciopales. En segundo lugar, esto tambidn se reflejé en el finan-
¢iamiente externc obtenide. Si hien en comparaciSn con la situacisn de otras
eepresas plhlicas dicho financiamiente fue mas equilibrade porque se compartid
entre los bancos transnacionales, los abastecedores y la arvuda de organismos
oficiales bilaterales (per lo tantc, de menor coste pranedio), en los filtimes aflos
del decenio de 1970 la mayor parte de dicho finapeianiento se hizo mds onerosoc,
pueste que se contratd en monedas europeas gue se for'zlecian mucho en comparacidn
con el délar estadounidenze. Tercero, al parecer el rrograma de inversiones en
gran escala en ¢l sector metaldrgico se persipuid a2 toda costa, pese a gue los
encargados de formular las politicas en el pais habian advertido que probablemente
los proyectos adicionales nunca generarian prandes utilidades ccondnicas con relaciér
i los recursos invertides.2(/ Al respecto, pareceria que se destind una propeoreidr
demasiade grande del financiamiento externo a proyectos cue a memudo no ofreclian
fran pentabilidad sobre la inversidn. Fn sintesis, un programa de inversiones

demasiado ambiciose forzd la capacidad administrativa instalada Je la EUAF al
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Cuadro 66

ENAF: ASPECTOS FINANCIEROS DEL FUNCIONAMIENTC DE LA EMPRESA,
1971~-1878

(Millones ds pesos da 1970)

Promedio
anual 1974 19%9 1976 1977 1974
1971-1973

1. Ventas totales 2974 41B.3 332.8 L46.5 750,7 978,3

Exportzacicnes 297.1 417,44 330.5 HH4.9 73%.56 960,

Ventas internas 0.3 0.8 2.3 1.6 1.0 18,3
2. Gastes torales 301.8 416.6 330.1 437.3 731.8 951,3

Adguisiciopes: concentrados  312.5 37¢G.0 312,1 494,0 684,7 30,2

Cogtos financiercs 2.5 1.7 2.7 9.2 19.1 6.7

Otros {13,2)a/ 4.9 15,4 (65,803 27,7  191,1
3, Utilidades b/ {U.4) 6.2 2.3 9.4 k.6 23.7
b, Activos totales 360.7 445.8 472,4 &l7,4 1 186,0 1 11,8

Fijos 174,11 230.0 275.8 342,% 586.1 5694

Existencias 89,6 135.0 117.1 178.4 310.6 248.1

Otros g_/ 86,7 0.7 79,5 96.3 289,3 324.3
5. Deuda total 4/ {neta) 118.0  149.4 199.8 272.3 463k 4279

& corte plazo - - 14.4  i6.1 52.0 e

A largo plazo 118.0 l42.4 185.4 258.3 411.3
6. Nimero de empleados &/ ce. 1068.%  147.7 1625
Pertidas informativas (%)
1, Utilidades/ventas totales -1 ave 1 2 2 2
2, Concentrados/ventas toutales 105 88 9y 111 91 75
3. Costes financieros/gastos

totales 1 oo 1 2 3 3
L. Activos fijos/activo total u8 52 58 58 ug 50
5, Existencias/activo total 28 30 25 29 26 22
6. Deuda a corto plaze/deuda

tatal - - 7 8§ n aee
7. Deuda total/actives fijos

¥ existencias 43 41 51 52 52 52

Fuente: ENAF, Memoria, diversos nfimercs.

a/ Comprende las contribuciones extraordinarias del Gobierno central (por
ejemplo, inpuestos y regalfas diferides segln DS 0881% v DS 093E0Y .
b/ Antes de la provisi®n de costos para el inicio de las operacicnes (20%).

©/ Principalmente pagos nctos debidos,
g/ Al gfrecer eycluye la fundici®n de mineral de baja ley de Vinto.
&/ Fundiciones Unicamente,

purtc en gue surgieron inconvenlentes para la contratacidn del iinanciamiento
externo necesario,

La creciente liguidez fipanciera de la TVAF se complicd bastants por la accién
al parecer concerteda de varias de las empresas transnacicnales que tradicicnalmznte
hablan refinado el estado boliviano (en especial Gulf Chemical y Capper Pass).

Al comprobar les avances del programa de lnversiones destinado a cubrir el déficit

corviente de capacidad de elaboracifn mediante la construccidn de una fundicidn
de estafic para mineral de baja ley, dichas empresas pronto se percataron de que

al completarse el programa mencionado se encontrarian con abbeciable capacidad
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Cuadro 67

ENfAF: CARACTERISTICAS DE LA DEUDA EXTERNA E INTERRA, 1979 g/

(Hillones de d5lares corrientes)

) Motede e gue Yonto B Plaze do ?‘asa fe Saldo
Fuente . del Afia page b/ interés ¢f .
se contratd crbaito (st>u(wrszntaje*5’ pendiente Usa
', Financianiento externc 12k,9 B7.9
8} Bancos transnacinnales L] 3.6
1, Dresdrer Marcos .l 1973 7.0 + 1.0 1.2 vintos Fundieidn de estsfic (minaral de alta ley)
2. Dresdrer 3/ Dolares 8.0 1976 7.0 + 2.h 7.0 ¥into: Fundicién de estafio (mineral de baja ley)
3. Dresirer 3/ Harces 11.6 1976 7.0 + 2.4 0.2 vintor Fundicién de estafio {minerul de baja ley)
4, CIZIEANK cf Dareres 5.5 1977 .0 + 2.6 1.0 Capital de explotacidn
5, Bank cf Americe Dolares 4.0 1974 8.0 + lab 40 Page a Klockner/Bergsoe {reajuste de precios)
£, Dresdner Délares 6.2 1979 RN+ + 1. 6.2 lio especificado
b} Abastecedores 8.6 12.9
1. Skoda expartaciones frances suizos 12.4 1971 1.5 7.0 S.3 Vintot Fundicién de antimenio
2. Pl Bergsoe Coronas danesas 1.8 1972 25.0 - 1.5 Arndos de estaiio
3, Rodle Liesenfeld Marcos 3.1 1976 k.o %5 0.1 Equipo de transporte
L, Payl Sergsoe Marcos 6.3 976 5.0 7.0 .0 vinto:r Fundicidn de estsfc (mineral de baja ley)
S. Klpckner Marcos 16,0 1977 12.0 + 3.5 k) Vinto) Fundicidn de estafc (mineral de baja ley)
c) Otros 43.9 Azh
L. Areditansbelt Ful. Marcos 22.1 1974 3.0 2.0 22.1 Vintos Pundicidn de estato
2. Corporagadn Andins de Famento 5ol-res 2.2 1974 12.0 8.0 1.7 Vinte: Fundicidn de estafio
3, Corperaci’n Andine de Fomernto Dolares L 1977 12.0 8.0 b5 ¥intor Pundicidn de estafio
4, Kreditamstalt F.M. ¥arcos 1541 1579 9.5 7.8 151 ¥into1 Fundicidn de estafic (mineral de baja ley)
2. Financiacientc interno
3) Benco Central (BCB) 55.4
1, TS 12378 1.8 197% ans sen Importaciones, deuda a Skoda
2, [S 12859 3.6 1975 ves es e Yintor Pundicidn de antimonio
3. DR 16010 50.0 1979 .y —ee 50.0 Créadito rotatorio
b) Otros vee sa

Fuentes ENAF, Memria, varjos nimeros y FCB, Memoris, 1979.

3/ VEase 1a nota del cusdre “6.
E/ Ircluye eb plazo de grocia,
gf L» - LIBOR mis.

¢! Préstamos de eonsorc io,

_e_/ Préstamos contratados por el gobierno certlsl; el monto que apsiece en el cuadro correspoade a la proporcién de ellos entregada a ia ENAP.

1/ Reemplazado por l.e) &,
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Cuadro 68

SOCIEDAD ENAF/COMIBOL: CARACTERISTICAS DE §4 DEUDA EXTERNA E INTERNA, 1979/

(Millones de ddlares corrientes)

Monede en que Monto Plazo Tasa de Saldo Ssldo no
Fuente se contrato cel Afie de pago interés of R desen— Usa
el crégito crédito (o) Y (porcentaje) pendiente  isado
1. Financisniento externa n.7 32,1 13,5
a} Bancos transnacionales 86.2 2.0 £6.3
1+ Soca Generale de Banque Francos belgas 5847 1579 ¥4 8.0 3.5 55.3 Maquinaria y eguipo belgas
2. Dresdner Marcos 14,5 1979 ? + 1.5 8.7 5.8 Karachipampa
3. Dresdner Marcos 13.0 1979 ? + 1.5 7.8 5.2 Karachipampa
b Otros 855 20 732
1. Kiockner Marcos Bhaly 1579 1z + 3.5 uf 34,4 Karachipamps
2. Kreditanstalt FuW. Hareos 3.2 1979 0 2.0 6.7 16.3 Maquinaria y equipo &lemanes
3. Kreditapstzlt FuW. Marcos 22,5 1979 1% -5 - 22,5 Meguineria y equipoc slemanes
L, Gobierno de Bélpgice Francos belgas 2.7 1979 0 - 27 Haquinarie y equipo Delgss
9. Goblerno de Belgica Francos belgas 2.7 1979 o) - 2.7 Maquinaria y equips belgas

2. Financlamiento interno

Banco Central (BCB)

sea

sua

sea

e

Fuenter ENAF/COMIEOL, Complejo metalfrgico Karachipampa,

5/ Véase la nots &f del cundro 56,
2/ Incluye el plazo de gracin.

of L+ = TIBOR nds.

Ef Reempiazado por 1.b) y l.b} 3.

Fundieifn plomo-plate—Pote si, marzo 1979;

8CB, Memoria, 1979.
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Cuadro 69

BOLIVIA: FPRINCIPALES METAS DE PRODUCCIOR DEL FLAN QUINQUENAL PARA EL SECTOR MINERQ/
METALURGICO Y RESULTADOS RFALES

(Miles de toneladas métricas finae y porcentajes)

Produccitn et Produccifn  PUCCle  atterencis
(3/2) (3/1)
Mireria
Estaiio 29.0 36.0 22.5 -38 -22
Antimonio 13.1 13.2 12,6 -5 -4
Zinc Lg.o 107.0 ka2 =57 -&
Plata 0.20h4 0.450 0.176 61 -1h
Cobre 7.9 15.0 1.7 -89 ~78
Volframio 2.6 3.8 3.h =11 +31
Bismuto 0.71k 0.800 0.547 -32 -23
Fundicitn
Estafio T.0 29,1 ik,2 -51 +103
Antimenio - 7.5 .6 -39
Bismuto - 0.700 0 e v

Fuente: Ministerio de Planeamiento y Coordinacitn de la Presidencia de la Repliblics, Plan Nacicnal de
Desarrollo Econbmico y Social, 1976-1980, La Paz, 1976; Banco Central de Bolivia, Memoria Anual,
diversos numerocs.




cciosa. En 1379-1930 reaccionaron tratando de dificultar el programa de inversiocnes

de la EMAF bajando los precios que cobraban a COMIEOL por fundir el metal. Comeo

el precio de fundicifn para la ENAF se fija de acuerde con el precio que ofrec
e3tas empresas a CONIBOL, los efectos se dejaron sentir dircctamente en 1os
ingrezes de la primera.27/ De esta manera, el dumping aplicado por las empresas
transnacionales al costo de fundicién influyd directamente en las entradas de la
ENAF lo que, por su parte, afectd el programa de inversiones de &sta y la obligd

a obtener financiamiento externc adicicnal,

De esta manera, a diferencia de CONIBOL, donde les contradiceiones internas
del Detade fueron las que debilitaron el accionar de esta empresa, los principales
problemas que afectarcn a la ENAF obedecieron a otvos factores, tales como las
deficiencias administrativas que surgleron 2 raiz de un programa de inversiones
demasiada ambiciose ¥ el dumping aplicado por las empresas transnaciensles a los
cebros por concepto de fundicidn. Sin embarge, junto con la inestabilidad de su
situacién financiera hacia Fines de los afios setenta, CONIBOL v ENAF comparten
una caracteristica que vale la pena subrayar: sus programas de inversidn tropezaron
con varios problemas y, generalmente los resultados fueron deficientes. [Dn realida
gste fue =l problema cemtral del sector ninercmetaliirgico enm general, originade per
desacuerdos internes entre estas dos principales empresas piblicas gue operaban
en el sector.

Comentande la situacifn imperante antes del Flan Quincuenal, el informe del
Banco Mundial antes citado expresa que 28/ "las inversiones en el sector minero
¥ metallrgico estatal a menudo se hiciercn al azar, dependieron del financiamiento
extarne disponible y guardaron escasa relazcifn con los planes de desarrollo del
gobierno. Como consecuencia de ello, las decisiones de inversidn a menudo no se
tradujeron en 2l desarrollo Sptimo del sector”. A parecer, esta situacidn
persistid o empsord en el periedo posterior. Pese a tuz, como lo indica el
cuadro 69, las grandes inversiones en el sector metralircice influyeron de manar:
sigrificativa en las estructura del sector Industrizl -segin las estadisticas
del IE entre 1975 y 1978 la participacisn del grupo industrial ISIC 3720 (metales
ne {erroscs) en el valer total de la produccifn del sactor manufacturero no
artesanal se elevd de 14.2 a 25.2%~ los resultados en fumcidn de las metas de
produceidn del Plan Quinquenal fueror muy inferiocres a lo previsto. Se errd por
un amplio margen respecto de todas las metas principales en materia de mineria,
en cspecial en el caso de los minerales producides principalmente por COMIBOL
(por ejemplo, bismuto, cobre, plata, zinc, sin mencionar el estaficd. Asimismo,
no obstante las grandes inversicnes para suplir el déficit corricnte de capacidad
elasradora e estafio y para construir una Fundicidn de antimonio, la ENAT se guedd
corta aproximadamente en 50% respecto de sus metas de produccién. La produccidn
de 1a refineria d¢ bismuto de COMIBOL ni siquiera se acercd a lo previsto, [Este
espectacular fracasg del esfuerzo de inversién en el sector minerc metallrgico en
el decenio de 1970 obedzcif a que pricticanente todas las principales inversicnes
tropesaron ¢on serics problemas en relacidn con la szlaccidn y ejecucidn de los

Frcyectos y con la administrrcidn de la deuda.
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El cuadre 70 sefiala las principales inversienes realizadas por COMIBOL en
el pericdo 1875-1373. Ante todo, ¢n lo que toea a seleccidn de los proyectos, es
un hecho que COMIBOL invirtid demasiado capital en la elaboracidn de minerales
(volatilizaci®n, flotacién y preconcentracibn) y demasiado poco en exploracicnes,
como consecuencia de lo cual la produccién bajé a medida que se fueron agotando
las reservas, Cono se dijo, esto se debid en parte 2 la preocupacién de COMIBOL
por convertir los ingreses en actives fisicos para contrarrestar el persistente

drenaje financierc de que era objeto. Pese a dicha justificacisn que atafie a las

contradicciones internas del Estado, los resultades revelaron que se habia tropezado

con un serie problema en la seleccidn de los proyectos.

En segundo lugar, la eiecucidn de los proyectos dejé mucho que desear. Por

ejamplo, en el principal proyecto ninero -el Cuadre Centauro de Copo Coro- se

tropezd con una corriente subterrdnea que inundd las obras e hize perder los

10 millones de dflares ya invertidos.

la Palca quedd semidestruida a raiz de un deslizamiento de barro, lo gue aumentd

Asimismo, la planta de volatilizacién de

Cuadre 70
CorIBOL: PRINCIPALES INVERSIONES DE CAPITAL, 1975-1979
{Millones de dbélares corrientes)
Categorfa/emprasa Fines Gastos
1, Proyectos mineros Subtotal 29.5
Caro Coyn Cuadre Centaurs 10,9
Colquiri Cuadrc Victoria 1.0
Unificada Cuadro Bolfvar 3.5
Huanuni Cuadro Antenor 6.2
Catavi Relaves de Xenko £.0
Catavi Cuadro Nueve Beze L.l
Quechisla Cuadro San Juan 1.7
Otres Diverses 0.7
2, Proyectos metallrgicos Subtotal 52.2
unificada Flanta de preconcentracifn—Bailavird 2,3
Caracoles Plapta de precencentracifn-seccifin
Argentina 1.2
Quechisla Planta de flotacifn~Ing. Vetillas 2.3
Colgquiri Planta de filntacibn-Ing. Hormuni 1.1
Bolfvar Planta experimental de fiotacifn 1.1
La Palea-Potosf Plamta de woletilizacifn 34,62/
Machacamarca Planta de volatilizaeifn 2.3a/
Otros Diversos 31
3. Otros Prospeccifn geolfgica, muestreo, etc. 2,1
Total 83.8
Fuente: CEPAL, sobre la base de informacifin propercionada por COMIBOL.

a/ Proyectos sin terminar en 1880,
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apreciablemente su costo global y demord su realizacidp. Haturalmente, estas
desgracias siempre tienen un elemento de simple mala suerte; con todo, si los
estudios de factibilidad hubiesen prestado mis atencidn a las pruebas geolégicas
y sismoldgicas, en anbos casos se podrian haber evitado o disminuide las pérdidas.
En este sentido, la ejecucidn de los proyectos fue deficients, en especial en el

caso de los proyectes més grandes,
En tercer lugar, laos efectos de los errores en la seleccidn de proyecteos y

las fallas en la ejecucidn de &stos pronto se manifestaron en problemas de adminis-
tracZén de la deuda. Aparte dz las limitaciones impuestas por el drenaje financierc
a que estuvo su' eta COMIBOL, la merma de las utilidades de las principales inver-
siones y el atraso con que se cbtuvieron, desajustaron por complete los ingresos
esperados de dichos prayectos, lo que dio lugar al incumplimiento de obligaciones;
&stas debiercon ser cubiertas por el Baneo Central.

Dentra del marco de las contradicciones internas del Eatado, esta experiencia
bastante desconscladora en materia de imversifn tuve por censecuencla que los
acreedores externos de COMIBOL, en especial el Citibank, cemo sugirid Asheshov,
optaseh por otorgar financiamiento & corte plazo, celocando a la empresa en un
eirculo vicioso de deudas a corte plazo que resultd aln mis perjudicial para su
programa de inversiones. De egta manera, indirecta y acumulativamente, la Iliquides
de las cuentas de COMIBOL se fue haciendo gradualmente mis pronunciada. Como sz
dijo, en 1980 au d&ficit financiero superaba los 200 millenes de dBlares.

Pese a que la EMAF no fue cbjeto de un drenaje financiero a manos del gobiernc
cen<ral, tropezd com problemas anflogos, pero mayores, de seleccidn y ejecucidn de
los proyectos y administracién de 1a deuda. En lo que toca a la seleccibn de los
proyectos, a comienzos del decenio de 1970 se plantearon muchas dudas sobre la
conveniencia de la fundicidn de antimonic {concebida come una inversibn de baja
pricridad y baja rentabilidad}. No cbstante que dichas dudas resultaron ser bien
funladas, el valor global del proyectc (17.5 millones dz dSlares estadounidenses)
es relativamente bajo en relacidn con los proyectes gus se llevaren a cabo.

Es probable que la decisi®n de persistir en el enorme proyecto de fundicién de
pPlata y plomo de Karachipampa en 1879, cuando tode sugzeria que se avecinaban
tiempos dificiles, haya sido aln mds discutible. Esta decisién de inversidn, que
se tradujc en un gasto que Ultimamente se ha estimado en 154 millenes de ddlares,
gran parte del cual se Finaneid con recursos externos, fue ua factor decisivo s
la iliquidez que afectd a la empresa en {%80. En realidad, el programa de
inversiones de la EHAT fue demasiado ambicioso v ellc dic lugar a la tensifn
adninistrative-técnica ya mencicnada,

En lo gque respecta a la ejecucibn de los proyectos, la mayoria de los mas

importantes de la ENAF adolecieron de fallas, tanto téenicas como administrativas.
En la fundicidén de estafic de mireral de alta ley la recuperacidn fue baja,

lo que influyd en las utilicades obternidas. Asimismo, la Infraestructura pare las
arpliaciones futuras se construyd al mismo tiempoc gue la planta original, imponiendo
ura importante carga financiera a sus actividades. La fundicidn de antimonic tropezd
con graves problemas técnicos que la nmantuvieran funcionando durante dos aflos a
menos de 4d% de su capacidad. Ademiis, bajaron los precics internacionales cen lo

cual el sumipistro de concentrados se hizo irregular y 1llevé a disminuir el mivel
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de produccidn en 1878. La fundicibn de estafic de mineral de baja ley completada

en 1980, ademds de problemas operativos de le tecnclogia nueva debid hacer frente

3 una aescasez de los insumos proporcionados per CONIBOL debide al atrase sufrido
por la planta de volatilizacidn de La Palca. En este caso, no hay duda gque las
deficiancias de una de las empresas plblicas en una operacitn inteprada vertical-
mente perjudicaron el funcionamiente de otras situadas ep otro mivel de la escala
de produccidn. L& refineria de plata y plome de Karachipampz tropezd con numerosos
obstdculos, El cuadro 71 contiene una aproximacidn de los costos adicionales y de
los atrasos producidos en estas inversiones importantes.

In lo que respecta a la administracidn de la deuda, los problemas relacionados
con la ejecucidn de los proyectos, asi come aquellos asociados con el dumping que
impusieron las empresas transnacionales a los costos de furdicidn cobrados a los
productores de minerales bolivianes, también provocaron graves desequilibries.
ademfis, precisamente durante este dificil periode, el fortalecimiento relative
de las principales monedas europeas frente al d8lar estadounidense constituyd una
carga adicional para los pagos de la deuda que debid hacer la IWAF. Como se dijo,
en 198G la ENAF acusd un d&ficit financierc del orden de 80 millones de délares
y ese afio el Banco Central sélo pudo proporcionar 30 millones de dBlares en recursos
adicionales.

En sintesis, durante el periodc de orientacisn nacional elitista de 1z
estrategia de desarrollo el sector minerometaldrgico se vie afectado por una serie
de factores diverseos, complejos y conflictives. Las dos empresas piblicas <ominante
del sector fueron ehjeto de un tratamiento claramente diferente de parte del gobierpo
central ; sin embargo, las contradicciones internas del Estado (incluidas aguellas
relativas a la funcibn sectorial desewmpefiada por cada una de dichas empresas)
fueron fundamentzles para las dificulrades financieras gue llegaron a caracterizarla
b} El papel mediador excesive desempefiado per algunes sectores del mecanismo

estatal: el eiemplo del Bance Agricola (BAB) v sus '‘préstamcs’ a los
agricultores algedoneros

Como se sefiald en el capitule 5 (véase nuevamente el cuadro 47) los bances
especializados del sector pGblico abscrbieron alrededer del 18% de la corriente
neta total de recursos proporcionada por la banca transnacicnal en el pericdo
1974-1978, Cerca de un tercic del total de los [ondos entregados a dichos bancos
correspondid al Danco Agricola (BAB). En otres términos, mis de 5% de los Ingresos
netos totales procedentes de los bancos transnacionales se canalizaren hacia dicho
banco.

Recuérdese que la funcifn mediadora del Estadc entrafia que &ste actie en
nombre de les intereses privades particulares y en proveche de &stos. EY case del
Banco Agricola es un ejemple particularmente marcade en que el Estado otorgd
ventajas al parecer desiguales = jnadecusdas 4 un determinado grupo del sector
privado, esto es, a los agricultores algodonercs de la regifn de Santa Cruz que
se contaren entre los principales grupos de zpoyo al establecimiento del nuevo
régimen nacional elitista en 1571. In esta oportunidad, el principal macanismo
elegido pare beneficiar a dicho grupe fue el Baneo Agricola. Para comprender nejor

la importancia de este fendmeno hay que analizar la situacidn de este Banco.
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Cuadro 71

ENAF: APROXIMACION DE LOS COSTOS ADICIQNALES Y DE LOS ATRASOS EN QUE
INCURRIERON LOS PRINCIPALES PROYECTOS DE INVERSION

Costo Ejecucitn
Proyecto Estimacidn Costo Diferencia Fecha original Fecha real Atraso
original real (%) de terminacifn de terminacifn (meses)

Fundicién de estafio I a/ pequefia

ampliacidn . 8.3 sos julio 1975 diciembre 1975 B
Fundicifn de estafio I a/

ampliacidn grande aee 31.0 vos julioc 1976 enero 1977
Pundicidn de antimomio ess 17.5 ese enerc 1976 agosto 1976 )
Fundicién de estafio 11 b/ L84 83.0 +71 julio 1978 enerc 1980 18
Fundicidn de plata y plomo 50.0 154,0 +208 energo 1981 agosto 1982 cf 15

Fuente: CEPAL, scbre la base de las publicaciones de la ENAF.
a3/ Minerzl de alta ley.

b/ Mineral de baja ley.

¢/ Teodavia tiene problemas operativos con la tecnologia nueva.
d/ Fecha estimada.
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Cuadre 72

IMPORTANCIA RELATIVA DEL BAB EN RELACION CON EL CREDITC AGRICOLA Y CON EL
CREDITO BANCARIC TOTAL, 1971-1980 a/

(Millones de pesos de 197¢)

Créditos agricolas

Total

Banco Banco Ban;os Total créditq (4)

Agricola % del Estado Comerciales bancario [§3)

(1} (2) (3) (u) (5) %
197], 191.8 83 16.6 23.8 232.0 1 069.1 17.9
1972 217.5 77 17.4 46.7 281,6 1 258,7 17.3
1973 315,6 (1] 145,3 61.8 522.7 1 4564 21.7
1974 301.8 54 169.4% 80,9 $62.1 1 459.5 20.7
1975 332.8 54 175.7 116.9 619.4 ) 714.2 19.4
1976 354.4 55 166.6 119.5 640,6 2 148,90 16.5
1977 372.0 57 159.6 118,9 650.4 2 6b26.1 14,2
1978 343.0 58 FRLN] 132,.8 589.9 2 865.5 12,0
1979 302.8 54 19,7 556.3. 2 8uB,1 10.6
1980 yf 259,.2 50 87.2 169.8 516.2 2 670.6 9.7

Fuente: Calculado a partir de Méndez Morales, A., fehrero de 1961.

a/ Cartera total.

b/ Incluidoc el mes de septiembre.



Come lo indica el cuadro 72, considerando la cartera de los bances en general,
el BAB fue la fuente individual mis importante de créditc agricola asi como uma de
las instituciones financieras deminantes del sistema bancario macicnal, si bien a
partir de 1977 su importancia fue wermande. En el perledo 1971-1980 su cartera
representd por sl sola mis da la mitad de todo el crédito agricola y, en general,
de 10 2 20% de todo el crédito bancaric relacicnado con el sistema financiero
interno. Ho hay duda que el BAR fue una institucidn sefiera dentro de la comunidad
financiera boliviana.

Sin embargo, el cuadro 73 revela que en materia de colocacifn de nuevos
créditos, el BAB es a partir de 1972 una institucidn financiera en declinaeién,
puestc que entre ese afo y 1978 su capacidad de crédito fue detericrindose gradual-

mente de 177 millones a 70 millones de pesos bolivianos (en valeres constantes).
El cuadro seflala, ademis, que el deteriorc Financiero de la institucidn siguid

de cerca 2 la concentracifn de los créditos en una gran linea de actividad comercial
principal en el periodo 1972-1976: los préstamos a los agricultores algodoneros.
Por si selos, estos préstamos representaron mis de 37% de los nuevos créditos

del BAR en dicho lapso.

Como lo indica claramente el cuadre 74, a fines de 1977 la situacién financiera
del BAB estaba bastante debilitada debido a que casi la mitad (45.7%) de les
préstamos otorgados estaban en mera. Se trataba precisamente de 1os prestamcs & los
agricultores algedoneros: un 75% de ellos estaban morosos, lo gue estaba arruipando
a la instituci®n. Estos prdstamos, que correspondian a sblo 35% de las créditos
pendientes, representaban casi 60%{58,8%) de los pagos atrasades. La proporcibn

Cuadre 73

BAB: NUEVAS COLOCACIONES DE PRESTANOS, POR PRODUCTO,
1971-1978
(Millones de pesos de 1970)

Algodfn % g:g:a:e vﬁ;:i:i:s prgézzics Ganade Total
agrfcolas

1371 15.9 b 6.1 - 19.8 14,7 66.5
1572 48.1 27 52.8 - 50.2 15,5 176 .6
1573 8246 47 7.5 11.2 52.2 21.7 175,2
97y 61.8 W3 12.0 B.5 35.8 25.5 1434
1978 49.0 42 22.8 1.3 13.1 27.5 115.8
1976 43,5 36 21.8 5.2 26.5 22,4 119.4
1977 22.7 26 9.9 9.9 25,1 22,1 B8.1
1378 ane e e ves e 7%.3

Fuente: BAB, Memoria, diversos nfinercs.
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Cuadro 74
BAB: PRESTAMOS EN MORA, POR PRODUCTOS, FINES DE 1877

(¥illones de pesos)

Phestamos Pré€stanos Préstamos POI‘:;En— Por?en-
pendientes pagindose atrasades  T°I® taje
del atra-

total  gede

Nfimero Nfmero Nimero atrae- por

" :;:— Monto ngz- Mento b rédi- Montoc  sade gzz;o
tamos tanos tamos
Alpodfn 435 ug2,7 142 314.4% 293 358.4 58.8 T6.3
Cafia de azficar uig 156.6 251 121.3 197 35.2 5.6 22.%
Agricuitura en
general 1 026 56.5 670 23,0 358 33.5 5.3 59.2
Ganado 1 964 455,7 1 445 321.3 518 134.5  21.5 28.3
Otros 3 588 220.3 2 803 165.5 783 54,7 8.8 2u4.8
Total 7 459 1 371.8 § 311 TH5.5 2 148 626.3 100.0 45.7

fuente: Bho, Memorisz XXXIV - 1977,

general de préstamos en mora del BAR se elevé de 16% en 1371 a 47% en 1975 y a

BQ% en 1978. Es evidente que, individualmente considerade, el programa de préstamos
a los apricultores algodonerss fue la causa mis directa de la ripida descapitali-
zacidn del banco, lo que plantea serias dudas sobre la conveniencia de la politica
de préstamos a dichos agricultores,

No se quiere decir con esto que la iniciativa adaptada en esa materia ne
tuviese justificacibn econfmica. Cemo lo revela el gri&fico 11, en el lapso compren-
dido entre 1970 y 1974 el precio internacional del algodén précticamente se duplicd
En vista de que Bolivia, y en especial la regifn de Santa Cruz, tenia las condiciones
fisicas -en lo que respecta a suelps y climd- para aumentar répidamente la
mroduceifn interna con fines de exportacidn, parecia existir base para una
iniciativa de desarrello que habria de rendir frutos répidamente. EL valor de las
exportaciones de algaddés en 1872 (7.5 millones de ddlares estadounidenses) se
triplicd en 1974 e incluse se aproximd a los 40 millones de ddlares en 1975 antes
de declinar de manera sostenida a 10.6 millones en 197¢ -un fendmenc tipico de
bonanza repentina seguida de detericro basade en el precio y no en la preduccisn
fisica, El cuadra 75 demuestra que despufs de 1973 disminuyeron la superficie
cultivada, la preduccidn vy la productividad alsanzada.

Es obvio que no se supo aprovechar la bonanza del algeddn. E1 fomento de
la produceidn no guardd relacifn alguna con el esfuerzo destinade a garantizar
los mercados de expertacidn. En 1973, el Ministerio de Planeamiento y Coordinacibn
Hacional recomendd no aumentar la superficie cultivada nmis allf de las 30 mil
hectfireas, <ifra gue, mirando retrospectivamente, puede consideparse Gptima.

Sin embarge, no sa estahlecid un limite a la superficie plantada hasta 1977, afio
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en que por D,5. 14708 se fijé en 40 mil hectfreas. Ademds, los esfuerzos que
realizaron las autoridades de gobierno en 1873 {D.S, 11016) por fijar un precio
minime de exportacidn sble se tradujeron en pérdida de ventas y nc en mayores
ingresos. No obstante, como se verd, estos errores de politica pueden considerarze
insignificantes en comparacibn con aguellos de la politica crediticia aplicada par
el BAD para apeyar el incremento de la produccidn algedonera.

La politica algodonera puso al bancs en un dilema. En 1973 estaba autorizade
para cobrar no mds de 6 a 10% de Interés sobre los préstames locales basados en
recursos externos.23/ Por ejemplo, en 1972 obtuve su primer crédito externo
impertante de la banca transracional, especificamente del Banco do Brasil, con un
margen de 2% sobre la LYBOR. En 1974, cuando esta tasa oscilaba entre 9 y 1u%,
el BA3 se encontrS en situacién de perder dinero, puesto que estaba pagando mis
per los recursos externos de lo que podia obtener de sus préstamos internos.

Sin embarge, siguid aplicando esta pelitica pese a que la Memeria para el bienio

Grafico 11

PRECIO INTERNACIONAL DEL ALGODON
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Fuente: FMI, IFS-1980,
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Cuadro 75

BOLIVIA: PRODUCCION DE ALGODON, (1970-1380)

Superficie Produccifn Productividad
cultivada (miles de (teneladas
(miles de toneladas métricas
hectdreas) mBtrdcas) por hal
1970 8.3 5.1 0.61
1971 16.5 2.8 0,59
1972 46,0 15.5 0.34
1973 68.2 37.6 0.55
1974 55,0 26.7 0.43
1375 53,5 22.0 0.41
1976 29,7 12,6 0,42
1977 39.8 15.3 0,38
1978 33.0 17.9 0,54
1979 34.0 14.0 0.4l
19860 z6.1 7.5 0.29

Fuente: Banco Central de Bolivia, Hemoria Anual, diversos nfimercs.

1972-1973 habia recomendado “"evitar financiamientos externos gue por su gosto
elevade supongan pérdidas para el Banco", Afortunadamente, en el perfiode 1975-1978
la tasa LIBQR aflojé bastante y brindb al BAR la oportunidad de recuperar sus
pérdidas. Sin embargo, ya era demasiado tarde, Los préstamos algodoneros estaban
cayendo en mora a un ritmo acelerade. Como consecuencia de ello, el BAB no sblo
tuvo que asumir el riespo externo relacionado con estos préstemes sino que termind
por hacerse carge de la mayor parte de la amortizacién.

El Gobierno central no permitid que el BAB recurriera a los procedimientos
legales correspondientes para obtener el pago de los moresos y el Banco simplemente
tuve que absorber las pérdidas, Un informe interno confidencial contenia las

siguientes apreciaciones:

1. "Cabe anctar que las causas de esta morosided que determinaren la critica
situacién econdmica y financiera de la institucidn fue originada funda-
mentalmente por la liberalidad y la presidn oficialista que se ejercitara
en contra de algunos funcicnarios del BAP, especialmente del #rea de
Santa Cruz y Hontero como consecuenciz del llamado 'boom' del algoadém ...
De ahi que una buena parte de leos préstamos desvid los recursos del

crédito a otros fines,

2. ",., cualquier gobiernc debe estar consclente de que no sc pueden adoptar
nedidas para favorecer a grupos privilegiados en desmedro de las institu-

ciones que estln al servicio del desarrollc econbmico generali''.
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Estas cbservaciones no dejan lugar a dudas de que el banco fue utilizade
para favorecer a algunos grupos del sector privado a expensas de su propia solidesz
finarciera: se convirtié en mecanisme para pomer en prictica en forma excesiva el
papel mediador del Estado,

A los agricultores algedonercs les convenia depositar en los bancos comercial
los préstamos otorgados por el BAB, aprovechando la diferencia entre los intereses
devengados y los intereses pagades como complemento del ingrese,30/ en vez de
invertirlos en una empresa riesgosa. Por Decreto Supremc 11302 de enero de 1974,
se garantizd el valer en dblares de los depdsitos de ahorro ¥y a plazo para el caso
de devaluacidn. Las cuentas de ahorrc en monedas extranjeras resultaron alin mis
atractives.31/

Finalmente, come los bancos comerciales estaban cobrande una tasa de interés
real de 25% sobre los préstamos para fines comerciales (15% nominal més 10% por
concepto de impuestos), no seria extraflo que la escasa vigilancia ejercida sobre
los préstamos del BAB haya contribuide a que &stos se caznalizaran haciz fines no
previstos al otorgar las tasas de interés subsidiadas. Mirade retrospectivamente,
el trastorno sufride por el programa de estabilizacién de 1972-1973 (en especial
la devaluacibn de 68%) y el brote inflacicnario que se produjo en 1973-1974%, asi
cono las incdgnitas del nuevo potencial de expertacidn de algoddn (mercados, precios
cosechas, etc.) parecen haber inducido a los eventuales algodoneéros a buscar mayor
segir-idad para sus recursos (incluso considerando el subsidio incerporade a los
préstamos del BAB). S$in embarpgo, este de ninglin modo explica la propensidn de los
agricultores algodoneros a ipcurrir en mora respecto de sus préstamos.

Dentro de este marco desfavorable, el BAB se fue convirtiendo rédpidamente
en una empresa en crisis, Basta con examinar los dict@menes de los auditores
contenidos en les Inforres anuales -Arthur Young & Cia. (1974), Moreno, thdioz y Cia.
(1975), Coopers y Lybrand {1976} y Augusto Ortega v Cia. {1977)- para comprobar
e los audirores no pudieren certificar los likros del banco por falta de la
informacidn ¥ de los documentes de apoye necesarios, Asi, pues, resulta dificil
reunir una serie cronol&zica sobre los aspectos financieros de la institucidn en
el pericde comprendido entre 1971 y 1977 (afin no aparece el informe anual
correspondiente a 1978).

El cuadro 76, que contiene informacidn scbre los aspectos financieros del BAB,
revela que el banco se estaba descapitalizande rdpidamente. El1 capital neto bajd
de 80.2 nillones de pesos bolivianos en 1971 a 33.4 millones de pesos boliviancs
en 1977. La deuda se elevd de 168,6 millones de pesos bolivianos en 1971 a
426.3 millones de pesos bolivianos en 1977. Al mismo tiempo, los gastos financieros
subieron de 6.8 a 23.6 millones de pescs bolivianos (todo ello medido en pesos
de 1970). Las pérdidas netas se incrementaron de 4% a 29% de los Ingrescs total.es,
los gastos financieros subieron de 20 a L6% de los gastos totales y la deuda, en
ccmparacidn con el capital y las reservas, aumentd de 169 a mis de 800% entre 1971
¥ 1877. En otros tdrminos, el bance fue cayendo gradualmente en un colapsa
econbmico y financiero.

Finalrente, el cuadro 77 contienc la Informacién disponible scbre la situacidr

de la deuda del banco a fires de 1978, En dicho cuadro se destacan dos caracte-
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Cuadro 7€
BAB: ASPECTOS FIN/NCIEROS DE LA SITUACION DE LA EMPRESA, 1971-1877
{Millones de pesos del afio 1970)

3076471 30/8/72 30/6/73 30/6/7% BY/L/T5  31/12/76 3L/12/TT 31/12/78  13f12/79

1. Ingresocs totales 28.0 29,2 24,9 30.0 4g.3 k6,2 39.6
Intereses ganados 18.9 19.5 19.1 20.5 30.2 38.1 37.0
Recuperaciones 5.6 5.3 3.8 3.4 Yo 3.4 -
Otreos 3.5 4.4 2.0 6.1 3.5 4,7 2.8

2. Gastos totales 29,3 1.0 3l.6 35,1 44,2 50.3 51.2
Servicios personales 12,0 11l.u4 9.9 Tols 19.2 17.1 20.2
Cargas financieras 5.8 9.4 13,2 15.4 20,3 24,3 23.6
Otros 1,5 10,2 8.5 12,3 13,7 8.9 7.4

3. Utilidad neta =1,2 -1,8 ~G.7 =51 ~3.9 ~4,2 ~11,6 -0.4 -16.5

4, Total capital +
reservas 99.7 32.6 63.1 31.8 53,0 50,3 wer
Capital neto 80.2 5l4e3 42,7 15.1 22.3 31.5 334
Reservas: sociales 5,3 5.2 3.6 4.3 5.1 9.0 see

Fflnancieras 14,2 13.1 16.8 T2.4 15.6 10.8 exs

5, Deuda: obligacienes
per pagar {incl. int.
Yy COm.} 169.6 203.1 250.9 303.1 32L.5 #02,5 1426,3

Partidas informativas (Porcentajes)

1. Int. ganados/ingr.

totales 68 67 7 68 75 92 Q3
2, Util, netalingr.

totales -4 -6 =27 =17 ~10 ~9 -29
3, Cargas fin./gastos

totales 20 30 42 4l 46 %8 46
%, Cap. neto/total

cap, y res. BO 78 68 47 52 62 v
5. Deuda/cap. y res. 169 246 398 953 TuB 800

Fuente: BAB, Memoria, varios nlmeros , Banco Central, Boletin Estadistico.
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Cusdrs V7
HAB1 APROXIRACIOR Ly B4 DEimd EXIERS, T IFTUNAR, 2778 of
(#illones da dilares)

Fb!’!to dal Plgzo de  Tasa de Stma no
Pomte préstam o prgo  intards Saleo — Uso previsto
sontra~ (eﬁn).g/ {porcentaje) detico bolsuda
‘tada
1. Externs
n) Bancos transhacionales 51.6 2.5
1. Banco do Brasil 6.0 1972 5 + 2.0 2.1 - Pristazos a agricultores elgodanerns
2. Banco do Brasil {(CACEX) 3.5 1973 ] 7.0 1.8 - Linem de crédito
3 dntony 6ibbs Y of 8.0 1975 5 + 2,625 4.6 - Libre disposieibn
4. Crocker Fetioned 9 of 135 1975 5 + 2,25 6.0 - Libre disposicifn
5+ Bank of Montreal (30) f of 3.3 1976 s + 2,625 2.7 - Libre disposicitn
6 Citicorp (75) 8/ ef 114 197 5 o 2.5 2.7 - Libre dispesicidn
7~ Banoo do Brasil rf 5.9 1976 S + 2.0 &6 - Ganado-Bend
b} Otras fuentes externas 95.7 5.7 22
1. BID 29/SP-E0 2.6 1963 15 4.0 0.8 - Colonizasifn rural
2. BID 35/5P-B0 1.1 1964 15 40 0.l - Crédite apricola
3. Dstodos Unidas AID 5116028 2.1 1968 40 12,5 2.0 - Cridito sgricole
&, BID 51/7%-B0 Badt 1968 25 1.25 3.0 - Coumnidades rurales
S. BIRF-ADL 107 B 2.4 1968 50 0.75 2.4 - Ganado-Beni
6. BIRP-ADI 171 HO 1.6 19X S50 0.7% 1.6 - Ganado-Beni
7. BID 242/SP-BC L 1w 25 3.25 3.7 - Cangdo~-Santa Crug/Chaco
8. Estodod Unides 41D 511-1-028 g.0 1972 ] 2-3.0 8.0 - Incentivos ugricolas
$a BIRF-ADI 260 HO 6.8 1972 50 0.75 6.0 - Desarrvlle agricola
10. Estedes Unides AID 511-E-050 9,7 1975 80 2.5.0 6.6 31 Colanizecidn-Santa Cruz
11. Estados Unidos AID 511-T-052 8.0 197% £h ?2-3.0 3.1 b9 Refinsneiemiento arédito sgricola
12+ Estados Unidas RID 511-T-05% 9,2 1976 50 2a3.0 5.9 33 Produccidn slinentos ¥ gansdo
1% FEatedos Unides AID 511-T-055 7.5 1976 40 230 3.2 5.3 Prastamos » pequeiod sgricultores
14, Gobicrno de Venezutela 10.0 1976 %0 1-2.¢ 5.0 6.0 Progranes sgricolas
15. BIRF-ADL 551-BO 725 1976 ® 0.75 37 1.3 Cridito egricola e
16, BID 516/SF-38 8.5 1978 1-2.0 - B.5 Extensifn e irvestigeeion agricoles
2s Internas
oF Bancg Cortoal de Bolivia (AOBY ... ges “en [ 11.4 Diversos progremas

g

Fuente: CEPAL, scbre 1e base de informaeiones oficiales prepereipnedas por BIRF, BID, BCB y BAB. . !
_!_] VEnse 15 hota & del cuadro 36. b/ Incluye los plazes do gracis. pof L+ LIBOR mas. y {rédites contratedos o través del gobierno central.
&/ Crédites da eonsorcic.



risticas de la estructura de la deuda del BAR, Ante todo, es evidente que el banco
estaba habituade a cbtener eréditos de instituciones bilaterales y multilateralea,
no s6lo en condiciones favorables, sino ruy favorables. Indudablemente, es probable
que la rdpida transicidn a los créditos de tipo comercial haya scbrepasade la
capacidad administrativa de la institucibn, en especial dupante el diffcil periode
en que se le impusc una funei®n estatal excesivamente mediadera. Cambiar de la
contratacitn de crédites con tasas de inter&s de 4% y menos, ¥ & 15 o mis aflos, al
manejo de créditos que generazlmente tenian mirgenes de 2.0 a 2.625 sobre la LIBOR
(en 1978 &sta llegd a 8-11%) y plazos de cinco afios, resultd supericr a la capacidad
de la empresa. El leve margen gue obtenia prestando a su vez dichos recursos no
compensaba de ninguna manera les niveles excesivamente altos de incumplimiento
asociados al programa de préstamos. Segundo, €5 evidente que salvo ) caso &e

les dos primeros préstamos otorgades por el Bance do Brasil, los demfs bancos
transnacionales no le otorgaron ¢rd&ditos directamente al BAB sinc a través del
gobierno central, lo que sin duda, refleja la opinién de la banca transnacional
sobre la sclvencia del banco, Al parecer existia una renuencia relativamente
generalizada a negeciar en forma directa con una institucidn financiera en la
situacidn del BAB.

En sintesis, el casc del Banco Asricola constituye un buen ejemplo del excesive
papel mediador del Dstade ejercido a través de una destacada institucidn financiera
del sector pfiblice. Los llamedos préstamos a los agricultores algodaneros de la
rerifn de Santa Cruz, gue se basaron en el fipanciamiento externo del BAR, lievaron
a éste = le crisis, por cuanto en su mayoria pt Se pagaron; el panco sblo pude
cumplir con las condicicnes comerciales exigidas por los créditos de los bancos
transnacionales a través de un proceso de descapitalizacién acelerada y creciente

endeudamiento.

c) Inconsistencias en cuanto a la seleceidn y ejecucidn de los nroyectos ¥ @
la administraci®n de la deuda

A través del presente anilisis se ha veiterado que el principal problema del
financiamiento externc por la banta transnacicnal consiste en que las condicicnes
comerciales impuestas aumentan los riesgos de las decisicnes de inversidn; ez decir,
las inversiones previatas deben comenzar a producir utilidades dentro de los pard-
metros de las condiciones de endeudamiento, que en general son sumamente estrictas.
Asi, pues, estos préstamos deben tratarse con extrema cauteld en lo queitoca & la
seleccidn de los proyectos (por ejemplo, deben elegirse exclusivamente aquelles
de mayor viabilidad desde el puntc de vista comercial), la ejecucién de los mismos
(por ajemplo, deben terminarse estrictamente de acuerdo con el calendario previsto
dertro de las condiciones de su financiamiento externo) y la debida administracign
de la deuda (per ejemplo, contemplar que la corriente de recursos de los proyectos
sea compatible con las obligacicnes contractuales externas). En el casc de Bolivia,
en que las condiciones eomerciales del financiamiento externmo proporcicnade por la
banca transnacional en el perioedo de 1975-1979 fueron muy onerosas (por ejemplo,
tasas de interfs promedio equivslentes 2 la LIBOR nds 1.78%, Dlazo promedio de
6.1 afios ¥y comisiones promedio de 1.6% del valor nominal de los préstamcs) era

precisc actuar con mayor cautela afn.
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En la presente seccibn se analizan varios ejetiplos, en ninglin caso los més
negativos, de indudables deficiencias en la seleccifn y ejecucitn de los proyectos
o en la administracidn de la deuwda. Es decir, a las contradicciones internas y al
exceso del papel mediador del Estado es precise agregar graves problemas de
administracisn.

i) Los préstamos de libre disposicién (Estado)

Como se vio en el capitulo antericr, uno {e los preblemas fundamentales de

los nuevos sistemas de planificaciém y control de la deuda fue que el INDEF contratd

demasiades créditos externos en condiciones comerciales y el sistema nacional
de proyectos {en especial INALPRE} no pudo generar suficientes proyectos econfmica-

mente viables; entonces, el eneroso fimanciamiento ewternc se destind a proyectcs
que no podian cumplir com las condicicnes comerciales impuestas, El excedente de
los préstamos externcs de libre disposicién contratados pronto se canatizd hacia
actividades que, casi por definicifn, no se prestaban para ser financiadas per
fuentes externas de Indole comepcial.

El cuadro 79 sefiala las caracteristicas de los principales préstamos de
1ibre disposicifin del Banco Central por usuario y por la suma en que estaban en
mora a mediados de 1980. Como se indica, la mayoria de estos recursos (casi dos
tercios) se canalizaron a empresas piblicas del secteor productivo: YPPE, COHIBOL,
ENAT, CBF y los bancos especializados. Casi todas estas empresas plblices ya2 han
side analizadas. En esta oportunidad llama la atencidn el hecho de que més de
un tercio de estos costosos créditos sa otorgaron a otras entidades gque no formaban
parte del sector productivo estatal. Por lo tanto, es bastante interesante vincular
las sumas en mora con los agentes inversionitas,

El cuadre 79 revela gque, en su mayor parte, leos principales moroscs de los
prEgtamos de lirre disposiecidn fueron las empresas pGblicas del sector productivo
-en especial COMIBOL.

Al parecer, las otras empresas pblicas representaron mencs de 12% de los
casos de mora relacionades con los préstamos de libre dispesicidn del Estado.

Sin embargo, esta apreciscidn oculta una de las caracteristicas bisicas de los
Tolros™ proyectos impertantes que estaban incurriendo en mora {por ejemplo, el
estadic deportivo construido por el Comité de los VIIT Juegos Bolivarianos y el
avién de transparte adquiride por las fuerzas armadas): las obligaciones contrac-
‘tuiles externas de esta clase de proyectos se pegaban directamente por la Tescreria
Nacional gg/ ¥ por 1o tento no eran tan manifiestas come aquellas de las empresas
plivlicas del sector productivo. Ademds, el peso de los costos financieros de estos
proyectos béisicamente antieconfmicos simplemente se trasladaba a la Tesoreria
Nacional, ocasionando més problemas a las fipanzas plblicas en general. NMientras
quz las empresas piblicas del sector productive casi siempre tienen posibilidades
de vefinanciar sus deudas, los proyectes no productivos tales como los estadics
deportivos o los aviones de transpoerte, que no tienen fines comerciales, s&lo pueden
financiarse sobre la base de nuevos préstamos de libre disposieifén, Como lo

demuestra claramente el casc boliviano, este resulta cada vez mSs dificil de lograr
presto que el peso de los atrasos que se producen en el pago de las chligaciones

de los proyectos antieconbmicos se acumula en la Tescoreria Hacional y proveca un

creciente desequilibrio de las finanzas plblicas. FEn este sentido, resulta contra-
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Cuzdro 78

BOLIVIA: DISTRISUCION POR USUARIO FINAL DE LOS PRESTAMOS DE LIBRE DISPOSICTON OTORGADOS AL BANCO CENTRAT
POR LA BAECA TRANSWACTONAL QUE SE EXCONTRABAN EN MORA AL 22 DE AGOSTC DE 19803/

(Willonas de ddlares estadounidenses)

Eppresss pliblicas del flonite en
N mara  Gomo
Fonto del sector productive Honto en
?: € Fuente Aflo P QOtros Total gora porcentaje
préstamo
COMIBOL~
be Y CBF B BMAREST  Subtotsl de la sumn
ENAFP desembol sada
7508 Citicorp of 1977 549 2.5 11.ba/ 6.34f 1 0.9 750 13.9 1B.5
50.03/ Bank of Americs _o.f 1976 16.9 12.0 2.8 1.7 18.3 0.0 10.4 20.8
m-oyy Bank of Montreal £f 197§ ENY 5 3.3 7.k 18.2 11.8 0.0 1.1 3.7
57.0 DresdnerE/ 1978 25.0 25.0 12.0 37.0 8.8 23.8
13.5 Crocker Hationsl gf 1975 12.8 12.8 - 12.8 1.5 11.7
205.5 Total 278 32.5 7.5 7.5 16.5 131.8 73.0 204.8 35.7 17.4
Fuenter Caleulado por la CEPAL, sobre la base de informaciones proporcionadas por la Divisién de Finencismiento Externo del BCB.
sf Mas de un @illén de ddlsres estadounidenses en mera (ceapital més intersses).
b/ Estos criditos fueron refinancistos (155.0 wiltanes de ddlares estadounidenses) en 1978.
cf Créditos de consorcio.
E/ Incluidos los crédifes rotatorios, valor calsuledo come la diferencis entre el total desembolsads y el monto del preftamo por usuario final,
e/ Se pensd que éste era un préstamo pars proyectos, esto es, que estabs vinculedo con proyectos concretcs preseatador por el Gobiemno Central. Sin embarge, las

diferencies entre el uso previsto v el real {gue se muestran a continuacién} y le falta de mecanismos para la fiscalizecién por pirte de les bansos transpa-
tianales revels que, en realidd, equivalid & wn préstaso de 1ibre dispesicidn.

Uso previsto

Usuario Porcentaje
YPFB 571
Beo. Minero 19.0
BAB 1.9
CBF 6.5
Munic. La Paz 6.5
Beo. Estedo 3.2
100.0

Uso real
Usuario Porcentaje
Beos Bstado 0.3
YPFB 2.5
BAB 13.5
CBF 10.3
Com. VITI Juegos Bol. 8.2
TASA (TeléfAutdm .S.4) 6.2
Lioyd Aéreo Boliviana 5.3
Otres 5.7

100.0



producente financiar dichos proyectos mediante préstamos externos comerciales y
hacerlo sélo sirve para debilitar alin m&s 1a posicién negociadora del Gobierno
central frente a los acreedores externos, hacifndolo aparecer come mencs selvente.

Fn esta oportunidad sdlo se alude a dos ejemplos entre los “otres” proyectos
financiados a base de los préstamos de libre disposicifn contratados por el Estado;
sin embarge, ambos sirven para subravar les dos puntos esenciales que hay que
recordar de esta experiencia. Primero, no pusde pretenderse gue la Tesoreria
Nacional subsidie proyectos sntisconbricos con préstamos externos, que son total-
mente inadecuados para las empresas en juego. En este caso, si la finiea alterpative
es financiar los proyectos con recursos externcs, para constriir un estadic deportive
un pais como Bolivia ciertamente necesita obtener los recursos en cendiciones
concesionarias; los sviones de transporte para una empresa pGblica ne productiva
pueds=n adquirirse a menor precio sobre la base de créditos de proveedores. Por 1o
tanto, ambcs ¢agos revelan claramente gue la seleccifin de los proyectos fue, cuando
menos, discutible.

Segundo, en el cuadro 79 se comprueba @ primera vista que estos dos proyectos
se c¢ilentan entre los menes importantes en le que respecta a atrasos en el pago.
Sin embargo, hay que tener claramente presente gque la Tesoreria Naecional estaba
asumiendo todo el peso del costo financiero en juego y, por lo tanto, desde el
punto de vista del que paga, y no simplemente del monto de los pages atrasados,
representaron una carga extraordinariamente pesada para las finanzas plblicas del
pais (28 millones de ddlares estadounidenses), a diferencia de los proyectos de las
empresas pliblicas del sector productive que, por lo general, proporcisonaren alglin
tipo de utilidad econdmica y fueron respaldados por distintas entidades legales del
sector plblico. Consideradcs desde este &ngule, los proyectos mencionados fueron
inversiones totalmente perdidas debido a que no generaron utilidades econfmicas
impcrtantes ¥ & que sus costos recayeror directamente sobre la Tesoreria Nacional
¥ nc sobre las empresas pliblicas., Asi, pues, los efectos de la seleccibn de
proyectos pronto se tradujeron en un dificil problema de administracién de la deuda

Como se ve, los préstamos de libre disposicidn, si bien permiten amplio
margen de accidn a los gobierneos contratantes, entrafian tambifn cbligaciones.
En una situacibn en que las empresas piblicas productivas estaban incurriendo en
mora en el pago de los préstamns externos, la capacidad del gobierno central para
centratar préstamos de libre disposicibn deberia haberse utilizade para satisfacer
las necesidades de servicio de la deuds y, ton ello conservar el acceso a los
recursos externos. El 'desperdicio’ de dichos vecursos en empresas no comercialaes
de baja prioridad nacional sdle sirvid para dificultar las finanzas plblicas y
ace.erar el deterioro de la capacidad crediticia exterma del pais.

ii) La Corporacién Boliviana de Fomento (CBF) vy la ampliacifn de la planta
de cemento FANCESA

Una vez mfs, el cuadro 47 indica que la Corporacidn Beliviana de Fomento fue

urz de¢ las principales beneficiarias del financiamiento externc proporcionadc por
la banca transnacional, ya que en este pericdo representd casi 9% de los ingresos
netos provenientes de esa fuente. Ademis, dichos ingresos se cencentraron en un
solo aflo, 1978, en que tuve lugar el primer desembolsec de un cuantioso préstame

extarno para lz ampliacidn de la planta de cementc FANCESA, importante prayecto de
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Cundro 79

BOLIVIAs PRIKCIPALES MOROSOS HESPECTO [E [0S PRESTAMOS DE LIBRE DISPOSICION

COFTIRATADCS PCR EL GOBLERNO, AL 22 DE AGOSTO DE 1980

{Millones de dblares)

Suma
o In_stf—umento Linea de entregada Suma en Percentaje
Institucion en mora original de "N al presta del total Use
T credito . mars
autorizacion taric en en Dors
nors
1. Empresa piblica del sector
productivo B9 4 3.7 88.9
&) COMIBOL - Total 2.0 2.8 8.3
i) COMIBOL S 13 774 50,0 1240 9.3 26.1 Amento de s produccidn minera
ii) COMTROL 5 14 405 75.0 15.0 1t.5 32.2 Aumento de 1s produccifn y de las
exportaciones
b) CBF - Total IS 15 178 .0 2.0 6.9 19.3  Proyectos - Jmpuestos atrasados
¢) BAR - Total 25.5 33 9.3
i) BAe 08 12 7% 13.5 12.6 1.6 4.5 Aumento de lg produc. sgricola
ii) BAB 0s 13 4ol 0.0 1.8 0.7 2.0 No hay informacidn disponible
iii) BAB DS 16 874 75.0 b5 0.6 1.7 Préstanos slgodonaros
iv) BAB 315 774 750 6.4 0.4 1.1 Préstamos algodoneros
¢} BANEST - Total DS 14 708 75.0 1.9 0.7 2.0 Préstamos algodoneros
2. Otros proyectos 28.0 3.9 11.0
8) Fuerzas Armadas/Tesoreria
Gengrsl de la Kacion - Total DS 15 178 7.0 12.0 2.0 5.6 Avidn de transporte
b} Comitd VITI Jgos/TGN-Total 16.0 19 5.5
i) Comitd VILI DS 13 639 0.0 2.0 0.3 0.8 Estadio deportivo
ii) Comite VIII DS 13 834 0.0 8.0 1.2 B.b Estadic deportive
111} Comité VIIL S 14 758 75,0 4,5 0.2 a.6 Estadio deportive
iv) Comité VIII DS 15 432 750 1.5 0.2 0.6 Estadio deportivo

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones proporcionedas por la Divisidn de Finanzas Externas del Banco Central.



una de las empresas mixtas de la CBF. Ese mismo afio el Gobierno central dispuso
de un importante préztamo de libre disposicisén otorgade per la banca transnaciomal,
que utilizd para cancelar las obligaciones pendientas de la CBF con el Banco Central
Por estas razones, conviene examinar la iaversién en la planta de cemento FANCESA
dentro del marco de la situacidn econfmica y financiera general de la CBF.

La Corporacién Boliviana de Fomento fue creada en 1942 para promover el
desarrollo acelerado del paSs. El centro de las actividades de la institucién
ha pasado por cuatre etapas diferentes en el cumplimiento de dicha funcidn:

1. De 1942 a 1952: proyectos de infraestructyra, en especial caminos.

2. De 1952 a 1964: diversificacifn sectorial de las actividades (por ejempls,
industria, agricultura; ganado, silvicultura, etc.)

3. Pe 1865 a 1971: nuevos estudios schre prayectos de inversidn, énfasis
en las cperaciones financieras y nc en las inversiones directas.

4. De 1972 a 1979: politica directa de grandes inversiones de acuerde con

las directivas impartidas por el gobierno.3s/
En el periodo 1972-1979 las iniciativas de la CBI se conceptraron en un

nimere reducido de proyectos importantes (ampliacién de las refinerias de azfear
de Guabird y Bermejo; diversos proyectos lecheros, PIL; planta de baldosas
cer@nicas FASOCE; Fhbrica de aceites comestibles Villa Hontes; fibrica de vidrioes
plancs, ¥ ampliacifn de la planta de cemento FAWCISA)}. Dentre del marco del
Plan Quinquenal (1976-1980) las inversiones de la CBF fueron aprecilables y represen-
taron alrededor de un tercio de las inversiones industriales realizadas por las
empresas & instituciones del Gobierno central (cuadro B0}, si bilen ne pueden
comperarse con los grandes proyectos vinculados con el sector de exportaclones
(fundicifn de minerales y refinacidn de petrdlec). Aunque esta jnversidn se tralula
en notables incrementos de la produccidn interna de azficar, alcohol, productos
lactecs, haldosas cerfmicas, aceites comestibles y cemento, pricticamente todos
leg proyectos tropezaron con problemas, en especial atrasos en su ejecucidn, que
plantearon serias dificultades financieras no slo a los proyectes sino también
a la propia TBF.

Por lo general, los problemas que afegtaron a estas nuevas inversiones
tienen varias caracteristicas comunes. Apte todo, en su mayor parte, los proyectos
no fueron bien elegides (demasisdo grandes y costosos) y, en general, reflejarom
la influencia de los proveedores y ne la funcifn de seleccidn de proyectas de un
sistema de planificacidn adecuwado. Ordinariamente funcionaron con bajos niveles
de utilizacién de la capacidad instalada. HMuchos de estos proyectos no se ejecutaror
eficientemente, ¥y algunos se atrasarcn en varios afies, lo que dificultd su finarcia-
mierto. En estas circunstancias, la administracifn de la deuda de leos proyectos se
hizo impesible y en todo caso, no camercial. A medida que las distintas emprescs
fueron dejando de pagar sus deudas la situacifn financiera de la CAF se tornd més
del:cada y debid recurrir cada vez con mayor frecuencia al Danco Central para poder
cumplir con los pagos de la deuda.

El cuadro Bl refleja adecuadamente el deterioro de la situacifém financiera
de Za CBF en el periode 1973-1978. La informacidn gque ofrece este cuadro sefiala
varias de las caracteristicas fundamentales de la institucidn, Los ingrosos totaler

basados principalmente en 'a venta de productos, se elevaron de un promedio de
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Cuadre 80

BOLIVIA: IMPCRTANCIA DE LAS INVERSIONES IE LA CBF DENTRC DEL MARCO DE LAS PRINCIPALES INVERSIONES

INDUSTRIALES REALIZADAS POR LAS INSTITUCIONES Y EMPRESAS DEL GOBIERNO CENTRAL, 1976-1979
(Millones de pesos de 1370)

I. C(BF - total
Ampliacifn FANCESA
PIL (todos los proyectos)
Fébrica vidrios planos
Fabrica aceites Villa Hontes
Ampliacifn Ingenic Guaribd
QOtras

11, Todas las demds a/

LENP.Y - fundicidn de estafio (mineral de baja levl7 {2.1)
_{_ENAF - fundicién de estafio (mineral de atta ley)/ (34.8)
(YPFB - planta de lubricantes)

Total I + IX a/
CBY % Total I + I1
FANCESA + CBF Total

1976 1977 1978 1979 lg??fié?g %
B1.7  Sh.b 81.0 43.3 281.3 36,1
- 15.9 6940 32.% 117.3 15.0
14,1 Balt 1.1 1.5 25.1 3.2
13.6 18.3 10.9 Bok 49,2 6.3
12.6 24,9 - - 37.5 y.8
20,3 25,1 - 0.1 45,5 5.8
0.9 1.8 0.9 2.9 6.5 0.8
11B.4% 186.8 112.6 78,1 U9E .9 63,9
(62.6) (26,8) {(B4.3) (135.8) (20,0)
(62.2) (44.2) - (141.2}) (18.1}
(76.7) (59.9) (28.2) - (164.1) (21.1)
180.1  281.2  194.5  122.% 77842 100.0
.3 33,6 42,1 35.4 36.1
- 16.8 84,2 4.8 41,7

Fuente: CLCPAL, schre la base de informaciones proporcionadas por el Ministerio de Planeamiente y Coordi-

nacidn Nacional.

a/ Esta informacifn subestima spreciablemente la inversifn total en el sector industrial debido a que no
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Cuadro 81

CBF: ASPECTCS FINANCIEROS DE SUS OPERACIONES, 1973~1978
(Millones de pesos de 13970}

1973 1974 1975 1976 1877 1978
l. Ingresos totales 7.1 265,68 2524 355.8 3441 335.9
Vantas 223.8 253,.0 234,5 0.8 327.1 310.5
{ azficar) .ee s (150.9) {221.4) (191.4) (178.8)
{electricidad) ee e (34.7) (50.2) (61.9) {59.9)
(productos ifcteos) s aee (26,7) (35.7) (43.3) (45.9}
Intereses, comisiones,
dividendos 2.2 B.3 8,9 8e9 6.7 6.8
Otros 11.1 4,5 9.0 6.1 10.3 19.6
2. Gestos totales 208.0 188,3 216.8 AL4.2 327.7 326.5
Cestos de las ventas 136,0 130.5 1lu0,.9 199.1 200.2 192.3
Administracién, ete, 81,5 52,8 S4.0 82.6 B5.4 8145
Intereses 13.39 1l.4 14.8 22.5 28.0 15,9
Hros 7.2 3.6 7.3 9.9 14,0 15.9
3, Urilidades 39.1 67.6 39,2 42.89 16.4 N.u
4. Activos totales 980,2 821.4 9685.8 1 04,7 L 3B0.2 1 3721
Activos fifes _a_/ 575.3 ue.n 516.2 629,3 782,53 712.0
Existencias B7.3 39.5 100.2 111.6 117.6 134,65
Inversiones 5201 5041 117.9 162.6 178.2 133,8
(Empresas mixtas) (20,23 (13.3) {16.2) {16.2) (15,1) (17.3)
gtros 274, 5 323.0 231.5 01,2 301.9 27L.7
5, Dauda total 515.8 57u,3 k98,0 83,0 437.0 554.2
Interna 105.4 1.0 12B8.5 68,4 177.6 333.6
Externa S510.4 503.3 369,5 314.7 259.4 360.6
8. Nimero de empleados 3 321 3 308 3159 L4 308 g 383 4 Euy
Partidas informativas
1, Ventas de azficar/
ingresos totales e e 59,8 62,2 55,6 53.1
2. Utilidades/ingresos
totales 15,8 25,4 15.5 12.6 4.8 A4
3. Intereses/ingresocs
totales 5.t 4.3 5.9 6.3 8,1 10.7
k. Actives fijos/activos
totales 8.2 49,8 53.4 52.2 56.7 5643
5. Inversiones/actives
—otales 5.3 8,1 12,2 13.5 12.9 4.1
6. Deuda externa/deuda
+otal 82,9 87.6 T4 2 65.1 58,4 51.9
7. Deuda total/activos
fijeos 82.3 69,9 51.6 40.1 3.7 50.5

Fueate: CBF, Memoria Anual, diversos nimeros.
a/ Incluye ENDE.

25¢ millones de pesos belivianos (valores de 1970} en 1973-1975 a 350 millones
en el periedo 1976-18789, si bien con tendencia a debilitarse en este Gltimo debido

a 1z mema ée las ventas de azlicar, que obedecit més que nada a la caida de los
precios internacionales., Ln el periodo 1974-1978 los gastos totales aunentaron a

un ritme superior al de los ingresos totales,-a raiz de lo cual las utilidades
bajarcn de 255 a 3% de los ingresos. Entre las caracteristicas del aumento de

los gastos cabe sefalar el alza de 50% en los costes administrativos y la de 300%
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on los pagos por concepto de intereses (que en 1978 ascendieron casi al 11% de

Jos gastos totales). Los pages de imtereses siguievon elevindose a pesar de que

la deuda total de la institucidn fve disminuyerdo hasta 1978, afic en que subid G0%.
Na hay duda gue la deuda contratada se estaba convirtiendo en nueves activos,

puesto quo las inversiones se cuadruplicaron; se triplicaron las existencias, y los
activos fijos casi se duplicaron. In el periods 1974-1878, la deuda pendiente

bajd de 70 a 51% de los actives fijos. As%, pues, aunque la rentabilidad mermd
marcadamente, dicha disminucifn podria haberse interpretado como un rasge transitorie
del amplic programa de inversiones, que se corregiria a medida que comenzaran a
redituar las nuevas inversiones. Por desgracia, no fue asi.

Pricticamente todos los principales proyectos de inversidn tropezaron con
problemas y comenzaron a atrasarse en el pago de sus deudas. Por ejemple, en 1977
la Fabrica de Aceites de Villa Montes estaba funcicnando a sdle 16% de la capacidad
(lo que cubria 45% del mercado intermo) debido a dificultades en el suministro de
insumos locales. Algo semejante ocurrib con los proyectos lecheros -PIL- puesto
que los insumos nacionales resultaren insuficientes. El ingenio Guabirs se vio
obligado a adquirir cafia de az@car nacional de baja calidad a expensas de un
apreciable ineremento de les costos de operacidn que se tradujo en pérdidas en el
mercado interno. En 1977 s6lc 55% de la utilizacidn de la capacidad instalada
satisfacia las necesidades del mercadc interno ¥y los bajos precios internacicnales
dificultaron las exportaciones.34/ La construccidn de la fibrica de vidrios plancs
se atrasd dos aflos debido a una medificacidn de los hornas. E1 cuadro B2 recoge ia
situacifn de la deuda pendiente en diversos afics del pericdo 197u-1980 respecto de

los principales proyectos de inversidn.
Este cuadro indica que durante el periodo en cuestidn se recurrid en forma

ereciente al crédito interno para reemplazar el externc, lo gque es efective respecto
del periodo 1974-1977, pero resulta alge engafosa, Al parecer, lo gue sucedid es
que se utilizd cada vez mis el crEdito internc del Banco Central para cubrir los
pagos externos {(principalnente a los proveedores) de las empresas en mora (Ingenic

Cuabird; Fibrica de Aceites Villa lontes; Proyectos PIL; Ingenic Bermejo; planta
de baldosas cerémicas FABQCE: fébrica de vidrios planos, etc.). En una gestidn

similar a2 la ya citada respecto de YFFB, el Gobierno central contrat un préstamo
de libre disposicidn por 37 millones de ddlares estadounidenses con un banco
transnacional y canceld la deuda pendiente por valor de 2% millones de délares
estadounidenses que tenia la CBF con el Banco Central. En la contabilidad de la
CBF esta operacifn se rezistrd como financiamiento interno, pero evidentemente era
de fuentes externas. El resultado fue elevar sustancialmente la deuda pendiente
de las empresas que eztaban realizando las principales Inversiones. En efecto, se
utilizd financiamiento externo de la baneca transnaciocnal ¢con un margen de 1.5%
sobre la LIBOR para reemplazar los créditos morosos de los proveedores que general-
mente devengaban una tasa de interés mas baja y eran a plazos més largos. De esta
manera, las empresas que ya estaban en mora debieron scbrellievar el peso de una
forma aln mis onerosa de-financiamientc externo. Aunque dicha seolucidn resolvid
¢l problema del Banco Central, planted dificultades a las principales imversiones
de la CBF 35/ en el secter industrial y agravd un problemz central de esta insti-

tucifn -el hecho de haber pasade en un lapsc demasiade breve del financiamiento
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Cuadro 82

g0Z

SPF: SATTO DEVDOR BE L4 DEUDA IKTERNA ¥ EXTERHA, POR GPRESL Y PROYECTO, 1974, 1976, 1978 Y 1980

(Hillones de dilares estadmmidenses)

1574 197 1978 1980 Famtos & wore
Interna Externa 'Iots!.r P::J(?:f. Interns Exterma Totel Ptg:!‘- Interna Externa Total Pg;gsﬂ Interna Externa Total P:g;:.'l internc Exleriw

A. Eppreses propias
1. Ing. Azucarero Guabird 1.6 18.1 19.7 2h, 4 LX) 15.2 19.2 24 20.8 10.6 31.4 0.9  25.4 6.8 2.2 21.5 7.6 0.8
2. Fca. Cerdnica FABOCE 1.2 1.7 249 3.6 1.4 1.5 2.9 3.6 0.8 3.0 3.8 2.5 Oub 1.6 2.0 1.3 ves 0.2
3. Fea. Acaites Villa fontes 1.2 17.0 18.2 2.5 5.7 10.3 16.0 20.1 12.5 .3 21.8 14.5 18.5 5.6 23.9 15.9 12.1 0.5
4, Fea. Vidrias Planos 0.9 4.9 5.8 7.2 1.8 b4 6.2 Fab 2.1 4.0 6. 4.1 &2 42 .k FR 0.5 1.5
5. PIL - total 0l 045 Q.6 0.7 1.6 b3 5.9 7.4 1.6 12.2 13.8 9.2 1.3 12.8 14,1 9.4 0.6 -
6. tBFr Ofic.Centr./Financ.. 0.4 8.4 BB 10.9 2.7 5.4 8.1 10.2 2.8 3.8 6.6 (X Ok 1.3 1.7 L.t 3.1
7. Prog. Costefia 0.3 - .3 .k 3.7 - 3,7 [ 3.1 - 2.1 2,1 4.5 - 4.5 2.0 1.0 -
8. Prog. Olesg. y Maiz Dk 0.4 b 1.0 1.9 G2 2.2 2.8 1.4 0.2 1.6 1.1 ¢.9 0.2 1.1 0.7 0.3 -
9, Otras [+ %) 1.6 2.0 2.5 0.2 1.3 1.5 1.9 2.7 Q.3 3.0 2.0 1.4 0.1 1.5 1.0 -

Subtotal 6.3 52.6 58.9  72.8 23.0 2.7 65.7 82.3 46,2 43.4 69.6 59.7 55.8 32,6 800 Gub 22.2 2.0
B, Empresas miztas
1. Ing. Azucarerc Bermejo uf 1.5 7.5 9.0 1l 3.1 3.9 7.0 8.8 23,9 3.1 @O 180 287 0.9 2.6 197 6.5 -
2, Fos. Cemento COBOCE 1.8 9.2 11.0 13.6 0.8 5.0 SR 7.3 2.0 3.5 5.5 5.7 1.2 2.1 3.3 2.2 - 0.7
3. Teme Cemento FANCESA - Q.3 T3 0. - - - - - 26.1 8.1 18.7 - a5 20> 18.3 - L.apf
4. Qtras Qb 1.2 1.6 2.0 aes o5 0.5 0.6 - - - - 0.1 - D.l Oul

Subtotal 37 182 2.9 2741 L.3 9.4 14,3 17.8 25.9 b6 60.6 Wl 3.0 0.2 60.5 ho.3 6.5 2.1

Towst 0.0 B8 B9 1000 28 RO 198 100 720y 7RO 10 JO0 88 Gh) Lo 1000 22 52
Fuentes CEPAL, sobre la bose d@ informaciones de 1a COF; £2F, Mewowring, varies nfmewace y CBF, Departsmento de Pinanzas, cuadros estndisticos.
3_/ Se g:onvirtia en empress mizte en 1378. b/ Estinecidn de 1a CEPAL sobre 1l bese de informaciones ofigisles. &/ Incluye préstano externo de libre

disponibilided contratado por el Banco Central para cancelar las obligeciones de }a CBF



externe en.condicicnes mis favorables al financiamiento de tipo comercial.

A Tines de 1971 la deuda pendiente de la CBF ascendia azproximadamente &

16 millones de dblares estadounidenses; casi tres cuartas partes de ella corres-
pondian a crédite externo, y el reste a créddito interno. E1 BID habia preporcionade
la maycr parte del crédite externc en condiciones muy favorables (par lo general,

2 una tasa de interds inferjor a2 4% y a un plazo de i5 afies). L2 mayor parte del
crédito interno habia sido suministrade por el Bapco Central en condiciones mis
severaa (ordinariamente a una tasa de interés de 7% y a un plazo de 1.5 afios).36/
El cuadro 83 sefiala la naturaleza de los créditos contratados en los afios siguientes
y que a fines de 1978 no habian side pagades. En su mayor parte, el periodo
1971-1977 se caracterizé por un aumento espectacular del financiamientoe externo
mediante créditcs de provesdores, que eran bastante mds cnercsas que los obtenidos
antes del BID. Pese a gue nc se dispone de pormencres al respecto, el finaciamiento
interno tambidn aumentd en forma notable. Sin embarge, en 1978 el costo del finan~
cizmiento externo para las empresas de la CBF volvid a elevarse cuande los bancos
transnacionales se convirtierom en la principal fuente de dicho financiamiento. De
estd manerd, eh menos de un decenio y expresade en las tasas de interdés, el costo
del financiamiento externo de la CBF casi se cuadruplicd, En cifras nominales,

la deuda pendiente aumentd diez veces.

Dada 12 experiencia anterior con los problemas de incumplimiento a que dio
lugar el hecho de que a mediados del decenic de 197¢ el financiamiento exterro se
trasladase de las instituciones multilaterales a2 los créditos de proveederes,
cabe evidentemente preguntarse por gqué razones se auvtorizd la ampliacifn de la
planta de cemento FANCESA, ¥y por qué schre la base de financiamiento extermo de los
bancos transnacionales. En realidad, basta examinar someramente dicha ampliacidn
para verificar que se plahtearon todos los principales problemas relacionados
con log proyectas de la CBP, esto es, 1os errores en la seleccidn vy ejecucidn de
les proyectos ¥ la administracibn iradecuada de la deuda.

la Fébrica Nacional de Cemente $.A, (FANCESA) fue creada por Decreto
Suprero 5135 de enerc de 1959, coma sociedad anfnima en a que participaron CBF
(33.3u%), la Universidad de San Francisco Jayier de Chuquisaca {33.33%) y la
H. Alcaldia de Sucre (33.33%), todas ellas entidades del sector plblico.37/ La
planta de cemento comenzé a funcionar en enero de 1960 con una capacidad instalada
de 30 000 toneladas al aflo. A comienzos de 1953 la CBF procurd cbtemer financia-
miento para ampliar la capacidad productiva a 100 000 toneladas mBtricas al afio.

Al cabo de cuatro afios de tramitaciones en el BID se cbtuvo un préstamo que cubrib
menos de un tercio del coste estimado de la ampliacibn (1.5 millones de dblares
estadounidenses), Fn 1967 FANCESA Fue declarada olra de prioridad nacional y se
aprobé un crédito de los abastecedores de C. Itoh, de Japén, La ampliacibn se
termind en febrero de 1969, 21 meses mds tarde.38/ Ante la expansibn del mercado
interno y dado el incremento de las Importaciones (véase el cuadro B84), se presentd
al Consejo Macicnmal de Planeamiento um nuevo plan para ampliar la capacidad a

300 mil topeladas métricas, que fue aprobado por Decrete Supremo lU0E2 de octubre
de 1976 a un costo de 23.5 wmillones de d5lares estadounidenses. Después de
bastantes demoras en la licitaeibn del proyecto, &ste fue adjudicado a la empresa
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Cusdro 83

CEFy CAMACTZHISIICAS DD 14 DEDA EMMWPma B INTPRWA, FINES BE 1978 af
(Millones de d5lsres estadounidennes)

Moneds fonto o Plazo Tipo de Saldo
en que anl = de interés P Uso
Fuentes s8 crb q::;:a b (porcen-  dien=
wntents  dita © oY tajef/
1. Finsneigmiento externc 142.2 98,2
a) Bancos trensnaciorales 35 5.0
. Francos
« Ban P des P B - ox
L. Bancuo ce Paris et dos Pays Bos @ iveeses ho 1974 55 6l 2.9 Appiiscifn Ing. Guebird Expensidn
2. Bangue de Paris ot des Pays Bas Ddlares 1.4 1974 5.0 2.5 0,2 Costos Jocales Ing, Cusbird
%. Bongue de Ppris et des Pays Bas Dilares 3.0 1497% 5.0 7.5 2.8  Planta dw.dsstilacién Ing. G.
b, Banco do Brasil DSlares 1.5 194 5.0 2.0 0.k Ing. Guabira
5. Presaner d/ef D5leres 25.0 197 2.5 1.5 25,0  Ohligeoiones con el ECA
6. Bayerische Spc. Geneynle D31eres 7.5 197 5.0 1.7% 7.5  Asplisaifn PANCESH
7. Bayerische Vereinsbank Rarcos %6 197 10.0 7.75 4,3  Amplipcidn FANCESA
8. Soc, Generale de Bangue Francos belgas 11.8 1978 10.0 8.0 40  Ampliacidn FARCESA
9. Btk of America bilares 8 1978 Carto plam 1.5 %%  Ing. Owplird y Beroejo
10. Pirst International Délares 1.0 1978 Corto plem 1.0 1.0 Ouligaciones con el Benk of mseries
b} Ctros 6.7 h2.2
i. PID 120/SF - B0 I6lares 7.6 1968 15.0 325 2.6  Desarrollo Econdmics Genersl
2. BID L05/SF - RO Délares 2,1 1968 1€.0 3.25 0.7  Bstudios de Preinversidn
3. Impianti SpA. Dilares B.7 1969 10.0 6.5 3.6  Planta de cemento COEOCE
k. PAASCH SILNEBORG Coronas 1.0 1671 8.6 40 59 FIL = Cochabasba
S. Progo Invest FPrencos sulzea 3.0 1972 8.0 6.0 3.0 FABOCE
6. C. TIOH y Compaiia Yen 8.8 1973 8.0 7.5 3.0 Ing. Berngjo
7. Exiraosién DISMET Frances belges 156 1974 1.0 8.0 8.9  Pibrica de oceites ¥ills Muntes
8. Polirex CEXDP Délnres 5.6 197 10.0 5.0 4.0  Fidrica Videies Plano
9. Fives Lille do Brasil Dilares 5.1 1974 9.0 7.0 5.7  Ing. Guabird
10. Andreslli D'Alessandre DSlares L4 1974 55 7.5 0.5  Insumes INFETAL
11, Gobierro danés Coronas 1.6 1975 2.0 - 11.3  Froyectos PIL
2. Financisdiento interno 58,4
Banco Central (BCB) Pass vee 19741978 ... 3.0-13.0  S0.8  Principales proyectos de inversifn
b} Banco del Estado Pesos 7.0 ... 540 13.0 70  Ing. Gugbiri y Bermejo
&) Tesoreris Nacional (TGN) Pesos mes 1974 5.0 - 1.0  Obligeciones con el Ministerio de

Finanzas

Puentes LHP, Memeriz, diversos nimeros; BCB, Memoris, diversos nlmerva.

a8/ Vénse la llmseda @f del cuadro 56.
Bf Inclaye el plazg de gracia,

L+ = LIBOR mas,
E,f Préstamas de consorcic-



Cuadro B4

BOLIVIA: CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
(Miles de toneladas mdtricas)

Produccifn Importaciones Expartaciones Total
1964 65.2 7.0 - 2.2
1965 59,0 7.0 - 66,0
1966 BY. 7 11,9 - 75.7
1967 65,4 32.4 - 97.8
1968 70.8 15,0 - 115.9
19563 a0.5 51.6 132,1
1970 116.1 - - 116.1
1971 128.1 - - 128.1
1972 Py - - 7,1
1973 165.8 - 6.1 159,7
1974 202.1 - 9.2 192.9
1975 226.3 10.0 - 236.3
197% 219,11 28,5 - 27,7
1977 267,1 38,4 - 305, 4
1978 257.5 7.6 - 322.1
1979 256.7 75.0 - 325.7
198¢ 318.2 29.0 2.0 345,72

Fuente: Banco Central, Memoria, diversos niimeros.

Palysius en vez de a Buhler Miag, principalmente porque &sta mejord su oferta
elevando el total de la producaifn planificada a 364 mil toneladas al afie con un
costo de 31.1 millones de dblares. En septiembre de 1977, ¥y por Decreto Supremo
14925 se aprcbarcon los préstamos ofrecidos por los bances transnacionales mencionadps

en el cuadro B3, con garantia estatal.
los strasos, la devaluacidn del peso en 1979 y el debilitamiento del délar

estadounidense frente a lds monedas europeas plantearon graves problemas de liquides
a FANCESA, la que se rezagd ocho meses en su caiendaric. [En mayo de 1980 el Bance
Central tuve gue pagar un millfn de délares sobre sus préstamos mersscs y en junic
de ege migmo afio otros 400 mil dblares per el mismo concepto. Para resolver ese
problema, en agosto de 1930 la empresa solicitd un nuevo cré&dite de tres millenes
de délares.

Tedricamente, la ampliacifn de la planta de cemento FANCESA se justificaba.
£l cuadrc BS indica que la empresa tenia muy buenos antecedentes en materia de
utilizacién de la capacidad instalada y, como 1o indica el cuadro 84, el mercado
era firme, Ademds, FANCESA era reconocida tanto por la calidad cuanto por el
precio de su producto en relacién cen el otre productor importante del sectar
privado (VIACHA}.33/ Sin embarge, surgié un grave problema relaciconade con la
seleccifn de los proyectos. COBOCE, e} nueve productor del sector pblico que
comenzd sus cperaciones en 1972 tenfa una capacidad productive de 100 000 toneladas
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métricas al aflo, FANCESA logrd que se aprobara la amplizcidn de la capacidad
productiva hasta 33C mil toneladas métricas al afic., Al mismo tiempo, VIACHA habia
aprobado la ampliacifn prevista de su plapta de 60 mil 2 240 mil toneladas métricas
al afio. Pese a las condiciones favorables del mercado, el aumento de la capacidad
productivy total de cements da 260 mil a 670 mil tcneladas métricas al afic no
guardaba ninguna relacifin ¢on el comportamiento del mercade. Una vez mds, las
presiones de los promotores locales y de los proveedores parecen haber influido mis
que la légica de la funcifn de seleccifn de proyectos del sistema nacicnal de
planificacidn. Ademds, simplemente por los costos de transporte en juego, las
esperanzay de lograr excedentes exportables no debarian haber pesade mucho en el
proceso de evaluacién del proyecto. Asi, pues, hay fundamento pars concluir que,
en este caso, la seleceidn de los proyectos del sistama pacional de planificacifr

fye discutible.
Cuadro B85

BOLIVIA: LA INDUSTRLA DE CEMENTO Y LA SITUACION DE FANCESA,
1960-1980

(Miles de toneladas métricas y porcentajes)

Produc Pa.rticipacia?%?n el mercado FANCESA
e cpactgad TR
FANCESA VLACHA COBOCE productiva wtilizacitn
1960 .7 33 67 - 30 41
lgel 44,7 4Q 60 - 30 &0
1962 49,4 L) 5% - 30 T
1963 56.3 Ll 56 - 30 86
1964 65.2 50 50 - 30 108
1965 59.0 52 ug - 30 02
1966 6L, 7 53 u7 - 30 1
1967 65.4 54 13 - 30 114
1368 70.8 52 bE - 3o 124
1938 80,5 68 E)E - 60 92
1970 116.1 61 39 - a8 80
1971 128.1 6Q 4D - 88 a7
1972 147,31 ug 42 10 B8 az
1373 165.8 35 30 3 [-1:] €8
1974 202,1 33 31 38 as 75
1975 226.3 37 31 32 be 96
1976 219.1 31 33 36 BB 78
77 267.1 a3 29 38 GL] 100
178 257.5 33 25 42 ) 97
1979 250.7 33 27 40 a8 97
1580 318.2 25 7 37 as 92

Fuente: Bance Central, Memoria Anual, diverses nfmeros. CBF, Memoria, diversos
nimeros.
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Como muchas de las grandes inversiones de la CBF, la ampliacidn de la planta
de cemento de FANCESA experimentd costosos atrases. Parte de ellos se debieron a
que la empresa se encargd del transporte de magquinaria y equipo a Sucre. Deberian
haber existido estipulaciones contractuales para resguardarse de estos atrases que
cubriegen cualesquiera pérdidas que pudiese experimentar FANCESA debido a errores
de tercercs. Otro atraso importante obedecid a que los hormos eran demasiado grandes
para la linea de ferrccarril que une Potosi y Sucre. HWaturalmente, esto deberia
haberse indagado antes de iniciar el proyecte y refleja falta de previsitn de parte
de la adwinistracifn de FANCESA. Asi, pues, como consecuencia de los atrasos gque
rrolongaron & lo ménos ocho meses ¢l perfil de la inversifn, la ejecucidn del
proyecto dejd mucho que desear.

Finalmente, en lo que toca a la administracitén de la deuda, hay que considerar
que la ampliacidn de FANCESA fue deficiente. Pricticamente todc el costo del
proyecto se financid a partir de fuentes externas, con riesges excesivos. En 1879,
no habla dude que la situaciSn externz de Bolivia habiz empeoradg y que posiblemente
habria una devaluacién., Ademfs, el hecho de haber contratado créditos cuantiosos
en marcos ¥ francos belgas demosiraba que no se habian apreciado debidamente el
debilitamiento del a&lar 40/ (en un pais cuyas cuentas externas indudablemente
formaban parte del Srea dblar) ni las experiencias anteriores de la CBF. En general
la deficiente administracifn de la deuda fue un elemento decisivo de la falta de
armonia entre la corriente de recursos del proyecto y las condiciches comerciales
del financiamiento externo.

En sintesis, la ampliscidn de la planta de cemento FANCESA pone de manifiesto
tcdos los problemas claves de las principales inversicnes realizadas por la CBF:
discutible seleccibn de leos proyectos, errcrés en la ejecucibn de los mismos y
deficlencias en la administracién de la deuda. De esta wmanera, como sucedid con
la mayoria de las inversiones importantes de la CBF, el vApido aumento del valor
de los activos fijos se logrd a expensas de la mora en el pago de los er&ditos
internos.

3. FKegociacibn entre el Estado y lat empresas transnacicnales:
1a _pérdida de una opeortunidad (nica

En la historia moderna de Bolivija, la experiencia del perfedo 1872-1978 se destaca
como la mis propicia de las oportunidades de legrar un degarrallo acelevado. Por
primera vez, se dieron de manera favoprable varios factores fundamentales que definen
las posibilidades de desarrollo de un palis: estabilidad politica, una clara y
definida orientacifn de la estrategia del desarrollo, un nuevo sistema institucional
para plapificar la inversidn, una coyuntura econdmica internacional muy faverable,
y recursos financiercs suficientes para los planes previstos. Per consiguiente, se
daba no solamente la prababilidad de acelerar el procese de grecimiento econbmico
sino tambiBn la de aumentar y consolidar la capacidad decisoria del pais en forma
m&s autdnoma, debide al fuerte incremento en el poder de negociacién del Estado,
en lo que respecta a los participantes extranjeros,

Camo ya se ha mostrade ampliamente, el resultado de esta oportunidad (nica
no fue un crecimiento econdmico aceleradeo, sino al revés. Ademfs, sl Estade

debilité su prepic poder de negoelacifn, Sip duda la politica ecenfmica del periedo
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1972-1978 se bas® en una comprensidn errada del cardcter multidimensional del Estado
en coasecuencia, las contradicciones internas de &ste, su papel mediader excesivo y
las inconsistencias en la seleccidn y ejecucifn de los proyectes y en la adminis-
tracifn de la deuda dieron origen a discrepancias entre la inversifn pfiblica y la
politica econdmica. Un Estade multidimensional que se gontradiga evidentemente
pierde sy capacidad de negociar en forma constante cen los participantes extranjercs
En tales condiciones, la crisis del endeudamiento plblico externo desembocd en

una crisis generaiizada, durante ia cual los participantes extranjeros pudieron
decidir libremente acerca del grade de ssecrificio que tendria que soportar el pals
a corsecuencia de las disposiciones y condiciones que los bancos transnacicnales

exizian para el necesaric convenie de refinapciacidn.

Hotas

1/ Estudio sin fecha elaborado por el INDEF, cuadro titulado Deuda externna

por fuentes de crédite, gestidn 1§7u-1978",

2/ Requena P., J.C., p- 7L.

3/ La alternativa es ahorrar divisas mediante la sustitucibn de importaciomes
Sin zmbargo, la experiencia latincamericana muestra que este conceptc eatd sujeto

a varias interpretaciones y resulte mds ambiguo que la obtencifn de divisas a través
de las exportaciones.,

4/ Requena P., J.C., p. 170,

5/ Naturalmente, es muy dificil proncsticar los pagos por concepto de
intereses a partir de un margen sobre una tasa varisble {por ejemplo la LIBOR).

El enorme incremento que registrd la LIBOR en el bienio 1879-1960 resultd una
sorpresa incluso para muchos financistas avezades de los palses industriales.

&/ Hay que reconocer que el coeficiente capital/producte es una medida peoco
precisa. En el anexc 3 de la obra de Myrdal esto se expresa claramente con relacién
al uso de dicha medida en la ecopcmia del desarrolle. También véase licClelland,
capitule 5.

7/ Como la mayorfia de las exportaciones bolivianas scn productos bésicos
cuyes precics se Fijan en los mercados internacionales pertinentss o mediante
convenios internacionales, es probable que el tipo de cambic sobrevaluade no influ-
yese gran cosid en la demanda intermacicnal de la mayor parte de las exportacicnes
del pais. Sin embarge, las empresas plblicas debian convertir sus divisas al cambio
fijedo para pagar gastos locales, en especial los salarics y gastos de infraestruc-
tura ocasionados por las inversiones locales. Esto ejercid una grave presifn
finenciera scbre dichas empresas y redujo su incentive para exportar

8/ Para los pormenores de este convenio, asi como los del de 1975 véase
YPFE, FHemcria Anual, 1978, p. 49. VEBase en el capitulo 3 del presente tra.bajo un
analisTs de la situacibn general de condicicnamiento comercial del fipanciamiento
extarne, especialmente por parte de los bancos transnacicnales.

9/ Véase la informacifn que aparece en YPEB, Gestifin 1978, p. 22, De acuerdo
con el latin American Fconomic Report (sgosto de 1977, P. 1277, en 1977 el precic
de extraccidn de 13 gasolina fue de sblc 10 centaves de dSlar por litre.

10/ Informacidn proporcionada por el Hindsterio de Planeamiento y Coordindcisn

11/ vsase UNIDO (1979), p. 56.

12/ Ibidem, pp. S7-59.

13/ Como ¢l Consejo Internacicnal del Estafio fija cuotas de produccibn, en
definitiva, las desventajas competitivas de Bolivia hacea gue siga obteniendo
ingresos netos mds bajos en comparaciSn con los demfis productores, lo que dificulta
muchisime nds las inversiones.

14/ La tensién gurgida entre COMIBOL y EWAF se remonta a la creacifn de esta
Glrima en 1966, A COMIBCL le molestd que Se crease una emfresa plblica separada
para lo que consideraba una activided minera secundaria. En 1969, se autorizb a
COMIBOL para que construyese una pequeiia refinerfa de bismuto en Telamayu, lo que
por su parte, disgustd a la ENAF, la que reclamd que tenia atribuciones exclusivas
para la elaboracifn de todes los minerales. A su vez, en virtud del Decreto
Supremo 09478, se facult$ a la ENAF para fijar los precios que pagaria por los
cencentrados y, de acuerds con el Decreto Supremo 18950, para resolver qué produc-
tores habrian de entregarle mineral. Las contrsdicciones internas del Estade, que
se tormaron pronunciadas en el perfocdo bostericr a 1972, detericrarcn esta delicada
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relacifn entre las que pasaron a ser empresas pliblicas integradas verticalmente.

15/ El informe del World Dank {1976), p. 19, sugiere que al cobrar los costos
de fufdicién & COHIBOL, la EMAF no habria actuado correctamente. En efecto, al
facturar los gastos a COMIBCL se habrian agregadc gastos inexistentes per concepte
de transporte, recargos por contaminacidn y mayores precios por el petrflec, a
log que no estaba afecta la ENAF. Aparte de contribuir a la descapitaiizacibn de
COMIBOL, estas précticas hicieron afin mis conflictiva la relacidn entre ambas
empresas piblicas.

16/ Esta relacidn se snaliza en CEPAL (E/CEPAL/R.248), julio de 1981,

17/ cfr. ¥orld Bank (1976}, p. 29.

18/ V#ase Musgrave, 12 de septiembre de 1877, PR, 2-14/15,

19/ El crédito de mediano plazo otergado en 197? por Citicorp y que figura
en eicuadro 63 fue un préstamo de litve disposicibn al Gobierno Central, el que
entregd parte de &1 a COMIBOL. Come se seflala en el capitulo 4, despuls del
refinanciamiento de 1978 y a diferencia de otros frestadores importantes, Citicorp
redujo ripidamente su certera en Bolivia.

20/ Vease Asheshov, p. 63.

21/ Véase Asheshav, p. 63,

22! Banco Central de Bolivia, Diagnéstico, 19B0, anexo U.

23/ Al parecer, las Memorias de la ENAF sdlo mencionan esporddicamente algunas
imversiones importantes, La deuda pendiente que Fisura en el informe anval corres-
pondiente a 1978 s8lc representaba una propercisn menor de ellz de acuerdo com
informaciones de la EWAF scbre la denda externa para e) afio siguiente. He bay
duda que la mayor parte de la diferencia obedece a alguna clase de prictica
contable ne manifestada.

2_4/ ENAF, Memeria, 1277-1978, pp. 17-18.

25/ Véase LNAF, agosto de 1979.

26/ World Bank, (1976}, anexo II.

z?_/ CEPAL, jdlio de 1981, p. ST.

28/ World Bank, (1976), p. 2B.

23/ VEase BANCEPAC.

30/ Por eijemplo, en 1373 el BAB cobrd un interds anual de B a 10% sobre sus
préstames, mientras que los bances ¢ omerciales pagaban 11.75% de interés anual por
las depbsitos a plazo. VBase DANCE.AC y Galbis, p. 30.

31/ Entre 1971 y 1979 los depSsitos en monedas extranjerae en los bancos
comerciales del pais crecieron a uma tasa real del 40.2% al afio (51.3% al afio
entre 1974 y 1978), mientras que los depdsitos a plazo y a la vista de dichos
bancos aumentaron a tasas reales de mengs de 6% al afic (26.1 y 6.2 respectivamente
en el periodo 1974-1978). (Calculado a partir de IMF, IFS - 1980 ytilizando =1
deflactor implicite del preducto interne brute.}

32/ A menudo sobre la base de impuestos cuyo producto estaba destinade a
fines especificos, tales como el impuesto =l consumo de cerveza gue debia apoyar
el financiamiento del Comité de los VIIT Juegos Bolivarianos.

33/ CBF, marzo de 1979.

34/ Informacifn-del Winisterio de Planeamiente y Coordipacifn Nacional cen
referencia 2 la evaluacibn del Plan Quinguenal.

35/ lLa Grica ventaja para las empresas en juego consistid en que en muchos
casos se reemplazd lz deuda externa en monedas ewropeas, que se estaban valorizando,
por deudas en délares; sin embargo, las condicicnes més cnercsas de los nueveos
préstamos a wenudo anularon con creces dicha ventaja.

36/ (BF, marzo de 1572.

37{ La maycr parte de la informacifm en que se basa la presente seccidn se
obtuvo ge un memorande sehbre el proyecto gue fue propercionado por la CBF.

38/ E1 cambio del sistema de combustién del herno, de fuel oil a gas, redujo
la capacidad real a 87.5 mil toneladas métricas al afio.

38/ CBF, Memoris Gestifn 1971, . 52.
UO! Una vEz mis, €50 Torma parte del aspecto aleatorio de las finanzas

externas. A comienzos de los afos ochenta el délar estadounidenze se fortalecis
bastante frente a las meonedas europeas. Se ignora en qué medida estos sucesos
favorables contrarrestaren las clfusulas pepales de las oblipaciones externas de
FANCESA.
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Parte 111
Capitulo 8
SINTESIS Y CONCLUSIONES

En los capitulos anteriores se ha examinado el procesc de endeudamiento externc
desde dos puntos de vista, el de Bolivia como prestatario y el de los bancos trans-
nacionales como otorgantes de crédito. Debido a la amplitud del an@lisis efectua-
do parece pertinente ahora intentar una sintesis final. AdemSs, de la experiencia
boliviana se desprenden reflexiones gue preden ser de utilidad tanto para el pro-
pic pals como para otros pafses en circunstancias parecidas, y asimismo para los
prepics bancea. En aras de la claridad parece conveniente exponer primerc las
cenclusicnes considerando cada uno de los agentes por separado; para elle se exa=
minard el significade que Yuve esta experienciaz para Bolivia, y luego se harf un
andiisis del comportamiento de los bancos transnacionales. En la tercera y Tlti-
ma secci@n de este capftulo se examinarfn sucintamente las reflexiones finales
que se desprenden del estudio,

1. Bolivia: una ogportunidad desperdiciada

En la historia mederna de Bolivia, la experiencia del perfodo 1972-1978 se destaca
como 1z oportwmidad mds propicia que tuwo el pafs para lograr un desarrollc ace-
lerado, Durante escs aflos, se comjugaron favorablemente por primera vez 2 lo fenos
cuatro factores fundamentales que definen las posibilidades de desarrolle del pais.

Primero, en un pafs que ha adclecido de persistente inestabilided pelitica
¥ de carencia de una orientacidn definida para su desarrolle, se dio entre 1972 y
1978 un perfodo de desacostumbrada estabilidad, en el cual el equipo econfmico de-
fini8 claramente una estrategia de desarrolle de marcada orientacisn nacicnal eli-
tista. Dicha orientacisn se estructurd ademfs dentro de un marco institucional y
de un sistema de planificaciBn aparentemente firmes. En sintesis, puede decirse
que el perfodo en cuestiBn se caracterizd por un definido y al parecer ccherente
ejercicio del poder.

Segunde, el perfode se inici®d con una coyuntura econfimica internacional muy
favorable, Los mercados de casi todas las exportacicnes beiivianas (minerales,
metales, petrfleo y preductos agrfcolas) presentaron condiciones muy ventajosas
para el pafs, especialmente en cuante a precios, lo que permitif aumentar apre-
ciablemente las entradas de exportacifn. Asimismo, la diversificacifn alcanzada

per las exportaciones prometia reducir la vulnerabilidad exterma que siempre habfa
acompafads 2 la monsexportacidn de minerales, e eSpecial de concentrades de es-

tafie. En otros td&minos, el perfode 1972197 comenzd con un firme y positivo ime

pulso para el secteor exportador.
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Tercerc, en parte coio consecuencia de la situaciBn excepcional del sector
exportador, par primera vez en el pericdo de posguerra los recursos financiercs
para el desarrollo alcanzaron un nivel acorde con los planes previstos. Inicial-
mente se basaron en el incremento de los ingresos de exportacidn; sin embargo, lcs
créditos exrerncs, principalmente de la banca trananacional, se convirtieron muy
pronto en la principal fuente de financiamiento. Pese a que esta circunstancia
dic crigen a algunas de las paradejas del desarrollo, come por ejemplo gue uno de
los paises nds pohres de Amrica Latina pagase los precics nds altos por los prés-
tamos externos, dio a Bolivia efectivo acceso a recursos externos, circunstancia
que ra habfe favorecido antes a las autoridades del pafs. Asf, pues, en el perfods
de 1972-1978 hubo financiamiento adecuado para las grandes aspiraciomes de
desarrollo.

Bn cuarto lugar, tal vez uno de los avances mas significatives de este perfo-
do fue que las autoridades establecieron condiciones para una autZntica participa~
cifn extranjera em el desarrollo nacional. Se crearon el aparatc imstitucional ¥
los instrumentos legales necesarics para fomentar un incrementc de dicha participa-
ci%n, la cual habria de resultar de las negociacicnes directas enire el Estado y
los agentes extranjercs. La nueva legislaci®n sobre hidrocarbures e inversiones
(que desd de lado las principales dispesiciones de la reci@n aprobada decisién 24
scbre inversiones y tecnelogia extranjeras del Grupo Andine) contribuy® a clari-
ficar las reglas del juego para la inversidn extranjera, En un pafs en que #stas
a manudo habfan estado & merced de los vaivenes politices y sujetas al riesgo de
la nacionalizacibn, esta circunstancia era, para los participdntes forfineos, un
signo de madurez de parte de las auvtoridades. Er el futuro la participacifn ex=
tranjera habria de basarse en negociaciones comerciales entre partes iguales. En
este sentido, durante el perfodo en estudic se hizo evidente una nueva actitud ne~
gociadora de las autoridades bolivianas, que debe haber resultado atvayente parva
los posibles inversicnistas extranjeros.

Cada uno de estos factores es importante por si solo, su conjuncidn crigind
una coyuntura de desarrclle muy propicia para la economfa del pais, De hecho,

durante buena parte del perfodc la econoifia de Bolivia vivid una etapa de bonanra,
Entre 1972 y 1976 la tasa de crecimiento del producto intermc bruto alcanz® un

nivel de algo m3s de $% en promedio por afio, ritmo gue era elevado pava el pais:

la econemia boliviana figuraba entre las de mis ripido crecimientc en América
Latina,1/ De esta manera, un2 naci®n hasta entonces marginada de los mercados :n-
temacionales de capital vio mejorar rfpidamente su iragen fimanciera, y en
1973-1977 fue accgida con entusiasmo por muchos bancoes transnacionales. Los inver-
sionistas extranjeros renovaron su interfs en el pais y se abrieron promisorias
expectativas para el sector petrolero. Esta coyuntira favorable sblo podria hadyer—
e vonsolidedo en la medida en que el crecimiento econdmico fuera scstenido, lo que
no sucedif: la economfa empez® a sufrir graves tropiezos en 1977, para luego estan~
carse y comenzar a declinar hacia 1979, sin que sc observaran signos de recuperacif:
en los afics siguientes. Por ello puede concluirse que lo que comenz® como yna re-
lacifn donde parecia existir un claro gquid pro quo entre el Estade y 1a banca trans:
nacicnal pronto degenerd en una situacidn de extrema debilidad de la capacidad ne—

goeciagdora estatal.
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Entre los faectoree que incidieron en esta situscifn pueden mencionmarse tres:

i) La eleceifn de una varisnte extrems en la estrategia de desarrolloe, unida
& una erreda apreciacidn del funcionamiento del sparato estatal, proveed contredic-
ciones internss que se menifesteron en inccherencias de la politice econfmica,

ii) la escasa capacided sdminiptrativa del sector pliblico frente al desario
que significaba el oueve proyecto, se tradujo en deficiencias de la funcifn plani-
ficadore, en la sobredimensi®n del programa @e inversiones de lms prinpcipales em-
presas estatales y en una polltica erriesgada de endeudemiento externo.

1i1) Lae insuficleneias de los mecaniemos financierss internecicnales multi-
laterales obligarcn el pafs a recurrir a fuentes comerciales de financiamientg.

81 bien es diffeil ponderar 1s gravitseifn de ceda uno de estos factores,
dada 1a interrelacidn entre ellos, puede postularse que el factor fundamental que
precipitd la crisis boliviana fue el de las contradicciones internas del Estade,
¥y tue Bste por 5f solo bastabs psra definir ups situscidn de crisis. Loe bapcos
trensnecionales, sl desewpefiay un importante papel en la dinfmica de la orienta-
¢ifn nacions) elitista adoptads por el Godierno, comtribuyeron a complicar y mag-
pificar diche situscidn., A continuecidn, se apalizard cada factor individualmente.
a) El Estado multidimensional v sus contradicciones intemas

En el marce de la concepcidn de la nueva orientaci®fn "naciocnal elitista” de
1z estrategia de desarrolla, en 1872, el principal prepfsito de las autoridades
econdmicas fue desplazar el centro de atencifn de las politicas: del fomento de
las empresas plblicas se pasd al fomento de las empresas privadas, a las que se
1lamd a transforumarse en el impulso productive bisico para el procesc de desarrollo.
En opinidn de las autoridades, los resultados de la orientacifn nacicnal populista
antes vigente no habian side satisfactorios, por lo cual consideraron necesario
promover una variante extrema del esquena de orientacifn nacional elitista, e in-
tentaren persuadir al segtor privade nacional a convertirse en el nueve motor del
proceso de desarvolle beliviano, ampliando sus actividades econdmicas mediante la
aceleracidn de las inversiones. E1 duro programz de estabilizacifn de 1972-1973
tenfa por cbjeto reestructurar y reovientar decididamente la economiz nacional
hacia la actividad privada (tante nacienal come extranjera). EL marco inastitucic-
nal y el sistema de planificacifn establecidos tenfan por funcifin centralizar y
tecnificar €l proceso de adopeifn de decisiones del sector plblico, para ponerlo
mfs directamente al servicio del nuevo régimen. Las finanzas pfiblicas se reorgani-~
zaron de manera de favorecer al sector privado, en parte a expensas de las princi-
pales empresas plbiicas {por ejemplo, el crédito interno se orientd preferente-
mente hacie el sector privado, y se fijaron mayores impuestos a las empresas pl-
blicas del sector de exportaciocnes}. El hincapi® en la asignacilm eficiente de
los recursos mediante inversiones privadas tenia por objeto promover una partici-
pacifn extranjera mayor y mas adecuada. Al establecer numerosos mecanismos de es=
tudio y control (por ejemplo, de seleccidn de los provectes, de fiscalizacidn de
la dewda, ete.), se pretendia demostrar la madurez y seriedad en =1 manejo da las
negociacicnes de los encargados de elaborar la polftica ecendmica. Se postulaba
que una participacifn extranjera basada en negociaciones ertre el Estado y los
agentes extranjeros evitaria con nuevos mecanismos oficialss de fiscalizacibn, los

problemas surgides enm el pasado.
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Dentro de este contexto, la nveva capacided para obtener cuantfas cada vez
mayores de finaneciamjento externo de la banea transnacional allanf el camino para
1o que podria considerarse un riesgo calculado asunide por los nuevos responsables
de la pelftica econSmica: coptarch por tratar de lograr un desarrollo acelerado
canal.izande la casi totalidad del ¢rédito internc hacia el sector privade y dejando
al sector plblico buscar financiamiento en el exterior {(a cualquier coste). Tres
razones se aducfan en favor de esta opcidn. En primer lugar, la banca transna-
cional no se mostraba dispuesta a finarnciar directamente iniclativas del sector
privado, y preferfa las inversiones del sector plblico, en especial en el lucra-
tivo campe de las exportaciones. En segtndo t&€rmino, las autoridades estaban
copvancidas de que el tratamdents extracrdinariamente favorable acordado 2l gector
privade se traduciria en inversiones inmediatas y sostenidas en el sector produc-
tivo, lo que redundarfa en una aceleracifn del ritmo de la expansifn econdmica
interna. Por (itimo, el costo sbsclute del erddito bancaric extranjero era en tér—
minos reales relativamente bajo en esa época,

La estrategia adoptada tenfa ciertamente sus riesgos. Cualquier suceso des=-
favcrable en el sector de exportaciones o en la marcha de las inversiones, ya sea
en el sector plblice o en el privado, podrfa aumenter considerablemente
el peso tel epndeudamiento exterrc en la econcomia nacional, _2_/ debilitando
esl la capecidad negociadora del pels ante los perticipantes extranjeros,

En los primeros afios del perfodo, los Bxitos econdmicos del programa de estabili-
zacibn, el auge de las ewportaciones y el consiguiente mejoramienta de las finanzas
pliblieas, 1z posibilidad de obtener nuevos recursos del petrdleo y el aumento del
nivel de inversicnes del sector privade favoreciercn ampliamente la aplicacifn de
la aueva estrdtegia. En estas circimstancias parecian insignificantes los pesibles
riesgos del gran incremento de la participacidn externa mediante préstames de los
bances: transnacionales,

lo cabe la menor duda que esta nueva orientacifn tuve su propia légicat en
efects, la historia del desartello capitalista muestra que muchos pafses han lo-
grado industrializarse con una dinfmica participacifn del sector privade y la ayuda
de un considerable volumen de inversiones y créditos extermos. Adem8s, come s=
denocatrd en el capitulo 5, hay razones para pensar que la anterior experiencia con
la ordentacisn nacional populista en Bolivia se vio frustrada por una insuficisnte
base econfmica materigl, Sin embargo, al formuiar la nueva estrategia de desarrollo
el equipo econfmico no valordS debidamente las asimetrfias que pueden producirse
entre el aspecto unidimensional de la participaciBn extranijera y el carfcter multi~
dirensional del Estado, lo que c¢red serias contradicricones intermas e incoherencias
en la politica econfmica.

Una de las particularidades de la nueva orientacifn fue que la participacidn
extranjera adguirib pricticamente unaz sola forma (la de los préstamos externos) y
una solz fuente de financizmiento (los bancos tramsnacicnales).3/ Por lo general,
urna participacidn extranjera que corbine ddiversas formas (inversibnes extranjeras
directas, financiamiento externo, concesifn de licencias de transferencia de tec-
nclogla, centratos de administracibn, ete.} y proceda de distintas fuentes tiande
a constituirse en un factor estabilizador del desarrolleo local. La nuveva partici-
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pacifn extranjera en el desarrolle boliviano, en cambic, resultd desestabilizadora,
no s8lo por su magnitud, sinoc tambifn por su naturaleza unidimensional,

Otra singularidad de este perfodo del desarrollo boliviano fue gque el tamafie
y la gran importamcia relativa del Estado en la economfa del pafs no guardaban re-
lacidn con una orientacibn del desarvolle que ponfa &nfasis en la empresa privada.
Eata gituacibn no significa necesariamente una contradiccifn entre Estado y emprese
privada, perc la vuelve muchisimoc mia probable, A partir de 1952, el Estado habia
desempefiado yna funci®n cada vez mis predominante y amplia en el desarrolle interno:
habfa adquiride carfcter multidimensional, y no era fhcil de modificar para ade-
cuarlo a lz nueva orientacisn del desarrollo. Ademis, el Estado habfa llegado a
reflejar mltiples fuerzas e influencias conflictivas, que se manifestaron en las
diversas funciones que asumif. Desde este punta de vista, puede considerarse que
el intento de reformular vépida y vigoerosamente las funciones del Estade de acuerdo
con la nueva orientacisn propiciada fue otro factor mfs de desequilibrio y deses-
tabilizacidn, que pusc de meanifiestc las numerosas y graves contradicciones inter-
nas del Estado,

Para entender mejor el cardcter multidimensional del Estado se le puede
concebir como formado por al menos tres elementos principales: i) el equipe respon-
sable de la politica econfmica, vinculado al régimen en el poder; ii) les funcio-
parios de carrera de la burocracia estatal y iii) las empresas pfiblicas.%/ Durante
el perfodo 1972-1978, el equipc econdmico y las empresas plblicas parecieron mar—
char en sentidos contrarics, ocasionando con ello graves tensiones en la estructura
econbmica del pais, las que a la postre generarcn seriocs conflictos econSmicos y
politicos, no resueltos todavia, mis aln, la funcidn mediadera del Estado {es de=-
eir, su dccidn en representaciln de la empresa privada nacicnal) aparecia como
abieytamente incompatible con su papel sectorial (es decir, con la actuacidn de

las empresas pfiblicas en favor de sus intereses propios) y como consecuencia dejaba
escaso margen al desempefio de sus importantes funciones en relacin con la Infrae-

estructura (es decir, con el interSs del bienestar geperal de la sociedad boli=-
viana). De esta forma, el creciente antagonismo entre las diversas funcicres del
Estado fue frenande progresivamente el crecimiento econdmice del pafs,

Algunas de las paradojas e incongruencias de la experiencia boliviana se po-
nen de manifiesto al ¢onsiderar los siguientes hechos:

i) una polftica plblica comprometida con la libpe empresa y un sector privado
impaciente por beneficiarse del nuevo esquema implantaren un sistema de planifica-
citn de amplio alcance, aparentemente, y un programa de invereidn pblica masiva;

ii) Junto con la puesta en prictica de complejos sistemas de planificaci®n
y de control de la deuda externa hube un quiebre del precese deeisoric y wna crisis
de endeudamiento externo pﬁblico;

£iiY se ofrecian muchisimos incentives zl sector privado, sin embargo, &ste
no se meatraba diapuesto a aprovecharles para transformarse en el metor del procesc
de desarrollo a través de inversiones productivaes;

iv) existfa una oportunidad sin precedentes de accesc casi ilimitade
B 4ivisas {por la via de las exportaciones y del endeudamiento externo);
sin embargo, este no s8lo ne trajo consigo la prosperidad econfmica, sino que por
el contrario, origin® una grave crisis.
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Los trastornos que entorpecieron la tarea del sector plblico obedecen funda-
wentalmente a que en muchas cpertunidadas la polftica econfmica no vespetf ni el
espiritu ni el cbjetivo de algunas ewpresas pfblices. K sector pfiblico parece
haber side usado en gran medida para respaldar actividades del sector privade, las
que no siempre estaban er conscnancia con les chjetives del desarrcllo de largo
plazo.

4sf fue como se aplied a las empresas estatales, y especialmente a YPFB y &
la COMIBOL, una tributaeifin muy gravosa vinculada 2 la producciSn, sin tener en
cuenta la estructura de los costos de dichas empresas. La consiguiente trangfe
renciz de recursos naturalmente respaidf la politica econfmica del Gobierno, que
era de decidido apoyo al secter privado. Tambi&n se aplicaron controles de pre~
cios a las empresas estatales; el ejemple mis destacado fue la fijacidn del pre~
cio ¢e venta de la gasolina para YPFB, lo que significd una reduccifn de costos
para el sector privade y perjudicd la estabilidad financiera de la empresa estatal.
La mantencibn del tipo de cambio, si bien contribuyf a reducir el costo de las
importacicnes de bienes y las presiones inflacionarias ocasionaren graves
desequilibrios financiercs interros en las empresas pliblicas, gque
se vefan obligadas a convertir sus entradas de exportacifn de d8lares a pesos,
retardando tambhiBn la prospeccifn de recursos. Si se tlene presente que las em-
presas estatales realizan prScticamente la totalidad de las exportaciones del pafs,
06 es de extrafiar que el coeficiente de exportacilin haya declinado tan espectacu-
larcente durante este perifodo.

La poiftica plblica tambidn facilit® al sector privadc un mayor acceso al
crédite interno, por cuantc permiti® a las empresas estatales contraer deudas en
el extericr con los bancos transnacionales. Como ya se dijo, esta estrategia po-
dria parecer adecuada, por cuanto las empresas estatales pueden obtener créditos
externos en condiciones m&s favorables que el sector privade. Sin embargo. se
prodijo una grave contradiceidn en cuants a la capacidad de pago, por cuanto se
aplicaron simultfneamente otras medidas que comprometian el equilibrio finsncierc
de las empresas estatales; la situaci®n se fue tormande insostenible.

La subordinacifn de la funcibdn comercizl de las empresas estatales a la ex-
pansifn del sector privade cref sus prepias contradicciones, Las principales em-
presas pliblicas comprendieron el peligro que implicaba para su propia estabilidesd
el drenaje financiero creade por la polftica del sector plblice y trataron de con-
vertir el mayor volumen de recursos financieros en activoes fisicos {existencias
¥ equipo de capital) a fin de evitar una descapitalizacifp ecelerada, Estas medi-
das pusieron en marcha fuerzas contrarias dentro del aparatc estatal, contribuyen-
do asf & reducir su eficacia.

En teoria gran parte del programa de inversiones plblicas pedria haber pave-
cido viable deade el punto de vista comercial y perfectamente adecuado para su fi-
nanciamiento por les banccs transnacionales, Las empresas (YPFR, ENAF y COMIBOGL,
ete,) eran todas de gran tamafio y desarrellaban actividades en los sectores del
petrSleo y sus derivados, de los metales y de la minerfa, las que podian llegar
a ser muy lucrativas dadas las ventajosas condiciones de precios existentes
entonces en el mercado internacional. Sin embargo, en la e’ecucifn de los progra-

mas debieron sdoptarse muchas decisicnes no comerciales precisamente porque exis-
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tian las contradicciones internas del Rstado ya mencionadas. A medida que aumen-
taba la preocupacidn de las empresas plblicas por el debilitamiento de su posicifn

financlera se hizo m8&s evidente para #stas que sSlo podrfan conservar su papel
sectorial mediante inversiones para finaneciar su expansifn. Su debilidad finan-

ciera no fue obstdculo para finzneiar las inversiones, por cuanto los bancos transe
nacionales estaban dispuestos a otorgarles créditos sobre la base de la garantia
del Gobiernc de Bolivia, preocupfimdose cada vez menos por 1la viabilidad de la em-
presa misma. Asi, por ejemplo, crecif excesivamente, para el reducido tamafio del
mereado, la escala de las refinerias de petrflec, de las fundiciones de metales

a incluso de las fbricas de cemento. Las existencias y los materiales adquirieren
una proporeifn que no guardaba ningunz relacifn con las corrientes financieras
generadas por los proyectos, Ep el affn de convertir los recurses en activos fi-
sicos, muchas veces se comenzd z invertir antes de haber completado los estudios
previos {por ejemplo, los inventarios de recursos materiales, los estudics sismo-
gréificos y la infraestructura b&sica) o, como en el caso de la ENAF, a una escala
despropercionada respecto del proyecto original. Un buen ejemplo de la situacidn
descrita son los costoscs proyectos para las refinerfas de Santa Cruz y Cochabamba
concebidos en la euforia ereada por las perspectivas de ampliar la produccifn de
petr§les nacional; al no materializarse &stas, las instalaciones guedaron funcio-
nande a menos del 50% de su capacidad npominal,

Como las empresas contrafan deudae con garantia del Gobierno de Bolivia,
Este se constituia en fltimo tZrmino en responsable por su seyvicio. La atencidn
de las empresas se concentraba en obtener la mayor cantidad posible de financia-
miente, con la mayor rapidez, sin prestar mayor atencidn a las condicicnes de en-
deudamiento, Por este motivo, el vencimiento de la mayor parte de las deudas
centraidas se fij8 en cinco o seis afios, plazo escasamente acorde con el de los
frutos de los proyectes. Se hizo entonces necesario recurrir al refinanciamiente,
sistema que puede ser precario e inecierto cuapdo los nuevos créditos dependen de
decisiones de los bancos privados,

Las empresas estatales maptuvieron esta estrategia amparadas por la tradicibn
¥ $u gran tamafic, y porque la deficiente ccordinacifn con los ministerios secto-
riales les ctorgaba gran asutonomia en sus decisiones financieras y de inversidn,
Peru, por otra parte, su manera de proceder no era del todo incompatible con les
metas del Gobierno, S1 se tiene presente que las mayores empresas esiatales se
dedicaban a actividades gue habrian sido rentables desde el punto de vista comer-
cial, en el campo del petrflec y la minerfs, y gue muchos bancos cemerciales pre-

ferfan financiar actividades y proyectos de esta naturaleza, era 18gico que las
empresas piblicas figuresen en los primeros lugares dentro del programa de Bolivia

para establecer la capacidad crediticia del pafs en los mercades internacicnales
de. capital, Este proceder no sblo atrajo divisas para financiar las importaciones;
una vez que Bolivia aleanzd cierto prestigio en dichevs mercados, tambidn allanf el
camino para obtener otros créditos que beneficiaban més directamente al sector
privado, cemo los crBditos otorgados al Estado principalmente para servicios de
apoyo a dicho sector, y a los bancos estatales que podlan garantizar préstamos del
sector privade {como hizo el Banco del Estado con los créditos para ei nuevc Hotel
Sheraton de La Paz}, u obtener crédites divectamente y a su vez prestar al sector
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privads {como hizo el BAE con los créditos a los algodoneres)., En realidad, la
enorme proporcifn del crddito de libre disponibilidad otorgade por los bancos
transnacionales permite apreciar cuan tenue era la correlacifn entre el propSsito
del. crédito vy el destiro final de los recursos,

Indudablenente, otras circunstancias no comerciales influyeron tambi&n en el
endeucemiento con el exterjor. Algunos de los funcionaries mds importantes del
Gobierno hablan desempefiado altos cargos ejecutives en instituciones financieras
locales y mantenfan fuertes vinculaciones con los bancos transpacionales., Por con=
siguiente, quizd hayan actuada con excesivo entusiasmo en sus esfuerzos para de-
mostrar la amplitud de sus contactos en el exterion, mediante una excesiva contra-
tacin de nuevor créditos en bancos extranjeros. Cabe tener en cuenta tambign
el problema del funcicnamiento inadecuads de los aistemas de control de la deuda
y de planificacifn nacional; los efrculos econdmicos de Belivia son reducidos y
se generarcn enormes presiones en apayo del esndeudamiente externo directo o indi=-
recto para respaldar la inversibn privada,5/

La estrategia glcbal de desarrollo podria haber tenido mis Bauito si el sec-
tor privado hubiese respondido a ella con inversiones productivas, 5in embarga,
como se dice en el capltulo 5, la inversisn privada cay$ verticalmente tras un
breve perfodo de actividad en 1973-1%74, Ademis, sl estudic realizado por Asheshov
indica que el sector privado se dedich principalmente a actividades de dudosa uti-
lidad desde el punto de vista del desarrolle de largo plazo del pals; parece haber-
se interesade mds en la distribucién de los beneficics del desarrollo que en su
generacifn. Aun cuando es diffcil elaborar explicaciones concluyentes scbre los
factcres que influyeron en este comportamiento, se han aventurado algunas hipbtesis

que parecen razonables y que quizd valga la pena examinar més detenidamente.
8olie ser corriente stribuir la falta de entusissmo del cepital privads en

los paises en desarrollc & la inexistencia de capacidad empresarial sutbetona;
los empresariot nacionsles, en lugar de invertir y genersr excedentes en el pais,
preferirfan el consume de cstentecifn y le colocecién de sus capitales en los
tencos suizos, De ser asi, sin embargo, se postularfe gque, en condicicnes simi-
lares, los capitalistas de los palses del centro y los de la periferia mostrarfen
comportemientos miy distintos, lo gue parece diffeil de soutener: como lo efiald
Baran hace algln tiempo, el problema de ls capacidad empreserial en los pafses
subdesarrollsdos ne depende tanto de is insuficiencis de la oferts de capacidad
empresarial como del usc gque se hace de elle dentro del orden econtmice y social
existerte.§/ Es posible que os empreserios nacionales, condicionados por la
incertidumbre de la economia de Bolivia, simplemente tuviesen muy en cuenta en
sus decisiomes el factor de riesgo, dedic@ndoss entonces & actividades improductivas
y de corto plazc, pero miy lucretivas, como la importecidn de bienes de consumo, 1a
especulacidn en biemes ralces, ete,

lsta explicacifn no bastarie para comprender le pegquefiabonsanza de las inversiones
en el perfodo 1973-19T4 ni su cefdae posterior. Uns expiicecidn posible serfa que la
euforia y la confianzs en tormo & lae perspectiva del secter privade se esfumeron tras
la commotidn causade por el colapso del mercedo del slgadén. Hay fque tener en cuenta
tembién € capblo que se proMijo en las tasas de interés sobre el crédgito interno, las
que, después de heber sido decldidemente negativas en términoe reales entre 1974 y 1975,
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pesercn & ser positivas en 1075-1976 {(v8sge pi? de pégina 42 gel cepftulo 5), Ese
cambic de signo podris heber afectado la confianza de loa inversiopistas, si &stos
espersban que las tasas reales de interfs continwersn siendo negatives en este
perfodo., Ademfis, resulta interesante que le @isminucién del ritmo de inversiones
en el sector privado heya coineidido sproximadesmente con ls iniciaci®n del progrema
de inversiones del sector pfivlicc. En este sentido, debe tenerse presente

que el Estado genera une proporeidn eleveda del productc interno truto, y si bien
desarrolla gran parte de sus actividades en sectores que hecen uweo intensive del
capital, tembifn desempefia importantes funciones en industries intermediss cemo
fEbricas de cemento, refinerfas de szficar, industria lecherse, aceites comestibles,
firricas de vidrio laminado, etc., en las cueles el cepital privado podrfs haber
tenido interds en invertir. Al seguir expendindose el sector plitlico, que ya
era grande, pueden hsabersa wiste frustiradas las enormes expectativas que inicial-
mente tenlan los sectores empresariales, empezande &stos a descenfiar de las in-
tenciones del Gobierno de revitalizar la empresa privada.

En suma, dentro del marco de las contradiecionss internas del Estade yz mens
cicnadas, la falta de claras reglas del juego respecto al papel que le cabia desem-
pefizr al sector privade, puede haber sido fatal para el &xito de la orientaciln
nacienal elitista de desarrolle, Por una parte el sector privado procuraba inver-
tir; por otra, las empresas estatales, para proteger sus propios intereses, busca-
ban ampliar su participaci®n en la economfa. El sector privado, al captar estas
incongruencias, puede haber dudado cada vez m8s de las intencicnes de la polftica
gubernamental, buscande su propio interds mediante estrategias de utilidades r&-
pidas y seguras: la especulacifn en el comercic ¥y en los bienes ralces, Estas ao-
tividades presionaron al Estado pare garantizar un endeudamiente interno y externo
destinado a actividades lucrativas no siempre en consonancia con el desarrollo ecc-
némico, Todo esto fue posible gracias al papel mediador excesivo gue desempeld
el Estado multidimensional,

b} La limitazcidn de la capecidad administrativa y la inexperiencia en negocia-
ciones con participantes extranjercs

Las contradicciones intermas del Estade -como se vic en capitules anteriores-
se manifestaron concretaments en la funci®n planificadora, en el programa de in-
versifin plblica y en las negociaciones con participantes extranjeros. En los dos
primeros aspectos, el alecance que se pretendid dar a las respectives actividades
schrepasd la capacidad de gestidn de la administpvacidn pfiblica del pafs. En cam-
bio, en el case de l&s negociaciones con participantes extranjercs, la falta de
experiencia del pafs en estcs aspectos axplica una gran parte de los problemas
que se syscitaron en torno a la polftica de endeudamiento.

i) La limitacifin de 1a capacidad admipistrativa

Se ha sefialado ya que la aplicacifn del nuevo proyecto dé orientacifn nacio-
nal elitista provecd varias de las anomalfas del desarrollo boliviamo., En general,
la estructuracidn de un nuevo sistema de pianificaci®n del desarrollo ceineidid cen
una pérdjda de consistenciz en el proceso de toma de decisiones, lo que se hizo
evidente en la creciente distancia entre las metas establecidas y los resultados
reales, FE1 gran esfuerzc que signified el prcgrama de inversi®n ptblica dio re-
sultades cada vez pecres. Las anomalfas del dezarrolio, si bien esthn directamente
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vinculadas con las coptradiccicnes internas del Estade (por cuante los diferentes
componentes del aparato estatal no dirigian sus esfuerzos en un mismo sentido)
provienen principalmente, en cuanto 2 la concrecibn de la funcifn planificadera y
a la realizacibn de grandes proyectos ce inversidn plblica, de la limitacidn de
la capacidad administrativa del Estado en relacifn con la magnitud de las tareas
emprendidas, ¥ no de deficiencias administrativas propiamente tales.

Como se difo en el capftule 6, el nuevo Gobierno institucionalizf un sistem:
nuevo y m&s racional de planificaeifin para llevar a la prictica el proyecto de
orientacifn nacicnal elitista. EL proceso decisorio se centraliz§ en instituciones
vincu.adas estrechamente con la Oficina del Presidente (ej. CONEPLAN) y se cred el
Ministeric de Coordinacidn (posteriormente Ministerio de Planeamiento y Coardina-
cifn)., Las leyes scbre el Sistems Nacional de Planeamiento, el Sistema Nacional
de Proyectos, el Imstituto Nacional de Inversiones (IWI), el Instituto Nacional de
Preinversisn (INALPRE), y el Instituto Macional de Financiamienta Externo (INDEF)
completarcn el nuevo sistema creande incluso instituciones de control sobre la
generaciBbn de proyectos de inversifin plblica (INALPRE) y sobre el manejo de la
deuda ptblica externa (INDEF). Las estructuras parecian corresponder a 1las nece=
sidades, ¥ el Plan Quinquenal (1976~1980) se elabord justamente schre la base de
este nueve marco institucional. $in embargo, en la prictica, todas estas insti~
tuciones se mostraron deficientes en distintos grades, y el mismo Plan Quinquenal
se caracterizf por un completc divorcic entre los objetivos fijados y los resul-
tados reales. La capacidad administrativa demostrd ser limitada y muy permeable
a la accifn de grupos sumamente influyentes que deformaron la funcidn planifica-
dora en general y en especial o5 resultados de la inversifn plblica.

La discrepancia entre la realizacifin de las inversiones pfiblicas y el corres-
pondignte impacto de politica econbmica se analizb en el capitulo 7 mediante nume-
rogsos estudios de casos. En cuanto a las empresas piblicas del sector de ex~
portaciones, el drenaje financiero, en contraposicidn a les grandes proyectos de
inversifn pfiblica, incidid en el fracaso financierc de los proyectos principales,
Las refinerias de YPFB, operands a menos del 50% de su capacidad instalada, resul-
taror. sobredimensionadas en el contexto del mercade nacicnal ¥ de la disponibilicdad
del petrfleo crudo. La capacidad instalada de las nuevas fundiciones de la ENAF
sobrepasd con creces las reales posibilidades de COMIBOL para abastecerla, aun
considerande las nuevas inversiones en plantas de volatilizacin, flotacifn y
preconcentracidn de la empresa minera. En suma, los costoses proyectos de invers
sidn de estas empresas tendieron a prowocar desequilibrios en el sector regpectivo,
debido a la diferencia entre los Trecursos que entregaba ta actividad extractiva y
lz capacidad instalada de refinacin; esta situacifn incidid adversamente en el
equilibric financierc de las empresas. GIstas fOltimas, aparentemente con el fin
de paliar el drenaje financiero al cual las sometia la polftica econfmica, recurrie
ron a la inversidn en grandes proyectos de refinaci®n, en un momento en que habria
sido mis pecesaric destinar recurses a trabajos de prespeccibn, exploracidn vy
explotacifn,

El caso del Banco Agricela parece ser un ejemplo de lo que sugede a una

emprasa pliblica que no cuenta con los medios suficientes para enfrentar el impacto
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del excesivo papel mediador del Estado., La imstitucién se vio obligada a colocar
la parte gruesa de su cartera en actividades del sector privado (por ejemplo, las
del algoddn en Santa (ruz) que resultaron poco rentables y de dudosa justificacidn.
La situaciBn de los algodonercs de 5Santa Cruz llegh a tal extremo que en gran par—
te se rehusaron & pagar sus deudss con el Banco Agricola; el Gobierno tomd la
decisifn de ne recwrrir a los medios legales habituales. Para el Banco, asto
significd la descapitalizacidm y la pérdida de su lugar entre las prineipales ins-
titucicnes finapecieras del pais.

El caso de la CBF en general -y especialmente de Su empresa mixta elabora-
dora de cemento, FANCESA, que en condiciones normales podrfia haber side una de las
inversiones plblicas més s8lidas- capta en toda su dimensifn el prcblema de 1a
capacidad administrativa limitada (en cuanto a la selecci®n del proyecto, su ade
ministracibn y e} manejo de la deuda).

Sin duda la cuadmuplicaciBn de la eapacidad productiva de FANCESA habria
sido un proyecto atractivo en un mercado firme. Sio embargo, las autoridades,
junto con aprobar dicha ampliacifm, autorizaven la expansisn de otros dos produc-
tores nacionales, con Io cual la ecapacidad instalada de las tres empresas en su
conjunte no guardaba relacifn alguna con las necesidades del mercado nacional.
Ademds de este problema atinente a la seleceifn del proyecto, su sjecucifn tambi€n
result® deficiente en algln grado, provocando costosos atrasos, 10s que & Su vez,
4l scbhrepasar los ocho meses, cbligaron & la empresa a recurrir al Banco Central
pard tratar de cubrir sus obligaciones externas, dando origen a un tipico cireulo
vicieso,

En resumen, tanto la fungiBn planificadera como la inversifn piblica se
caracterizaron por la limitacifn de su capacidad administrativa, lo que, en el
contexto de la polftica econdmica de este perfodo {1972~1978), fue uno de los fae-
tores determinantes de los malos resultados. Evidentemente, lLa polftica econfmica
de esos afios se bas$ en una comprensidn errada del carfcter multidimensional del
Estado boliviano, con las consecuencias adversas antes descritas, Ademfs, influyd
en las negociacicnes con inversionistas extranjeros, schre todo en relacifn a la
necesidad de refinanciar la deuda pfiblica exterma pendiente.

ii) Inexperiencia e inadecuadas estrategia de negociacibn con la banca
transnacional

Come se dijc en el capitulo 2, Bolivia, por primera vez en 1o que va corride
de este siglo, tuvo en el decenio de 197C pleno accese & los mercados del capital
privado intermacional, ¥ con ello una excepcional opertunidad para acelerar su
ergcimianto y lograr un desarrollc sostenide. Como hemos visto, la pelitica de
las autoridades se propenia explfcitamente captar un gran volumen de financiamiento
de los mercados internacionales de capital, en los que hadfa entonces gran ligui-
dez, Tambin se explicd que la polftica de aumentar significativaments la partici-
pacifn extranjera para acelerar sl desarrollo representf, por su propia naturaleza,
wn riesgo calculado por parte de las autoridades. Sin embargo, una condicifn gine
qua non pzra el &xito de dicha estrategia -es decip, para mantener el acceso inin-
terrumpide al crfidito a up costo razonable en lo econdmico y en lo polftice= era
una posieidn negociadora de equilibrio entre el deudor ¥y los bances transnaciona-
les. Sin embargo, en la realidad, la actuacifn de las zuteridades econfmicas en
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gran parte parece haber llegado a ia antftesis de este principio; la posicibn ne-
gociadora del pafs se deteriord r¥pidamente, contribuyendc al fracase del proyecto
politico y dando origen 2 la peor crisis econdmico-politica en la historia moderna
del pais,

$in duda, las autoridades nunca se propusiercn llegar 2 un deterioro de la
posizidn negociadora de Bolivia, JFor qué se produjo entonces esta pérdida de
fuerza relativa frente 2 la banca, y con ella la pérdida de upo de los impulsos
fundamentales del programa de desarrcllo? Hay varias explicaciones posibles;
sin duda, una de las mds importantes es la falta de experiencia del prestatario,
quien aparentemente desconocia las condicicnes necesarias para mantener una posi-

ciBn negociadora fuerte y para asegurar asi una adecuada corriente de capital
extranjerc hecia el pafs. Como se dijo en el cepftulo 1, Bolivia es uno de les

paises menos desarrclledos de 1e regifn; estuvo al mergen del capitsl privedo extran-
Jjero 1a mayor parte del perfodo de poeguerra, y por consiguiente los préstamos
bencarios internacionmles eren un ipstrumento casi desccnocido para la meyor perte
de loa funclonerics plblicos. Ademfs, heste mediados de los efios setente, eran
relgtivamente escasas las publiceclones y log estudios scbre el fenfmeno de los
bancos privados ¥ su insercidn en la periferia. Ei pafs parece haber tenido que
eprender en la prictieca misma, con las consiguientes aificultades y frustracicnes.

Lea bancos comereiales muestran por lo general gran interés en los reain
llegados gl mercado de créditos, siempre que se trate de pelses solventes con escasa
o nula deuda comercial., Mientras més nuevo ea un pals came prestatario, menor es el
riesgo gue corre un bance, ¥ mBs dlspuesto estard s otorgar créditos, incluso en
perfodos de restriccitn del mercedo. Como se ha dicho, al comenzer Bolivis a
endeudarae en 19741975, ere précticemente la primera vez en la &poca contemporfnesa
que recurrie al mercade privede internacional de capital; esto ayude a explicer la
acozida relativemente favorable que recibif como deuder. Sin embargo, al ir awmen-
tando la proporeifn que representa el pals em la certera del benco, el poder de
pegociacli®n (dentro de elertos limites) puede lentamente irse desplazando hacia
el banco, puesto que, por raszones de diveraificaciﬁn de la cartera ¥ de los riesgos,
£ate se muestra mucho mis reticente a asumir npuevos campromisos.T/ EL debilita-
miento de la poslcifn negocladora del deudor por consideraciones vineuladas &l
riesgo puede tebricamente compensarse, en su totalided o en parte, mejorando la
solvencis de @ste fremte sl acreedor. Asimispe, la situacidn de liquidez en lis
mercados internecicnales puede influir en los volfimepes y las condieiones de los
créditos otorgedos por los bancos transnacionales. Ante un banco que deses caolocar
sus créditos conviene aplicar una politica "defensive” y recicnel de endeudemiento
gque toma en cuenta que eatas instituciones financieras tienen el volumen de su
erédito limitado por el primcipic de la d.iversificaci&n de 1la carters y el riesgo.
El deudor, al tener en cuents le importoncla de una Puens imegen de solvencia
para mantener une posicidn negociadora fuerte, tembi®n querrd asepgurerse de que el
volumen de préstames obtenidos sea competible con una asignacifn eficiente de los
recursos y ¢on el mantenimiente de lg estebilidad monetarise interna.

Al parecer el Gobierno no medfa en su justa dimensibn los riesgos reales in-
herentes al endeudamiento en un mercado internacional de capitales.B/ En lugar de

establecer una estrategia de endeudamiento defensiva, o selecriva, para asegurarse
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que la apertura crediticia se usara en beneficio del pals, y emplearla a fin de
mantener el acceso ininterrurpide al crédito en condiclones apropiadas, tratd de
contratar el mayor volumen de crédito posible a gorte plazo sin tener seriamente
en cuenta los consiguientes problemas de absoreifn, Al proceder de este modo se
incurrid en un endeudamiento excesivo, tanto desde el puntc de vista del volumen
como del costo del capital extranjero; en estas cireunstancias, el capital extran-
jere no genera un mayor excedente econdmico, sinc gue wls bien estimula la mala
asignaci8n de recursos, el aumento del consume, la especulacidn y la inflacibn, y
asimismo el &xodo de capitales. Todo este proceso a su vez reduce la capacidad
crediticia del deudor e impide el acceso ininterrumpide al créditc privade extran-
jerc. Desde este punto de vista puede decirse que el Gobierno subestim§ claramente
las consecuencias inflacicnarias de un endeudamiento externo masive. El pafs es-
taba acostumbrade & 1a escasez de capital externo, y su rdpida transformacifn en
ur deudor viable para el mercade internacional de créoditos -junto con 12 benanza
de la exportacidn de productos b8sicos= significd un desafio sin precedentes desde
el punte de vista del maneje de la liquidez y de la inflacifn interpa., Como ya
se indics en el capftulo 5, y come puede verse en el cuadro 86, el auge de las ex~
portaciones de preductos bisicos en 1573-1974 trajo consige un masivo aurento del
nivel de precios en parte vfa la inflacisn importada, en un pals que habia estado
acostumbrado a una relativa estabilidad. Inmediatamente despuds surgieron nuevas
presiones para expandir la liquidez generada em parte por la creacibn de erédite
interno, ¥ en papte tanbién por la acumulaciln de activos extranjerecs, dada la fa-
cilidad de acceso al créditc externo, L& inflacibn se redujo marcadamente después
de 1974 =pese al nivel extracrdinariamente elevado de lz liquidez interne- pero

el Exito del esfuerzo de estabilizacidn parece haber estado mds bien vinculade a
la introduccisn de nuevas medidas, tales como los controles de pracies (incluso
log del tipo de cambio), los contrecles de salarios, el uso de un sistema anticuado
de ponderaciones para calcular el indice de precios al censumidor, y el contraban-
do.9/ La contencidn artificial de la inflacidn contribuyf a su vez a dar un false
sentido de seguridad tanto 2l pafs, como prestataric, come a los ctorgantes de
crédito externo, En realidad las medidas adoptadas para reprimir la inflacifn

Cuadre 86

BOLIVIA: DATOS S0BRE LIQUIDEZ Y PRECIOS INTESNOS

1870 1971 1972 1973 1974 1975 1576 1977 1978 1879

{tasas de crecimiento)
Oferta monetaria (Ml) 12,6 15,3 25,1 34.3 u43.6 11,8 35.5 20.3 12.4 16.7

(miles de millones de pesos)

Activos extertos

{netos) 0,3 0,2 0.7 0.2 2.5 1.7 2,9 2.5 0.5 2.6

Crédito internc 2,1 2,5 32 4,2 4,1 5,7 8.2 12.2 15.1 21,3
(Cambio poroentusl premedio anual)

Precios al

consumidor 2,9 3.6 6,5 31.6 62,7 8.0 4.5 4.1 10,4 19,7

Fuente: Fondo Monetaric Internacional, International Financizl Statistics, 198C.
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sBlo produjeron un alivic temporal; las consiguientes distorsiones generaron otros
prebiemas, que contribuyeren a socavar precisamente la imagen de solvencia que las
politicas antinflacionarias habfan contribuidec a mejorar, La expansidn controlada
del crédito externo {y asimismo del internc) habria sido un método mis eficaz y di-
recto de control de preeios.

El endeudamiento excesivo parece heber tenido tambidn repercusicnes directas
sobre la mala asignacifn de recursos. DBolivia, come pafs, parecia acestumbrada al
estile algo paternalista de las instituciones de crddito bilaterales y multilate-
rales; sin embargo, en el corte plazo de dos afios habfa entrado de lleno al ambiente
liberal de financiamiento intermacionzl privade., Relativamente libre de las re-
glas y reglamentes estrictos aplicados per los Brganos cficiales de financiamiento,
el Gobierno contratd todes los préstames que el mercado pudiera otorgarle sin tener
en cuenta la capacidad de absorcidn eficlente de los recursos. Ademds, un porcen-
taje extraordinariamente elevado de los recursos financierns se cbtuwo en forma
de créditos de libre disponibilidad,

Este tipo de crédites, usades con mesura, constituyen un mecanismo muy Gtil
para la polftica econBmica en pafses come Bolivia, con muchos problemas de absar-
cifn de recurscs; ademBs contribuyen a fortalecer el balance de pagos en los pe-

ricdos de deliberada reformulacidn econfnica, cuyo objetive es derecentar a la
postre la capacidad de absorcifn. En el marco de un pafs en desarrollo los cré-

dites de libre disponibilidad contratades en condicicnes comerciales severas sdlo
pueden cumplir este cbjetive de manera muy limitada, Ademds, cuande su volumen

es muy elevado, como ocurrid en el caso de Bolivia, pueden inducir a una mala asig-
nacifn de recursos; a medida que los recursos de libre disponibilidad se acumulan
en cuentas en el extranjero, empiezan a ser abjeto de presicnes polfticas y suelen
ser destinados a actividades que no pueden financiar el servicio comercial de la
deuda. Naturalmente no tiene per qué ser asf, pero desgraciadamente una economia
pocc desarrcllada suele estar inserta en un medic mBs amplic y m&s permisive, en
el cual las incoherepcias en asuntes de politica nacional no parecen ser cosa espo-
rédica. Un deudor consciente de los riesgos de un cuantioso endeudamiente exterro
se hubiese dado cuenta que era mAs prudente contratar un volumen minime de prés-
tamas de libre disponibilidad, y hacerle como parte de un conjunto programade de
reformas econfmicas. En lugar de ese, .a gran afluencia de crfditos al pals fue
cbjeto de las presicnes ejercidas por diversos grupes internos, y referzando en
lugar de modificar las deficiencias de la estructura y de 1a politica econfmica.

La politica naciocnal no s8lo fue victima del entusiasmo de los banguercs en
lo que se refiere al wolumen de c¢rédite, sino que aceptd la estructura de costo
relativamente rigurosa gque regla durante 1975-1977 en un mercade de crédito dificil,
Tan pronto como el pals vio geflales favorables en los mercados financieros inter-
nacionales pidid prestados todos les recursos que se le ofrecfan, pese & que, por
efecto de las condiciones cfclicas intermacionales desfavorables, ios que dominaban
el mercado eran los VDances muy grandes, y por €llo el costo negociado de los
créditos erz en 51 muy elevade. Una posicidn mSs cautelosa en materia de endeuda-
miento hubiese permitido al pafs alcanzar la misma meta de copsolidar su posicifin
en los mercados internacicnales de capitales, y al Gobierno esperar un cambio en
el mercado y mejores condicicnes de crédito. Lo mis importante de una estrategia
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cautelosa de endeudamiznto es, sin embargo, que hubiese facilitado la eficiente
absoreifn de recursos y ayudsdo al prestatarioc a mostrar cierta prudencia, esti-
mulando asi, de manera mB4 permanente, la oferta de créditos por parte de los bances
En su estrategia de refinanciamiento el pals mostr® tambiZn un aparente
desconocimiento de lcs métodps de 1los mercados internacionaies de capital, En
1978, cuando las condiciones del mercado. se tormaren mds favorables, podria haber

refinanciado en mejores cendiciones su deuda comercial., Al parecer el Gebierno se
atuva a las advertencias formuladas por clertos banqueros en el sentido de que

cuzajgquier refinanciamiente superier al cuantiscse pr€stamo de 155 millones de ddlares
concedido en 1978 serfa mal consideradc en el mercado, schre todo porque los bancos
comerciales habian hecho saber que miraban con malos cjos estas operacicnes. Sin
embargo, las autoridades quizds no se dieren cuenta que, para consternacifn de la
wmayoria de los banquercs, los prestatarics experimentados habfan estade refinan-
ciando muy activamente su deuda, aprovechande las condiciones que ofrecia el mer-
cado. Habria sido Gtil percatarse de que los banquercs conceden les créditos ba-
s&ndese en gran medida en la situaci®n econdmica del pafs, la gue mejora muchisime
cuando se tramsforman deudas con elevados mirgenes scbre la tasz de inter€s base y
cortes plazos de vencimiento en nuevos préstamos con mirgenes mencres y plagos mis
largos.

Por Giltimo, el prestataric parece haber cafdo en la misma trampa durante las
negociaciones de refinanciamiento celebradas em 1981,10/ Bolivia iniecid las nego-
ciacicnes con los bances internacicnales para reestructurar su deuda comercial muy
poce después que el Gebiermo nicaras flense habfa termdnado de negociar el refinancia-
rmiente de la deuda contratade per el antericr régimen y sentado precedentes en cuanto
a las condicioncs para realizar dicha operacibn, Antes de este arregle los acuer-
dos de refinancianiento con prestatarios con problemas como Zaire, el Perl, Turquia,
ete., habian sido suscritos en condiciones comerciales muy duras o abiertamente
punitivas.ll/ Sin embarge, Wicaragua sostuve en sus negoclaciones gue, dada su
condicidn de deuder insolvente, deblan otorgfrsele condicicnes de pago compatibles
con Su limitada capacidad econSmice.12/ Al cabe de diffciles negociaciones el ar-
gumente de Nicaragua se impuso, y se establecieron condiciones de pago (expuestas
al final del capftule 2) cuya naturaleza era sin duda alguna concesionaria 4Por
qué no tratd Bolivia de aprovechar las ventajas cbtenidas por Nicarapua en la ce-
lebracidn del acuerdo suserito sBlo unos pocos meses antes?

Aunque en la préctica es wuy diffcil distinguir entre la imseclvencia y la
falta de liquidez,l3/ todo parece indicar que Bolivia -si bien en farma menos es-
pectacular que Micaragua~ dic muchas muestras de ipsolvencia, lo nue pudo haberla
Puesto en situacifn de recibir similar trato concesionario. Los iniicadores de
iwsolvencia eran muchos, entre elles la poslicidn negativa de la reunrva neta del
Banco Central y el heche de que los proyectos en marcha, come el complejc petrolero
congtruide a un costo de 250 millones de ddlarws, no hubieran empezado atn a dar
Ffrutes, Ademis habia otres grandes proyectos en el sector de la minerfa y fundi-
cifn, verdaderos elefantes blancos aduinistrados por la CBF, y se encoatrsban im-
pagos muchfsimos crfditos en los bancos de desarrollo estatales. Otro indicader
burdo de la insoclvencia, wngue ne por turde menos elocuente, fue el violento eumento

de la relacifn capital-products marginal de la economia en 1879-1%20 (vBase nueva-
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mente el cuadro 52). Bolivia aumentd efectivamente su esfuerzo de inversidn, sin
obtener los frutos que podfa esperar,

Es clarto que las situaciones objetivas de Bolivia y Nicaragua eran muy dis-
tintas, especialmente por el hecho que en el Gltimo case se trataba de un Gebiemno
surgide de una revoluei®n popular, lo qus sin duda afecta 1a capacidad de negocia-
cifn jel pals frente a la banca transnacicnal. S5in embargo, la asimetrfa entre los
plazos de ejecucién y los de amortizacién de los grandes proyectes bolivianos, jun~
to con la incertidumbre polftica, habria constituido wn fundamento suficiente como
para justificar un refinanciamiento en condiciones muche més ventajosas que las que
el pafs obtuve segfin el acuspdo celebrado.

Es bien sabidc que los cfrculos financieros internacionales percibieron qua
Belivia estaba dispuesta a aceptar un arreglo a cualquier precio; si hubiese nego-
ciadc mis enfrgicamente y hecho saber de mgnera discreta el estado critico en que
se ercontraba la economfa, asi como la posible necesidad de aceptar, consciente-
mente, los riesges de incumplimiento, es indudable que hubiese chtenide mejores
condiciones financieras. HNuevamente sn este caso al parecer hubo una interpreta-
cifn equivocada del comportamientt de los bancos y del poder da negociacifn del
pais,

(n Gobierno polfticamente insegurc parecfa querer prestigiarse en los cfrou-
los intermacionales y.estaba dispuesto a pagar el precioc. Pero era dudoso que hu-
biere podido lograrlo. aceptande condicicnes de refinanciamientc cnercsas para el
pals y tan favorables para los bances transnacionales. Con respecto a su prestigio
en los cfrcules polfticos intemacionales, un acuerde con les bances transnaciona-
les (e implfcitamente con el FMI)} habfa tenido poca importancia ya gue se sabla
que la fuente bfsica de fricciones, especialmente en 10 que se refiere a las rela~
cicnes con los Estados Unidos, era el aunento abrupto del narcotrdfico, Adem3s,
5i bien el ascuarde de refinanciamiento era necesario, nc era suficlente para abrir
nygvamente las puertas del erfdito bancario intemac:&onal, ya que era necesario
que mejorara apreciabiemente la situacidn econdmica del pafs, y dicho acuerdo la
comp licaba aln més lu/

La aplicacifn de una estrategia de negociaciones relativamente firre, pero
seria y responsable durante las negociaciones de refinanciamiento, habria irritade
a los bancos. Sin embargo, la experiencia dermuestra que 85tos, para conceder pos=
teriomente préstanos se fijan m3s bien en la pesicién politica y econdmica del
pafs, y apenas si recuerdan las dificultades de negociacicnes anteriores.15/ ¥ no
cabe duda gque un acuerdc de refinanciamiento en condiciones m&s favorables hublese
contribuidc a mejorar la situacidn econdmica.

- . . » . . . .
c) Prestamos comerciales: wecanismo Intermacional inadecuaedo para el financia-
miento del desarrollo de paises menos avanzados

En la crisis de Bolivia influyeron tambifn las deficiencias de los mecanismos
intemacionales para financiar el desarrclle, [s efective que el pals se endeuid
excesivamente, pero tambidn es cierto que habia legitima necesidad de capital ewtran
jerc para respaldar un programa de inversiones para el desarrollo. Un pafs que
hesta entonces habla dependido de los mecanismos oficiales bilaterales y multilate-
rales para el financiamlento del desarrcllo tuvo que vecurrir de pronte a una

nueva fuente de crédito -la benca transnacional- con la cual no estaba bien fari-
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liarizado. Y no lo hize necesariamente porque quisiera, sino porque las institu-
ciones de crédite oficial, tanto por la lentitud de sus précticas de entrega de
recurses como por 13 reticencia mostrada por la OCIE y les palses de la OPEP pam
darles apoyo financiero, hablfan tenldo graves @ificultades para satisfacer las ne-
cesidades de financiamiento de lea palses menos desarrellados en el decenio de 1970;
en cambio, los bancos comerciales internacionales, al aprovachar el fondo comiin
siempre creciente de euromonedas, se habilan transformado en la Gnica fuente real-
mente elfstica de recurses para el desarrollo. Y asi fue como un pafs cuya déuda
externa en el principic de los afios setenta se componfa casi en un 70% de préstamos
oficizles y de organismos multilaterales, pricticamente sin participacibn de ia
banca comercisl, vio declinar en 1978 la proporcifn oficial de 1a deuda & un poco
mds de 50%, mientras que la de la banca comercial aumentd a un tercio,18/ El per-
fil de la deuda cambid espectacularmente: en efecto, la proporcifn de la deuda que
debia madurar a 10 afios se triplicS con creces y el porcentaje de ella con una tasa
de interds prowedic de 9% aumentd, de una cifra casi nula en 1971, a 28% en 1978,17/
El cambio en la composici®n de la deuda, juntc con ciertas arraigadas pecu-
liaridades del comportamiento de la banca comercial internacional, que se examina-
rén m8s adelante, complicaron graven;en‘ra 1la admipistracidn econfmica del palis y
sus aspiracicnes de desarrolic, Sabiendo tode esto, cabe preguntarse si es conve-
niente interrumpir demasiado abruptamente los préstamos concesionarios a un pafs
en desarrcllo de muy bajo nivel de ingreses. El pafs no tuve md3s alternativa que
recurrir al capital bancario para financiar su gmbicieso programa de desarrello,
La falta de alternativas viables para el financiamiento del desarrollo es una de le
debilidades fundamentales del sistema finaneiero internacional. Estas cuestiones
se examinan nis detenidamente en la secciln siguiente.

2, La banca transnacional: muchas utilidades y pocos riesgos

Lz seccifn anterior vevel$ alpunas deficiencias de la polftica econfmica. No cabe
duda que el endoudamiento externo contribuyd a producir errores en la asignacifin
de recursos y llegd a transformarse en si mismo en un autBntico preblema. Hay que
considerar, sin embargo, que el Gobiernc no contrajo deudas sBle por una aceidn
propia, sino tambifn'gracias a la acogida de 13s bances, Por ese motivo, la desa-
fortunada experiencia de Bolivia en los afios setenta no puede considerarse sip te~
ner en cuenta el comportamiento de esas entidades transnaciconales. Por consi-
guiente, parece Util referirse a las estrategias crediticias de leos bancos y a
sus repercusiones para Bolivia, asl como al tema general del financiamiento del
desarrollo,

a) La evaluaci®n de la capacidad crediticia

La experiencia de Bolivia plantea serias dudas scbre el método empleado per
los bances para evaluar la capacidad crediticia. Muche s¢ ha escrito sobre la
solvencia y la forma en que los bancos la evalfan, perc el caso de Belivia sugiere
que el método sigue siends todavia,muy elementaly y gue los bancos evalfian mds
bien las posibilidades glcbales de obTener utilidades, en vez de los riesgos de
cada préstamo en particular.

A} parecer la banca comercial cometif el mismo errer de apreciacisn que algu-

nos grupos encargados de formular la polftica en Bolivias un exagerado optimismo
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en tormo a la permanencia del proyecte polftico, de la continuidad de la bonanza
de las exportzciones an 1973-1974% y de la perspectiva de efectuar grandes sxporti—
cicnes de petr®leo. 5i bien los bancos comerciales ne estin dispuestos a asumir
riesgos sin la expectativa de ocbtener buenas utilidades, al parecer la decisifn de
conceder tan cuantiosos créditos no se bash en une evaluacifn seria de las posibi-
lidades de pago del pafs. En este sentido los banguercs fueron un factor que re-
forzd, en lugar de equilibrar, el excesive entusiasme de los cfrculos econdmicos

de Bolivia.
Algunos indicaderes parecfan sugerir, a primera vista, que Bolivia al fin

habia superade las dificuijtades y entrado a una etapa de crecimiento econdmico
sostenido y de estabilidad politica. Sin embargo, habla otros factores gue
insinuaban que el terreno era afln muy inseguro. Se sabfa que el gobierns no contaba
con el apoyo de importantes sectores de la sociedad boliviana, lo que significaba
un elemento fuerte de incertidumbre para el programa politico y ecendmico,18/ La
bonanza de las exportacicnes reflejd casi exclusivamente el enorme aumento de los
precios internacicnales de los minerales y del petrflec; leos precios favorables de
los productes bisicos suelen ser un fenfmeno transitorio y no siempre constituyen
base sblida para el crecimiento econdmico sostenide del pals. El volumen de las
exportacicnes, que es unc de los indicadores mds iwportantes de las perspectivas
de crecimiento, sblo wostrf signos promisorios en el perfodo 1972-1974; posterior-
mente hubo un virtual colapso del volumen exportade, lo que se produjo precisamente
en el momentc en que log bancos empezaren a conceder cuantiosos criditos al pais
(vBase el capitulo 1), Las expectativas de los bancos comerciales en cuanto al
degcubrimiente de enormes yacimientos de petrdleo, por su parte, carscian de funda-
mento, y al parecer se basaban en estudios bastante insuficientes sobre la materia.

Ast, si bhien se dieron ciertas condicicnes que permitian pensar que mejorarian
las perspectivas de la economia de Bolivia, tambiZn hubo muchas otras que al parecer
fueron pasadas por alto por los bances, en su affp de colecar sus erddires, EL
errcr se ve afin w&s claro cuando se congidera el entusiasme con que 12 banca inter-
nacicnal acogid a Bolivia precisamente en el momente en que buscabd resolver
graves problemas de pagoe en el Perfi ¥ en Zaire, palses que se hablan endeudade
excesivamente a comienzos de los afios setenta. En el caso de estos palses, la
baznca tambifn habla esperade mucho de una bonanza transitoria de los precios de los
preductos bisicos; aunque parezca irdnico, en el caso del Perfl, pais vecino a
Bolivia, el entusiasme se basd en gran parte en expectativas ipciertas seobre la
existencia de grandes yacimientos de petrfileo en la jungla amazbnica.

Podria aducirse que las circunstantias econfmicas del perfodo 1972-1974 podrian
haber justificado objetivamente la concesifn de cierto volumen de préstamos por
los bancos, sin embarge, la reaceifn de £stos -si se considera el volumen de
crifdite entrado al pafs- no guardd proporcidn con la situacifn econfimica de Belivia
ni con su capacidad para absorber eficientemente los récurscs. Al parecer, los
baneos, buscando colocar el ¢rédite, tuvieron poce en cuenta la capacidad de pago
del deudor. Come se verS m8s adelante, la incapacidad de los bancos para evaluar
adecuadamente la sclvencia, o bien su falta de inter®s por hacerlo, acarrearon

consecuencias mds graves para los deudores que para los otorgantes del créditc.

234



b} Asimetrias en la negociacibn entre paises deudores e instituciones crediticias

Podrfa plantearse come hip8tesis que, mds aild de cierto limite muy general
de sglvencia, los bancos comerciales no se esfuerzan en establecer ccn serledad ls
capacidad de page de sus deudores, Una vez que el pals muestra ciertos resultades
bisicos en 2o politico y econfmico, loa bancos se preccupan mis de la comerciali~
zacibn de los crfditos gque de su prudente asignacifn, TPara protegevrse de los riesgos
de no pago, no se basan tanto en la evaluacidn de la capacidad de pago del deudor
0 en el destino que 8ste le df al crédito, sino sobre tode en la diversificacidn
de su cartera de cr&ditc y en las primas sobre los préstames. De ese modo pueden
prestar volfimenes apreciables sin mayor peligre para la viabilidad global de su
estrategia crediticia intermacional, Quizf este proceder sirva para explicar cimo
Bolivia logrt conseguir un volumern cuantioso de crfdito externo, pese 4 la persis—
tencia de ciertas debilidades polficas vy econfmicas. )

Si esta hipétesis es correcta, las repercusiones del procedimientc en los
paises prestatarios en desarrollo son graves, especialmente por razcnes de escala,
El mercado de euromonedas es un fondo comfn en el que se acumulan recursos por
valor de 1.3 wmil willones de ddlares,l9/ Las pripcipales instiruciones inter—
nacicnales de erfdito que actBan on sste merczdo, tomo asimisme en los mercados
financieros nacienales, son entidades de gran tamafio, Por ejemple, Citicorp, el
tercerc entre los bancos interttacionales mds grandes poselia en 197% actives por
valer de 9% mil millones de dﬁlares.ggj Es indudable que la mayoria de los palses
en desarrollo resultan muy pequefios no sflo para los mercados financiercos inter-
nacionales sino tambi&n para los prinecipales ctorgantes de crédito: el producto
internc bruto de Belivia en el afic 1940 s6lo ascendifa a 6 mil millones de d6larves
a precios corrientes.2l/

Cuando existen cientos de agrupaciones de bancos comerciales internacionales,
movides por un afdn de competencia, cen la Gnica limitacifn de la diversificacifn
de la carters de inversicnea, y sin adecuada evaluacifn de la solvencia del presta-
tario, bien puede ocurrir que ia disponibilidad de recursos abrume a los presta-
tarios y, aunque parezca irdnico, desestabilice sus procesos de desarrollo.

El problema se complica afin wis por dos factores adicionales, Primero, la
infraestructura técnica que respalda los créditos de los bancos comerciales es
muy pequeila o inexistente. Los bancos <onceden préstamos para proyectos sin haber
hecho, en general, un andlisis muy serio scbre la viabilidad de los mismos ¥y sin
establecer pautas para analizar la ejecuciSn y avance del proyecto, Naturalmente,
los bancos comerciales tienen la garantia de un estado scberanc; perc con todo,
el prestatario recibe los recursos sin ningln respaldo técnico, Y ests Gltimo es
an wuchos casos el elemente clave del &xito de los programas de inversifn y de
la creaci®n de capacidad de pago en los pafses en desarrollo.

El segundo factor es que los bancos comerciales m&s dindmicos se muestran
extraordinariamente dispuestes a dar crfditos de libre disponibilidad. Cuando las
fuerzas competitivas del mercade se concentran en torne & un deudor nuevo, loa
bancos comerciales, deseosos de captar un nueve cliente, muchas veces 5& muestran
dispuestos a dar préstamos de libre disponibilidad, ya que muchos prestatarios no

disponen de suficiente nfimerc de inversicnes rezles para dar cabida a las ofertas
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de un mercade activo de créditos internacionales. Asi es como ni siquiera la capa-
cidad real de absoreidn del deudor puede contener sficazmente la colocacidn de
créd:tos en los paises. en desarrcllo,

En teoria, corresponde a los palSes en desarrolle decidir cufl es el volumen
adecuade de recursos que necesitan, Pero, como puede deducivse de lo dicho ante-
ricrmente, la realidad polftica y econfmica de los paises en desarrolle dista
meche de ger Sptima y no hay razones a priori para esperar que los dirigientes
tengan siempre la experiencia y el poder poiitice necesaric para esquivar con
gxito las intonsas presiopes de comercializacidn de los banqueros internacionales.
Algunos pafses han lograde hacerlo, guizis Colombia sea el ejemplo uds notable,22/
Pero, teniendo presente la delicada situseifn sociocecondmica que caracteriza a
gran parte de los paises del Tercer Mundo, asi cono su desconocimiento de los maticee
de las finanzas comerciales internacionales, una estrategia dinfimica de comercia-
lizaci®n de cr8ditos de los bancos transnacionales con respecto a esos palses
puede desestabilizar el financiamiento del desarrello. Bolivia no es el tnico
pals al cual los bancos han estado dispuestos a concederle criditos muy supericres
a su capacidad de abscrcifn, un estudio anterior realizado por la CEPAL sobre los
bancos transnacionales muestra que lo mismo ocurri® en el Peril, ¥ que se observen
situacicnes similares en los casos de Zaire, Jamaica, Turquia y Nicaragua, para
mencionar sBlo algunos ejemplos, Cuando se considers gue los bancos transnacie-
nales han congentrado sus préstamos en un grupe relativamente restringide de
paises en desarrello, la lista de deudores con dificultades es demasiado larga
como para pensar que los problemas de servicic de la deuda hayan sido un accidente
aislado, vy la interaccidnr con los bancos comerciales es demasiado parecida como
para atribuir los problemas sSlo a la mala administracifn interna de la economfa;
no se materializa una demanda excesiva de financiamiento externo si no existe antes
una fuente de oferta dispuesta 2 satisfacerla. La asimetria entre el tamafic y poder
de absoreifn de los deudores y la comercializacidn de pr&stamos por parte de los
bancos internacionales continfa planteanda un dilema cuando se suscitan problemas
de pago de la deuda,

La posicifn negociadora de los bancos comerciales internacionales es relati-
varente fuerte en una situacifn de crisis de endevdamiento. La maycria de ellecs ha
diversificade su cartera de inversiones y los préstamos de cada deudor representan
ung fraccibn muy pequefia del total de ella} por ejemplo, el total de la deuda
perdiente de Bolivia conm un banco muchas veces no representaba més de un mes, o
en el peor de los casos un trimestre, de sus entradas netas, y por consiguiente el
banco podria, si fuera necesariec, absorber el perjuicic causads por la interrupeidn
o @) retraso de los pages. Asi, las erisis de un deudor en la prictica sBlo cimsa
irritacibn, pere no perjudica las utilidades globales de les bancos transnacionales.

S5in embargo, para el deudor la negativa de las instituciones flnancieras =
renovar los préstamos tiene un efecto desastroso sobre el balance de pagos ¥ su
capacidad para crecer y desarrellarse. No es fcil decidir la suspensifn de los
pazes, ya que lot bancos controlan lineas de crédito vitales para los seciores
piblico y privadc: hacen factibles los créditos de los proveedores a travis del

descuente de letras, y tienen fuertes vincules poli icos con los geoblernos de la
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sede de su casa matriz y con los organiemos financiercs oficiales. Adem3s, el
sistema financiero completo estd interrelaciomado jupidicamente por medio de la
cliusula de incumplimiento reciproco que se incluye en la mayoria de los acuerdos
de ¢rddite. Por consiguiente, es poco probable que un deudor gquiera arriesgar
una suspensidn de pagoes; si lo hace, el gobiernc podrd sobrevivir politicamente
si tiene un respaldo internc muy fuerte, o ejerce el autorjtarismo, pero le serd
diffcil conseguir el nuevo capital vital que pecesita para equilibrar el balance
de pagos y financiar el crecimiento.

En la prictica los deudores han tendido a inclinarse ante Las exigencias de
los bancos, aun cuando es evidente que a €stos no les conviene que se sienten
precedentes de incumplimiento. Los prestatarios han aceptado suscribir onerocsos
acuerdos de refinanciamiento y reestructuracidn gue a su vez causan otres problemas
internos wpor lo general a través de programas de estabilizacifn bajo la fgida del
PHI~23/ para asegurar la afluencia de las divisas necesarias para el pago de la
deuda, Eil Gobierno de Nicaragua fue el primero que rompid esa regla (en 1980) y
usd come armas su insolvencia, la posibilidad de suspender los pagos y pruebas
de las dudosas pricticas crediticias aplicadas por los bancos durante el régimen
anterier, Bolivia prefirid aceptar las reglas tradicionales, vestableciendo asi
¢l principic gue permite a los bancos comerciales evadir su responsabilidad en los
problemas de endeudamiento de los pafses en desarrollo y no compartir los costos
de los programas para ponerle remedio a la situacifn., Por consiguiente, siguiercn
recayendo sobre el deudor las consecuencias del descuide o de falta de cautela
de los bancos transnacionales en el otorgamients de créditos.

c) La estructura de costos y de plazos de vencimiento de los préstamos

La estructura de costes y de vencimientus propio de los préstames.de los
bancos comerciales imponfa sin duda considerables exigencias a un pais en desarrolle
cotto Bolivia.

En lo que se refiere a los costos, durante la maycr parte del decenic de 1970
las tasas de interfs mundiales eran negativas en téxrminos reales; por lo tanto, los
costos de) crédito externc por concepto de intereses resultaban relativamente
bajos.2h/ La tese tsse de interds es, sin embargo, variable, y es posible que
los deudores hayan subestimade los riesgos de un nueve aumento de los intereses,
que fue precisamente lo que ocurrif como resultade de las politicas estadcunidenses
que impuisaron la enorme alza reciente de las tasas de interés en el mercado finan-
ciero internacionel.25/ EL interés promedio pagado por Bolivia sebre los nuevos
créditos bancarios contratados en 1976 hubiese sido s&lo de alrededor de 7.3% 26/
{en comparaciSn con una inflacién mundial de 11.1%).27/ ¥n cembio, & comienzos de
19B1 estos mismos créditos, como parte de la existencia de la deuda, habrian
pagade aproximadanente 18.5% 28/ (en comparacidn con una tasa mundial de inflacién
de aproximadamente 15%).23/ Incluse si la rentabilidad interna de las inversiones
hubiera permitido financiar esas tasas de interés mSs alto {lo que probablemente
no ocurrié en Bolivia dado el nfimero de inversiones de dudosa justificacifm o
de dimensidn exapgerada}, el alza stibita de las tasas variables de Interfs consti-
tuyd de todos modos un recarge imprevisto en divisas que hize estragos en el

manejo de la deudd y en el balance de pagos, Dicho de otro modo, en un pais
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en desarrollo en que escaseaban los administradores experimentados de la economia,
la excesiva dependencia respecto del cr@dito bancario comercial significs una
carga adiciocnal pare el Gobierno, De hecho, fue una nueva fuente de inestabilidad
para la cuenta corriente del balance de pagos, ya wmuy inestable dadas las fluctua-
ciones mundiales de los precics de los productos bSsicos y los problemas de
abastecimiento interno,

La excesiva dependencia respecto del cr&dite bancario comercial también
dificultaba 1a tares de los dirigientes debide a los vencimientos relativamente
cortos que ofrecen los bancos comerciales, Belivia tuve que financiar unz parte
apreciable de su programa de desarrollo com crdditos a B afics plazo. MWuy pocos
proyactog de desarrollo econfmico comienzan a rendir frutos en un pericdo tan
corto, como se demostr® en Bolivia; ineluso las empresas de indole muy comercial
en la préctica pueden sufrir demcras u otras dificultades gue impiden la materia-
lizacisn de as proyecciones sobre las corrientes de fondos,

Por consiguiente, la brevedad de los plazos de pagos constitufa en si misma
una fuente exfgena de dificulvades. Ese elemento significé upa complicacidn mis
para las autoridades: la acumulacifn de pagos pendientes debia ser objetc de
operecicnes de refinanciamiento. Para dichas operaciones se requieren muevas y
distintas habilidades; en sus negociaciones los paises deudores deben vencer la
abierta reticencia de los bancos a conceder nuevas condicicnes para el page de las
deudas insolutas, y los resultados sen siempre Inciertos., Es posible que negocia-
dores experimentados, en representacifn de un pafs de gran capacided crediticia
que busca refinancismiento en un mercads de deudores, lofren cbtener nuevos préstamos
en condicicnes razonables, De no ser asfi, y siendo los bancos los que en Gltime
t8rmine deciden, los resultades pueden ser muy poce satisfactorios y hasta perju-
diciales para las perspectivas econtmicas del deudor.

En 1978, cuando se manifestaron abiertamente las dificultades econbmicas del
pafs, la banca comercial desalentf en forma decidida nuevos refinanciamientes de
deudas mediante otros préstamos en condiciones menos oneresds, dundue ésd medida,
de tomarse en gran escala, hubiese facilitado la solucifn de lcs problemas de
balance de pagos que pesteriormente tuve Bolivia, Mfs adelante, cuando el pals
paszba por una grave crisis econdmica y carecia de solvencia como para atrasp
otros acreedores, los bancos hicieron un arreglo entre si y aceptarcn suscribir
un acuerde de refinanciamiento, el cual no tuvo en cuenta la dimensifn del
desarrollc econdmico, sine més bien la necesidad de cubrir los pagos atrasadoS.
Adenfs, las comisiones y los mlrgenes de inter@s aplicados a esos préstamos eran
punitivos, y los plazos de vencimiento y los pericdos de gracia demasiado cortos
en relacidn con las difieultades del pais. ReciZn entonces se percibib lo cestoso
que en la yealidad resultaba recurrir a la banca transnacicnal, aspecto gue fue
subastimade por las autoridades durznte el auge de la captacifnde créditos aumediades
de los afos setenta, particularmente en lo gue se refiere a las penalidades,

Dada la escasa capacidad de negociacisn de Bolivia, los bancos cobraren cuanto
ésta aceptara pagar, guifndose sdlo por su instintc comercial, Obtuvieron un
acuerda de refinanciamiento global interesante que establecfa obligatoriamente

mirgenes de interfs muy altos para lac deudas que ze refipangiaran durante los
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préximos afios, Bolivia logrd a un coste muy 2lto un alivio transitorio, con up
refingneiamiento destinade b8sicamente al pago de saldes atvasados mds que a
contribuir al esfuerzo de desarrollc. Si se tiene en cuenta la eparente debilidad
estructural de la econemia y la situacifin del balance de pagos, junto con los
preblemas peliticos internos, parece dificil inclusc que Bolivia pueda cumplir los
pages del acuerds de reestructuracifn de la deuda. Para los bancos, el incumpli-
miente sflo significaria nuevas comisicnes y nuevos cr&dites pars refinanciamiento.
Para Bolivia, un acuerdo de refinanciamiento gue no tengz en cuenta las necesidades
de desarrollo podria significar graves sacrificios econSwicos y un estancamiento
innecesariamente prolongadc.

d) Las diferencias de comportamiento entre diversos bancos

El ejemplo de Bolivia demuestra claramente gue no puede considerarse a los
bancos comerciales como grupo homogSneo, ¥ que existen diferencias aprecisbies en
cuanto 4 sus estrategias de erfdito. Esta afirmacifn, que a primers vista puede
parecer banal, no lo es en el contexte de las publicaciones y los anilisis econé-
mices gobre el tema de la deuda y el desarrolle cel Tercer Mundo. Existe la
tendencia a considerar que los bancos Forman un grupo y & analizar sus préstamos
en forma agregada, lo que quiz3 obedezca a que la econemia contemporfnea tiends a
las concepeiones glebales; sin embargo, tambifn puede corresponder a que la
mayoria de los estudios sobre el tema han sido realizados en los centros y que
sus economistas han considerade los riesgos de incumplimiento desde el punto de
vista del norte, por 1o cual asi discrimipar entre leos bancos no les parece muy
importante para sus fines. 5in embargo, la heteregeneidad es muy importante
cuando se la mira desde el punto de vista de la periferia, pues al conocer el
comportamiento y las estrategias de cada institucifn, los paises periféricos pueden
aumentar su capacidad de negociacisno.

El nmundo del financiamiento oficial en que se mevia anteriormente Bolivia
era m&s bien simple: las principales instituciones no pasaban de seis y las
reglas de juege y el comportamiento crediticio se cefilan a normas establecidas.

En cambio, la banca internacional era un Smbito desconocide y mucho mds complejo.
Existen cientos de instifuciones que pueden conceder crédito, con muchas estra-
tegias diferentes, y su papel y su influencia en el mercado financiero internacional
pueden ser muy diversos, Ademds, sus intereses estdn wds bisn vinenlados al

lucre y no tanto al desarrcllo econdmico del pafs pretatario.

Los acreedores comerciales da Bolivia sumaban 118 y sin embarge s8le unas
pocas instituciones habian concedido elevados cr@ditos en wvalor abseluto; la
mayovria de los otorgantes de financiamiento (91%) adquirif compromiscs reducides
qué sumaban menos de 20 millones de délares durante todo el decenio de 1970, En
este sentide, puede decirse que el mercado mostrd una notable desagregacibn mirado
desde el punto de vista de la capacidad de los bancos para otorgar créditos,

Les principales acreadores de Bolivia fueron Bank of America y Citicorp:
ctargarcn los montos mis importantes de crfdito, y de heche abrieron al pals la
puertas del mercado internacional, Aun mayer que su importanciz en el pals es la
que tuvieron en la estructura peculiar del mercade internacional de recursos, donde

8stos son mevilizados per bancos que actfan como agentes; ambas instituciones
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desempefiaron un papel predonderante en la crganizacifn de crédites de consorcio
para Bolivia, £l cr&dito movilizado a travds de consorcios por Bank of America y
Citiconp -conjurtamente con otros cinco bancos organizadores que actuaron como
agentes de mediana importancia (Dresdmer Bank; Loeb, Rhoade & Co.; UBAT y Leslie,
Weinert & Co,)~ representzba mis dal 80% del total movilizado de ese modo., asi,
pese a la gran diversidad en cuanto al nimerc total de otorgantes de cré&ditec, la
dependzncia de Holivia respecto de ynas pocas instituciones claves para el acceso
al créditc fue y sigue siendo encrme, Bank of America y Citicorp se destacan espe-

cialmente sobre todo porgue, adenfis de otorgar crédites y organizar conscrcios,
condujeron -especialmente al Bank of Awerica- las negociacienes realizadas en

1981 para la reestructuracifn de la deuda externa ccmercial., El conocimiento

de la estrategia especial de crédito y de las caracteristicas de Bank of America
y Citicorp como empresas habria sido muy importante para idolivia; su dependencia
reapecto de esas instituciones se asemejaba claramente a la de los afics sesenta
cuandc el balance de pagos del pais -dependia en gran medida de las decisiomes de
unos pocos acreaderes oficiales como la AID, el FHI y el BID.

Las distintas preferencias mostradas por los bancos transnacionzies podrian
haber servido de orientacidn acerca de las estrateglas de endeudamiento. For
ejemp.o, algunos bancos se Inclinaban por financiar exportaciones de bienes proce-
dentes de su pafs de origen, lo que podria haber influido en que se mostraran mis
flexibles en sus negociaciones vinculadas al financiamiento de proyvectos. 0Otros
bancos parecian mis dispusstos a satisfacer la demanda de refinanciamiento y de
préstamos de libre disponibilidad., Por consiguiente, la clasificacifn de las
instituciones scbre la base de sus prefersncias aparentes podria haber contribuidae

4 mejorar las condiciones y los voltmenes de crédito,
Asimismo, se cbservd que los bancos con sucursales u otras agencias en

Bolivia consideraban la situacidn de ese palis de maneva distinta que los pancos

que la ccnocian menos Intimamente, do es coincidencia que los cince bancos que
desarroilaban actividades en el pafs fueran los primeres en actuar cuande el
merczdo de Bolivia se abrid al financiamiento internacicnal. Dada la larga historia
de dificultades polfticas y econdmicas del pais, fue naturalmente diffcil hacer
olvidar esa reputacidn. Al parecer, como ya se dijo, la euforia en torne a la
sclidez del régimen politico autoritarie, la bonanza de las exportaciones y las
perspectivas de encontrar nuevos yacimientos de petrdlec se transmitiercn mis rdpi-
damente y con mayor facilidad a los bancos con oficipas an Bolivia que a las ingti-
tuciopes que actuaban sobre la base de informaciones de segunda mano, Ademds dos
de las bancos instalados en el pais -Bank of America y Citicorp- tenfan un tamado
y unl prestiglo internacionzl suficientes como para convencer a otros bancos de
canceder préstamos cuandc actuaban como orpanizaderes principales de consorcios
crediticios. La presencia de bancos extranjeros en la eccononia local parece haber
tenido por lo menos un beneficic tangible: contribuyé a facilitar el acceso de

Belivia al capital internaciornal.do/
Los bancos que actuaron como apentes aplicaron distintas estrategias, las

gue tuvieron liferentes repercusiones en Dolivid.
Los barrns nfs grandes como Citicorp, Bank of &nerica y Dresdner pudieron

movilizar enormes montos de recursos en una so) - transacciba precisamente, por su
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tamafic ¥ su prestigio internacional, como ya se dijo. Puede ser de interds para
un prestatario obtener grandes sumas de una sola vez; sin embarge, estos bancos
internacicnales establecidos parecen evitar ia competencia de precios, y la depan-
dencia respecto de alles probablemente haya.contribuide & que el costo del

crédito negociade fuera relativamente elevado para el pais. Es mis probable que
los hancos de reciente ingresc al escendrio internacional ¢ los que se han decidide
por una politica dinimica de expansidn de eréditos se hubieran mostrado mds dis-
puestos a conceder rebajas en la organizacifn de consorcios, Desgraciadamente,
Bolivia actub en el mercado en un perfode de pestriceidn, cuande las instituciones
mis dinfmicas hablan reducido sus actividades y el mercade pertenecia pricticamente
por completo a los grandes bancos internacionales establecidos.

Se vio tawbifn que algunos bancos se especializan en organizar los créditos
que no interesan a los grandes bancos, lo que ocurrid por c¢jemplo con los bancos de
inversicnes como Leeb, Rhoades & Co. (que posteriormente fue adquirido por otre
banco de inversiones, Shearson) y Leslie, Weinert & Co. En los momentos en que
Bolivia no parecfa ser un cliente muy interesante para los bancos intermacicnales,
estas instituciones wis pequefias propercicnaren servicios de mayor especializacidn
¥y buscaron con gran entusiasme instituciones gque quisieran otorgar créditos al
pafs. En su calidad de intermediarjos evidentemente cobraroh por estos servicios,
por leo cual les préstamos tuvieron un ¢osto nds elevade que si la organizacifn
del consorcio se hubiese hecho de manera mis nmormal. Esta desventaja se compensd
con un acceso al crédito que ne se habria lograde de otro modo. Los bancos de
inversiones tambiZn se mostrarcn dispuestos a servir de intermediarics, por
ejemplo, come lo demostrd la gestifn de Leslic, Weinert & Co., en 1977, para reunir
deudores y acredores a fin de encontrar una solucidn al posiblé cese de los pagos
de wn préstame de los bancos concedidec al Hotel Sheraton garantizado por el Banco
del Estade. Perc tambifn en estos casos los servicios tuvieron un coste, que en el
ejemplo citado, fue cxtremadamente elevade para el prestatario.

Al conceder préstamos a Bolivia los bancos establecfan una relacifn de
mediane plazo, por lo menos, Sin embargo, algunos de ellos parecen haberse com=-
prometide f3s que otros. En este sentido, la actuaciBn de Citicorp as unc de los
ejemplos mis destacados, Esta institucidn suscribid una proporeidn muy elevada de
los créditos otorgados a Bolivia en el decenio de 1970, pero, por razones
desconocidas, en el afio 1979 decidid reducir apreciablemente sus riesgos en el
pals, y al parecer empled tdcticas para oguitgr su proceder a los bancos de la
competencia tawbi&n acredores del pafs. Es ©til insistir en le diffecil situacidn
de los prestatarios ante la congelacifn de los préstamos corrientes de 1los bancos
comercizles v la falta de incrementos netos de sus inversiones; los efectos de
ana reduccidn apreciable y rdpida de la cartera de inversicnes, como la que hize
Citicorp, pueden ser desatrosos para la capacidad de page del prestataric.3l/ De
¢llo se desprende que un banco capaz de reducir ¢l volumen de su inversidn en forma
tan drdstica en momentos difjciles no es un acreedor digno de confianza, La
actuaci®n del Citicorp resulta afn mds lamentable si se considera que se retir$
precisamente cuando el pais estaba empefiade an establecer un gobiermo democrdtica.

Por Qltimo, cabe sefialar que un banco sinh clara direcci®n puede constituiv
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un peligro tanto para el prestatario como para si mismo, por la ambiguedad de sus
actuaciones. Ls bien sabido que durante el decenio de 1970 se censideraba, en el
ambits bancaric, que Chase Hanhattan Bank estaba excesivamente politizade y mal
administrade, Desafortunadamente, la experiencia que tuvo Bolivia con este bance
en 1976, duranve la organizacifn de un irportante congorcic en euromoniedds, no hizo

mis gue confirmar esta opinidn.

3. Lo que se aprende de la experiencia

Del casc de Bolivia se desprenden algunas experiencias que pueden ser Gtiles par:
la orientacifn futura de la politica del pais, y que asimismo podrian mover a
reflexitn a los propios bancos transnacicnales y 2 la comunidad financiera
internacional.

Desde el punto de vista de Bolivia, se hizo absolutamente evidente la negew
sidac de coherencia en la formulacidn de la polftica econémica. Cowmo dijeron en
forma tan eonvincente Wilber y Jamesen, el proceso de desarrollo es sinucse y ne
hay una sola senda directa y Unica que conduzea hacia la presperidad.?2/ Sin
embargo, toda estrategia de desarrollo, para cumplir con sug objetivos, debe ser
ccherente en la formuylacién de politicas, y cefiirlas a una disciplina financiera,
Dado el alcance de este estudio, no cabe aguj deterninar si las metas del programa
econfmico de Bolivia en el decenic de 1970 eran compatibles con la biisqueda de
un desarrollo de amplia base de partiecipacifn, Con tode, si puede concluirse quz,
dadas las graves contradicciones internas en el aparato estatal, n¢ se reunian
requisitos bisicos para el &xito del programa; ademds, nc se otorgaba suficiente
importancia a una eficaz re<lamentacidn del financiamiento cxterno y de las
inversiones por parte del Estado,

La estrategiz adoptada no respondif a las expectativas y tuvo un costo alti-
simo, La crisis econdmica, social y politica que actualmente atpaviesa el pais
es, en buena parte, consecyencia de la estrategia aplicada dasde el principio del
decenio. A pesar del auge excepcional del sector externo, el pais 1llegf a acumular
una deuda externa de grandes proporciones; las corrientes de financiamiento no se
tradujeron en ritwmos mayores de crecimiento sostenidc ni en mis equidad en la
distribucifn del inzreso, ni tawpoco en latentes potencialidades futuras,

El crddite comercial externo dio una oportunidad finica a las autoridades,
perc es un instrumento aguzade y de dos files; utilizado con prudencia es un aperte
pare el esfuerzo de desarrolile, perc su uso indiscriminado puede constituir una
forma de ocultar las debilidades de la pelitica imterna, lo que a su vez puede
culminar eun una crisis econfmica. Por ese motivo, este instrumento mwerece muchd
respeto ¥y debe ser utilizade con suma cautela,

En cuanto a la negociacifn con la banca transnacional, hay una paradoja que
vale la pena recordar: la mejor manera de mantener buenas relaciones con la banca
es exigir, en la negociacifn, las mejores condiciones posibles de crédito. En
Gltimo término, lo gue interesa a los bancos es la solvencia del prestatario; el
contar con buenas condiciones de endeudamiento, junto con politicas econfmicas
s8lidas, da al pais la posibilidad de mantenerse fuerte y sclvente, atrayende asi

a los bancos y mejorando la posicidn del prestatario en las negociaciones.
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Las necesidades de financiamientc o de ahorro externo deben haberse evaluade
con antericridad teniendo en cuenta el peotencial real de desarrello y la verdadera
capacidad de pago. Un pais nc puede correr el riespge de econtraer deudas scbre la
base de entradas futuras inclertas y por lo demds el financiamiento externo no
sustituye un esfuerzo interno vigeroso para aumentar al ahorro interno e invertir
eficagmente los posibles excedentes. Tante la planificacifn nacional como el
control de la contratacidn de deudas externas deben formar parte de este proceso;
sin embargo, ni los sistemas mds complejos resultan €tiles si las autoridades y
los funcionarics plblicos no vigilan la efiecacia de los controles,

Ho todo el capital extranjero es Igualmente Gtil, El crédito bancaric
comercial, por su corto plaze de vencimiento y sus costeos comerciales, no tiene
aplicacidén universal para el desarrolle. Puede ser utilizado en empresas comerciales
s8lidas que empiezan a rendir frutos rdpidamente y quiz#s para respaldesr ouy tempo-
ralmente la liquidez, 5in ewbargo, el riesgo es mucho cuando se wutiliza pars
desarrollar la infraestructura social o para resolver dificultades de balance de
pagos de mediano plazo, suscitadas por problemas estructurales, Es evidente ademis
que los cr8ditos de libre disponibilidad deben contratarse con gran prudencia y
s6lo cuando su uso se justifique por razones concretas y definidas de polirica,

No hay por qué pensar que ia garantIa estatal sea la (nica forma de conseguir
créditc comercial en el exterior para las ewpresas estatales y privadas. En el
case de las estatzles, la viabilidad financiera basta para centratar deudas en el
exterior; ctros paises lo han hecho, y no hay razdn para suponer que no pueda hacerls
Bolivia. Las empresas privadas eficientes pueden tambifn obtener créditos en el
exterior a través de sus propios bancos comerciales; se sabe que las empresas
demasiado pequefias para obtener pr&stamos directos de las instituciones de cridito
extranjeras pucden utilizar como intermediarios a los bancos de desarrollo y a los
bancos comerciales privados del pais. Muchas veces la garantfa del Estado en un prés-
tame para una empresa estatal o una empresa privada no hace sino dar pie para una
inversifn inspropiada, v, en el caso de los bancos, para no evaluar la viabilidad
de la transaccifn. 5i las empresas nacionales nc pueden atraer el crédite bancaric
comercial externo por sus propics medios, tendrian que recurrir a otras fuentes
de financiamiento, o bien no endeudarse,

El examen del comportamiento de los principales acreedores comerciales tiene
muchas ventajas. El poder de negociacifn aumenta cuandc se conocen 108 puntos
débiles y fuertes del acreedor y con ese fin, si es necesario, se puede contratar
la ayuda de especialistas financieros externcs. Asimismo, vale la pena examinar
conjuntamente con ctros paises en desarrollc la posibilidad de establecer un
sistema de informacidn confin que permita analizar los datos fundamentales en los
contratos de crditos y otra infermacisn institucional schres los bancos a Ein de
mantener informedos a los paises participantes acerca del comporiamientc de cada
bance comercial, Como se expresa en el estudio de la CEPAL sobre el Perl {p. 199),
ese sistema, junto con mantener el cardcter confidencial de cada una de las
transacciones, proporcionaria una visidn global de la estrategia crediticia del
banco, que no estd al alcance de cada wno de los deudores separadamente, En las

negociaciones este sistema permitirfa asimisme comp=nsar las ventajas que obtienesn
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los ances al intercambiar informaciBn sobre los deudores en la organizacidn de un
préstamc de consorcio,

Para los bancos transnacionales, las conclusiones de esta experiencia son wis
complejas, por cuante existe cierta imcompatibilicad entre su instinto comercial
privade y el criteric sccial mfs amplic ea que se base el proceso de desarrolle.
Lot bancos transhacionales no son instituciones FilantrSpicas; los mueve el affn
de luecro, y suelen analizar superficizlmente ia sltuacifn del deudoer sobre la base
del estade de p&rdidas y ganancias del afic en curso. S1 alguna institucidn consi-
derara un plazo mis largo y tomara en cuenta las necesidades de desarrollo del
pais, muy probablemente serfa desplazada por alguno de los cientos de competidores.

El problema fundawental reside en que no hay gran diversidad de fuentes de
financiamiento, A pesar de sus inconvenientes y peculiaridades, los bancos comer-
ciales desempefian una funcidn muy importante en el financiamiento del desarrcllo;
sih embargo, no puaden ztender todas las necesidades de este tipo de finaneciamiento.
Cuande abarcan el espectro completo de ellas, comc ocurriS en los afios setenta,
complican el manejo de la economia de los palises menvs desarrollados como Bolivia
lo que puede llevar a situaciones criticas. Seria més conveniente que los paises
pudieran obtener una corbinacin adecuada de préstamos en condiciones comerciales
y préstamos en condiciones concesionarias, para satisfacer sus necesidades propiasy
asimismo, serfa itil que contaran con asistencia t¥cnica en relacifn con muchos
tipos de préstamos. Los palses en desarrollo actualmente no pueden hacerlo, pcr
cuanto el fipanciamienteo oficial no se ha mantenide a la par con sus necesidades
financieras y ha ido acompafiade por un condicionamiento monetarista que, segln
muchaos, no tiene en cuenta las prioridades nacionzles de desarrollo y resulta
incdecuade para resclver los desequilibrios estructurales que se han manifestado
desde comienzos de los afios setenta,33/ Por lo tanto, conviene al desarrollo ¥
a todos los interesados gque aumenten los recursos oficiales de financiamienta,
especialmente los multilaterales, v que a la vez se apliguen condicicnes mds Tazo-
nables e ideolfgicamente mis pluralistas, Algo se ha avanzade en ese sentido en los
ilvimos Qes afies,34/ pero queda adn muche por hacer,

Es cierto que el criteric comercial impone ciertas restricciones a los
bancos; aih embargo, dentro de ese pardmetra los bancos tienen la posibilidad de
contribuir al desarrollo econbmicv de los pafses. En primer lugar, tendrian que
reconocer explicitamente que el desarrollo debe ser tenidso en cuenta cuando hay
problemas en el pago de la deuda de los pafses. No cabe duda que los bancos deben
exigir lo que se les debe, pero eso no justifica todas sus imposiciones, Por algo
crentan cor reservas para cubrir sus pérdidas y cobran primas por el riesgo;
pueden pues limitar las condiciones que impopen para reestructurar las deudas. Ho
se. trata aqui de recomendar uma actitud filantrSpica; al reestructurar la deuda
teniendo en cuenta las necesidades de inversibn y de desarrollo, aumentarian las
perspectivas de colocar nuevos DrEstanos y mantezner unad relacifn comercial con
el cliente.35/ En su forma aetual, la reestructuracifin basada en criterio comercial
agudiza la crisis, elimina las posibilidades de colocar nuevos créditos y significa

para el barco la p8rdida de un cliente potencialmente valivse.



Los bances ademds podrian evaluar con mis cautela cada transaccifn, y otorgar
los créditos teniendo en cuenta las verdaderas posibilidades de cada pafs en lugar
de basarse exclusivamente en la garantia de un Estado soberano. Los bancos procuran,
an los mercados de sus paises de origen, proyectar una imagen de responsabilidad y
de consideracifn de los intereses del cliente. El principio de racionar delibe-
radamente la cuantfa del crédito es fitil tanto para el banco como para ¢l presta-
tario; asimismo lo es un examen detenido en el procesc de inversidn. 5i bien es
diffcil aplicar estos prinecipios cuande se trata de un Estado soberano y existen
presiones de la competencia, &stas posiblemente disminuirfan las crisis de los
palses deudores y las tensiones en el mundo comercial en que operan los bancos.

Los bancos podrian tambifn proceder con cautela en lo que se refiere a parti-
cipar en campos financieros sin contar con los mecanismos necesarios para actuar
en elloa. Dar apoyc directe para resolver los problemas de un balance de pages
estructuralmente 38bil rebasa los alcances de la banca comercial; estas institu~
cicnes, dedicadas preferentemente al campo privado, no pueden soportar las presiones
del ambiente algo turbulente que crean las politicas de ajuste en los paises en
desarrcllo. La concesi®n de créditos en condicienes comerciales para financiar,
por ajemplo, gastes de infraestructura social o la adquisici®n de armamentoe puede,
en michos cases, constituir una imprudencia desde el punto de vista de la capacidad
de page del deudor.

En ciertas circunstancias los hancos pueden querer reducir su cartera en un
pais, lo que es legitimo. EL hacerlo de manera imprevista y ripids puede ser
ageptable en Wall Street, pero en la periferia crea excesivas dificultades y tiene
efactos negativos scbre millenes de perscnas, a la vez que frustra legitimas
aspiraciones de cesarrollo. Por ese motivo, cada vez que un banco acreedor impor-~
tante decide reducir sus riesgns en un determinado pais, debe proceder tomando en
cuenta las cohsecuencias de su accifn para diche pals y consultando a las insti-
tuciones financieras intermacionales,

Esto nos lleva a considerar el aspecto relativo a la responsabilidad. Los
bances son los primeros en reconocer que su presencia en el financiamiento de
los pafses en desarrolle ha sido muy positiva, pues no sBlo ha contribuido a los
esfuerzos de inversifn sino gue ha ayudade en el preceso de reciclaje de petro-
délares., Sin embargo, los bances hen eludido cuidadosamente su responsabilidad
en casos problemitices; parecen considerar que los préstamos sSlo responden a
una "exigencia® el deudor, atribuyendo las dificultades que surgen & mala
administracifn de la economia. Lxigen entonces que se les pague primerc y guanto
antes entre los acreedores privades, incluso supordinando al servicio de la deuda
bancaria de un pafs la compra de bienes esencizles tales como el petobleo, los
alimentes y los farmac@uticos,37?/ Esta posiciBrn puede ser razonable en caso de
pafses industrializados, donde prestatariocs e institucicnes crediticias megocian
en condiciones de ecierta igualdad. Sin embargo, en el caso de los paises en
desarrollo, con escasa experiencia en financiamiento internacicnal y agobiados por
enormes presiones econdmicas y polfticas internas, los bancos ne pueden soslayar
su responsabilidad. La decisidn de endeudarse sSlo la adopta un pais cuando leos

bances comerciales han mostrade interfs en otorgar los pristamos; se trata de un
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proceso reciproco ¥ la responsabilidad de ambas partes es de gran importancia,
Comec ha sefialade Weipert, en los mercados nacicnales los deudores con problémas
suelen contar con proteccifn legal ante las exigencias de sus acreedores, y los
bancos generalpente ajustan las nuevas condiciones de page a la capacidad finan-
ciera de la empresa {por ejemplo, como el caso de los famosos REIT de los Estados
Unidos},38/ Ya es tiempo de aplicar las mismas condicicnes en el piano inter-

nacional, especialmente en lo que se refiere a los palses en desarrocllo.

Notas

1/ En ese perfocdo el premedio regional era de 6.47. Sin embargoe en este
promedio influyd muchisime la tasa extraordinariamente elevada correspondiente
al Brasil (9,97 dursnte 1577-1978). V#ase CEPAL, Estudic Econdmico de América
Latipa, 1978, cuadros 1 y 61 y Bance Mundial, 1%B0. p. 374,

2/ La relacifn deuda pfblica externa y productc nacional bruto vari de
Su% 2 93% entre 1973 y 1978 {vfase BID).

3 A comienzos de los afios setenta, algunas inversiones extranjeras nuevas
directas se canalizaron hacia las actividades de exploracifn del sector del
petvélec; sin embargo, la falta de Zxito llevd al retiro de las empresas partici-
pantes (vBase el capitulo 2),

4%/ Un aspecto institucional no tocado en este estudio es cbma varios
sectores institucionales (pow cjemple, las fuerzas armadas) se hacen presentes ea
diferentes segmentos del aparato estatal,

5/ La gravedad de esta situacifin-se expone con gran claridad em el articule
de Asheshov.

6/ V8ase Baran, p. 236, ¥y el primer capftule de Hirschman.

7/ Quizd uo se proceda exactamente de esta manera con una eccnomia de tamafio
contxnental, que pueda absorber eficazmente una cuantia de recurscs tan enorme
que e sobrepase un limite tras el cual el banco tema laos efectos gue el incumpli-
miento del deudor pueda tener sobre su propia solvencia. En aste casc existe una
situaci¥n de dependencia reciproca en la cual el hance tendrd incentivos para
seguir prestande incluso aunque tenga dudas sobre la solvencia del deudor. Natu-
ralmente, la vasta mayoria de los paises en desarrollo no puede pretender aplicar
esta estrategia. Vale la penz agregar sin embargo que esta reserva es bien relativa
ya que Brasil -un pals continental que se ha endeudade encrmemente con la banca
transnacional- en los Ultimos afios parece haber perdide una gran parte de su capa-
cidad de negociacifn con la banca, Si bien no ha sufrido upa crisis de endeuda-
misnto, sI estd pagando mBrgenes relativamente altos scbre 2a LIBOR y ha tenido
que frenar fuertemente su economfa para satisfacer las exigencias de sus acree-
dores extranjeros (vBase Caplan),

8/ ¢e hace esta cobservacifn en tférmines generales, El1 articulo sobre
Bolivia en Eurcm romoney (enero de 1982} indica que el Fondo Monetaric Internacicnal
hizo advertencias sobre la polftica de endeudamiente y se hizo escuchar por
algunos tecnBeratas del gobierno, Sin embarge, el conocimiente del problema
nunca se gereralizd en ol estrato pblico.

8/ Véase CEPAL, Estudio EconSmico de AmSrica Latina, 1977, p. 78.

10/ Naturzlmente, en 1981 habia cambiado el goblexrno militar, pere muchos
de ios encargados de formular la politica y de los asesores de este nuevo gebierno
eran los mismos del periodo 1975-1978.

11/ FEn el apéndice del artfculo de Friedmen (1981) se da informacidn sobre
estos acuerdos. Cabe sefialar gque leos bancos ho conslderan punitivas las condi-
eiones de refinanciemiento y que estimen gque la smpliacidn del plazo criginal d=
ventimlento debe ser compenssda con un margen de interés mfg alto y comisiones més
elevadas. Como ee verd més sdelante en este capituto, dicha argumentacidn no es
del tedo convincernte.

12/ Véase Weinert (2981),

13/ La falta de liguidez es una situacidn relativamente temporal y puede
presumlblemente justificar la aplicacidn de condiciones financieras comerciales,
en tanto que la insolvencia es un problema de mis largo plazo, que merece cond.-
cicnes financieras concesionarias, Véase el andlisis de la diferencia entre la
falta de liquidez y la falta de sclvencia en los artfculo de Aliber y Roberts,

14/ Antes de celebrar el acuerdo Boliviz ys habfa suspendide la amortizacidn
de 2z deuda y el acuerdo de refinanciamiento. AL obtener un perfodo de gracia de
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dos afios, no hizo mds gque legalizar upa situacifn ya existente., Pere Bolivia tuve
que aceptar el mayor costo que significabe un margen de intereses nds elevade y

las nuevas comisiones. Adends cometif el error de comprometerse a pagar intereses
muy altes en 1982 y 1983; habria sido mis conveniente no haber fijade el interés
sobre la tercera cuota, dejfndsle abilerto a negociaciones. El margen, a 2=1/4%

de interds, era muy elevado; al recbrirse las negociaciones en 1982, habrfa sido
posible establecer un margen infericr, y habria sido muy diffcil que se fijara

un margen superior a esa cifra,

15/ Los banqueros quizfs tuviercn la experiencia mis amarga en las hegocia=
ciones celebradas con el Perl en 1976-1978. Sip embargo, en 1980 cuando la
economia mejord los banguercs se mostraban muy dispuestos a ofrecerles nueves
créditos a ese pafs.

16/ Véase CEPAL, Estudio Econbmico para AmErica Latina, 1978, cuadro 77.

17/ Ibid,, ewadres 75 y 76. Ciertamente, una parte del aumento de la tasa
de inteTds promedio se debe a la inflacifn mundial.

18/ Si bien hubo obsticulos al procesc democrftico en 1978-1980, las elecw
ciones preaidenc1ales pudieron realizarse. Los resultados que obtuve la corriente
continuista cerroboran por lo menas en parte la afirmacidn de gue el programa no
gozaba de amplioc apoyo polftico.

19/ Esta es la cuantia bruta. El volumen neto del mercado asciende aproxi-
madamente a 670 mil willones de dBlares. VBase Goodfriend, p. 13.

20/ VEase Citicorp.

21/ FMI, International Financial Statisties, junioc de 1981,

22/ Véase Emsor,

23/ En cuanto al papel del Fende en Bolivia, vzse Euromoney (enerc de 1982).

24/ Los teses de interfs de los prBstamos externcs tendieron también a ser
inferiores a las de los pr&stames internos.

25/ vV8ase 1981 Annual Report del Banco de Pages Internacionales,

26/ En 197% el margen promedic sobre la LIBOR correspondiente a Beolivia
era 2.07% y la LIBOR promedic b8sica era 6.13% {v8ase el cuadro 29),

27/ FMI, International Financial Statistics, 1980.

28/ Al margen promedic de 2.02% en i07b se agrega la tass.

LIBCR semestral de 18.45% correspondiente a2 enero-mayo de 1981, seglih se registra
en el Morgan Guaranty Trust, YWorld Financial Markets, junic de 1981,

29/ FMI, International Financial Statistics, mayc de 1981,

._33/ Natu.'ralmenta este fnico beneficio po basta para justificar la autori-
zacifn de las actividades ‘de bancos extranjercs en unz economia; esa decisidn debe
basarse en consideraciones mds amplias sobre sus costos y beneficios. VZase el
estudio de Jorge Crespe en que se hace un andlisis bastante amplio sobre la funcibn
de los bancos extranjeros en la econcmia de Bolivia,

31/ Para la COMIBOL significf que la deuda se convirtiera en un pasivo
de corte plazp, o cual debilit a la empresa y fue el primer signo del colapsoc
de la estratepgia de desarrelleo 1972-1978,

32/ VEase Wilber y Jameaon.

33/ Esta cuestifn ha sido examinada en m3s detalle en la publicacifn de
las Naclones Unidas (1979) citada en la bibliografia.

34/ VEase el Estudio Egendmico de Amfrica Latina, 1979, primera parte,
seccibn 5.

35/ 8i la reestructuracifo de la deuda se basara en las necesidades de
desarroilo podria tambifn ineluir una disposicifin para el pago acelerado de la
deuda en caso de que la situacién del prestataric mejorara con mayor rapidez que
la prevista en el moments gue se realizd la negociacidn original.

38/ Recientemente la UNCTAD ha estado estudiando nuevas pautas para la
resstructuracifn de deudas, V&ase el resumen de las conclusiones en el estudio
de lfowzard y Williams, pp. 25-26.

37/ Véase Friedman (1980),

38/ VEase Weinert (1981),
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Anexo 1

HQTAS SOBEE LA METODOLOGIA
Para la recopilacifin y anflisis de los prdstamcs de la banca comercial a Bolivia,
se aplic8 yna metodologia de estudio monogr&fico, siguiendo las lineas establecidas
en el primer estudic realizade per la CEPAL sobre el tema, al cual se hace refe~
rencia en el primer capftulo.®/ La recopilacifn de los datos se realizd de acuerdo
con los formularies que figuran en el Manual publicado para diche estudio inicial
de la CEFAL sobre los bancos transnacionales.fjf Se recopilaron cifras agregadas
de las corpientes financieras de mediano y largo plazo recibidas per el sector
plblico y otorgadas por las distintas fuentes de financiamiento en el perfodo
cemprendido eatre 1966-1979. AL mismo tiempe, se procurd ebtener cifras en la
forma ms desagregada posible para los préstamos bancarios comerciales durante el
misme periode; sin embarge, hay que decir que efectivamente no hubo préstamos
de esta naturaleza en el decenic de los sesenta, y que s8lo a partir de 1970
aparecieron créditos de la banca comercial, La informacifn sobre préstames de
la banca transnacional se obtuvo de los convenios correspondientes que se
encuentran en el archivo central del pals (Banco Central), usande para sllo el
formulario 21 del Manval ya mencionado para organizar la investigacifn. Las
cifras asi obtenidas fueron cotejadas para comprobar su exactitud y compatibilidad
con aguellas provenientes de otras fuentes de informecifn sobre préstamos. Se
quiso asi reunir una amplia base de datos sobre cada una de las transaccicnes de

los bancos durante el perlodo en estudis,®W%/
Este propésito se cumplid en lo fundamental, reuniendo 125 convenios de

la banca transnacional gue inveluerarcn 40% transaccicnes individuales por un
monto brute de 1 200 millonés de dflares, Debide a'la naturaleza dispersa de las
actividades del secter plblice boliviano, la informacifn que se recopild para
el presente estudic puede no corpesponder al total del universo definido; sin
embargo, en todo caso constituye una excelante aproximacifin a &l.

Con la informacién correspondiente a cada préstamo recopilade de acuerdo
al formularic 21 del Manual, se organizé un archivo de datos para cada acreedor.
Sobre la base de los dates incluidos en estos archives, se analiz8 el comporta-
miento de cada uno de los bancos acreedores., Leos datos tambifn fuercn reagrupados
de distintas maneras a fin de abtener, ean diverses grades de gemeralidad, una

apreciacifn lo mis completa posible del comportamiento de la banca transnacional,

#/ El mEtodo de anfilisis basadc en estudios monogr&fices tiene por objeto
llegar a varios niveles de generalizacifn. A medida que aumenten los casos estu-
diados, se hace posible apreciar tendencias generales, lo que contribuye al des-
arrolie de.un mejor marco teSrico para el tema y puede utilizarse tembin para
adontar clertas medidas de polltica., FEo el espiritu de esta metodologfa, y para
poder hacer comparaciones directas, el estudio ge atiene lo mds pesible a les
formatas de presentacifn de datos utilizados en el primer estudio, relative al
Perfi. La CEPAL espera entregar con posterioridad un estudio comwparative de los dos
primeros casos estudiades {Perd y Bolivia) para sefialar tendencias generales del
comportamiento de la banca y del Estado. Para mayor informacifn acerca de la
rmetodologfa de estudios monogr&ficos vtilizada en el presente trabaje, vase el
anflisis de metodolegias de las ciencias sociales en Diesing, VBase tambifn Wilber
y Harrison.

%%/ VEase Devliin {febrerc de 1980).

#hi/ Por ragones obvias, sé excluyeron del andlisis préstamcs para la compra

de armas militares,

]
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Otros aspectos'de la metodologia

El lector debe temer en cuenta la naturaleza de algunos de los cllculos especificos
aplicados a la presentacifn de los datos:

a) Las instituciones acreedoras que eran subsidiariags de otres bances se
consideraron como parte de la casa matriz correspondiente en aquellos casos en quz
esta 31tima fuera duefia de mis de 50% de los activos.

b) En el caso de los créditos de consorcios, se desagregb la informacisn
pertinente geglin cada unc de los bancos acreedores gue integraban el consorcio
correspondiente.

c) El valer de los préstamos se exprese en dblares estadounidenses ya que
el B7% de ellos se ctorgd en esta unidad monetaria. Los préstamos eh otras monedas
fueron convertidos a dflares al tipo de cambic vigente en el memento de forma-~
lizarse el cenvenio de crédito.

d) En cuante a los préstamos otorgados con tasas de interfs variable,
se procedif a determinar una tasa promedio pard cada uno de aquéllos. El promed:o
se obtuve ponderanda las tasas de cada préstamo segin el nlmere de afios (o alterna~
tivamente segln el monto de los fondos) para los cuales estuva vigente cada una de
las tasas.

e} Las comisiones y nultas se calcularon como porcentajs del valer del
préstamo, Cuando &stas cambiaban su valor durante la vigencia del convenio
se promediaron en forma similar a la descrita en el apartade dl.

£} AL realizar la reagregacifn de las cifras, se ponderaron segfin el valor
de cada uno de los créditos, los plazos y las condicicnes cuantificables de les
préstamos mismos.

Finalmente, en eate segundo estudio de la CEPAL sobre los bancos transna-
ciopiles, §e intentd realizar un andlisis mds amplic en cuante al uso de les
recursos por parte del sector phblico. Es asf como se profundizd la investigacifno
de la asignacifin de recurses en las empresas estatales receptoras de los préstamos
bancarios, recopilando los datos directzmente de las empresas, y celebrande también

entrevistas con los respectives funcionarios de la administracidn pliblica.
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Anexe 2

LISTA PE BANCOS CONSIDERADQS EN EI, ESTULIQ

Estados Unidos

Allied 3ank Intermaticnal
Amarican Express International Banking Corporation
American Security Corporation
Bancal Tristate Corporation

Bank America Corporation
Citicorp

Commerce Unien Bank

Crocker National Corporation
Charter New York Corporation
Chemical Wew York Corperation
rirst Chicage Corporation

fipst Intermaticnal Bankshares
First Natienal Bostom Corperation
Ftirst Pennsylvania Corporatien
First Washington Securities
Girard Company

Industrial Hational Corperation
Leslie, Weinert £ Co.

Loek, Rhoades

Manufacturers Hanover Corporatien
Marine ¥idland Bank Incorporated
Mellon National Corporation
Merryll Lyneh International
Morgan Guaranty Trust Co.
National Bank cof Washington
Watienal City Corporation

North Carolina Wational Bank
Neorthwest Bancerp

Security Pacific Corporation
Shawmut Corporation

Texas Bankshares

Union Commerce Corporation
United Virginia Bankshares

iells Fargo and Co.

Japén

Bank of Tokyo Lid.

Bank of Yokohama

Banque Europ€ene de Tokyo S.A.%/
Hokkaido Takushaku Bank

Japan International Bank Ltd,
Kyowa Bank Ltd.

Nippon Fudosan Bank

Sanwa Bank Ltd.

Tokai Bank Ltd-

Canads

Bank of PBritish Columbia

Bank of Montreal

Bank of Hova Scotia

Banque Canadienne Nationale
Canadian Imperial Bank of Commerce
Yercantile Bank of Canada

Royal Bapk of Canade

Teronto Deminion Bank

4/ Banco mixto cuyo capital pertenece integramente a bancos japoneses.
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Reino Unide

Anthony Gibbs & Sons Lid.
Barclays Bank Lid.

Brindlays Bank Ltd.

Hill Samuel Group Ltd.

Lloyds Bank Ltd,

H{idland Bank

National Westminster Bank Ltd.
Standard Chartered Bank Ltd.

Repfiblica Pederal de Alemania

Bank fur Gemeinwirtschaft A.G.
Bayerische Vereinsbank

Commerzbank A.G.

D.G. Bdnk Deutsche Genossenscheftsbank
Deutsche Bank

Dresdner Bank

Investitions und Handels Bank
Metallgesellschaft

Westdeutsche Landesbank Gironzentrale

Francia

Banque Frangaise du Commerce Extérieur
Banque Hational de Paris

Compagnie Financi®re de Paris et des Pays-Bas
Crédit Lyonnais

Italia

Banca Commerciale Italiana Ltd,
Banca Nazicnale del Lavorc

Suiza

Dow Banking Corpeoration
Swiss Bank Corporation
Swiss Credit Carporation
Union Bank of Switzerland

Bancos de otres palses

Adela Ipternaticnal (Luxemburgo}

Algemene Bank Nederland H.V. {Palses Bajos)

Ams terdam Kotterdam Benk N.¥. (Paises Bajos)
Banco Arabe Espafiol (Espafia)

Banco de Bogotd (Colombia)

Banco de la Nacién Argentina (Argentina)

Bancp de Vizcaya (Espafia)

Bance do Brasil (Brasil)

Sanco Ganadero Argentinc (Argentina?

Banco Urquijo {Espafia)

Bangue Internationale 3 Luxembourg {Luxzemburgo)
Cooperative Ceritrale Raiffeisenboerenleenbank (Pafses Bajos)
Jugobanka {Yugoslavia)

Ljublanska Banka {Yugoslavia)

Lybian Arab Fereign Bank (Lybia)

Mescow Narodny Bank {URSS)

Shanghei Commercisl Bank (Hong Kong)

Socifté GEnfrale de Banque (B&lgica)
Udrubljanska Banka {Yugoslavia)

Zagrebacka Banka {Yugoslavia)
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Bancos mixtos #*/

Atlantic Intermational Bank Ltd.

Banco Arabe Latincamericano

Banque de la Sociftd Financidre EurcpSenne
Banque Europfenne de CrEdit S.A.

Eurc Latin American Bank Ltd.

Eurcpean American Bantorporation

Eurcpean Aradb Holding Co.

European Brazilian Bank Ltd. (Reinc Unide)
Intermex Holding Co.

International Commercial Pank Ltd.
International Mexican Bank Ltd.

Libra Bank Ltd. {Reino Unide)

Kidiand & International Bank Ltd.

Hippen European bBank S.4,

Oricn Bank Ltd.

UBAF Arab American Bank

UBAF Arab Japanese Finance

UBAT Bank Ltd. {Francia)

United Internmational Bank (Reino Unido)

No_clasificados

Baer American Banking
Deltec Panking Group

*/ Bancos cuyo capital pertenece a otros bancos de distintas
nacionalidades.



Anexo 3

Cuadros Estadisticos

Cuadro 1

BOLIVIA: MONTOS MOVILIZADOS POR LOS BANCOS ORGANIZADORES DE
CONSQRCIOS CREDITICICS, 1970-1979 af

{Millones de dblares)

1970-197k 1975-1979

Bank of America 25 00C Citicorp 230 000
Dresdner Bank 24 000 Bank of America 168 000
Loeb Rhoades 8 000 Dresdner Bani 85 LL48
Mercantile Bank of Loeb Rhoades Lo 266
Canade 1300 ypar-France K7 000
Leslie, Weinert & Co. 46 150
Antheny Gibbs 25 684
Hill Ssanuel 22 701

Banque de la Bocidté
Finenciere Europtenne 20 000
Texas Bankshares 15 250

Banque Francaise du
Cammerce Extérieur 11 657

Compegnie Finencibre de

Paris et des Psys-Bas 8 000
Socigté Géngrale 7 500
Furc-Latin American Bank & 500
Atlantic International Bank & 000
Royel Bsnk of Canade 5 200
Deutsche Bank 3017
Banca Commercisle Itelians 2 100

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Bolivia.

a/ Salvc en el caso donde hey informacifn contreris, se parte de la
bese de que el principal benco organizedor es el gue est® desig-
nado como agente de cada préstamo.
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Cuadro 2

BOLIVIA: EVALBACION DE LAS ESTRATEGIAS CREDITICIAS DE LOS BANCCS
PCR PAIS DE ORIGEN, 1970-1979

Innovedores &/ Censervadoras b/ Salde ¢/

Estados Unides 45.1 Q5.7 -50.6
Japbn ~19.5 38.8 -108.3
Canadd 82.5 =42.3 124.8
Reine Unido ~52.0 43.0 ~95.0
Repiiblica Federal

dz KMlemania ~43.3 -17.9 -25.4
Francia -108.2 69.4 -177.6
Italia k5.7 =81.7 127 .4
Suiza 6k.9 -33,1 93.0
Otros -4.0 -128.3 124.3
Bancos mixtos d/ -11.1 1.8 -12.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales {derivada
del cuadro 3).

g8/ Suma de las variables normalizadas correspondientes a préstamos
de libre disposicién y refinanciamientc.

b/ Suma de variables normalizadas correspondientes al finencizmien-
to de proyectos y bienes de capital.

¢/ UDiferencias de las columnas correspondientes a los créditos in-
novedores ¥ conservadores después de invertir el signo de estos
(ltimos. El resultads positive indica una pesicibn nets inno-
vadera; el negativo, una posicidn neta conservadora.

d/ Bancos cuyo capital pertemece a otras instituciones Bancarias
de diferentes nacionalidades.
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Cuadro 3

BOLIVIA: CLASES DE PRESTAMOS PREFERIBOS POR BANCOS ORIGINAREOS DE DIVERSQS PAISES, . 1970-1979 g/
(Desviaciones normalizadas en torno al promedic gickall b/

Importa— Nacicona-
Pais de origen ciones de  Refinan- Libre dis- Pro- lizacio- Total
de los bancos bienes de ciamiente posicidn yectos nes

capital
Estados Unidos 164.6 157 .1 =112.0 -68.9 -28.5 ~45.3
Japbn 5.4 22.3 ~41.8 34k -34.0 ug.3
Canada 8.8 158.0 -73.5 -51.1 -3k.0 -bk9.3
Reino Unide -55.9 43.6 -100.6 93.9 -34.0 ~h9.3
Rep. Federal de Alemania ~35.6 25,7 -69.0 7.7 -3h.0 163.5
Francia -93.9 -12%.0 15.8 163.3 -3%.0 -49.3
Ttalia -93.9- -12k.0 169.7 12.2 -34.0 -49.3
Suiza 121.3 -124.0 188.9 -224 .4 300.2 ~hg.3
Otros -93.9 -0.6 -3.4 -3, b -3k, 23t.3
Bancos mixtos E/ -55.9 -37.1 26.0 572.7 -3k.0 “L4g .3

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales (derivado del cuadro 4).

a/ FExcluye los préstamos con garantia de los organismos de crédito para la exportacidn.
X - x
b z= en que % es el porcentaje del total de las autorizaciones de un grupe nacional correspon-
dientd®a una determinada clase de los préstamos, ¥ el promedio aritmétice simple para todos los
grupos nacionales con relacidén a esa clase de préstamos, y s, la desviacidn estandar de %.
&/ Bancos cuyo capital perienece o otras instituciones bancarias de diferentes nacionalidades.
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Cuadro &

BOLIVIA: CIASIFICACTON DE TLOS PRESTAMOS SEGUN SU CLASE Y EL PAIS
DE ORIGEN DE LA INSTTTUCION CREDITICIA, 1970-157% a/

{Porcentajes)

Imporia- . . .
. Refi-~ Libre Nacio-
Fais de oripen ciones de . e Fro- . ~
de los bancos bienes de fantias~ d?sp? yectos n?llza_ Otros E/ Tatal
- miento sicién ciones
capital
Estados Unidos 6.8 246 38.7 29.1 0.2 . - 100.0
Japbn 3.9 12.8 bl , 38.4 - - 103.0
Canadé 2.7 2.5 42.1 30.7 - - 10C.G
Reino Unido 1.0 15.1 39.7 by, 2 _ _ 100.0
Rep.Federal de Alemania 1.8 13.1 42,5 36.0 - 6.6 100.0
Francia - - 50.0 50.0 - - 100.0
Ttalia - - 63.6 364 - - 100.,0
Suiza 7.5 - 65.3 15.1 12.1 - 100.0
Otros - 10.8 48.3 32.2 - 8.7 100.0
Bancos mixtos ¢/ 1.0 7.6 5.9 40.5 - - 100.0
Partidas informativas

Promedic aritmétice simple 2.5 10.9 48,6 35.3 1.2 1.5 100.0
Desviacidn esténdar 2.6 8.8 8.8 9.0 3.6 3.1 -
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Bolivia.
a/ Excluye los prictamos con gerantia de organismos de crédito para la exportacién.

b/ Préstamos que no pudieron clasificarse en ninguna de las otras categorias.
¢/ Bancos cuyo capital pertenece a otras instituciones bancarias de diferentes nacionalidades.



Cuadro 5

BOLIVIA: EVALUACION DE LAS BSTRATEGIAS CEEDITICIAS DE LOS BANCOS
POR PAISES DE ORIGEN. SEGUN SECTORES
FREFERIDOS, 1970-197%

Pais de origen

e 165 bancns Innovadoras a/ Conservadoras b/ Saldos ¢/
Estados Unides 5.0 -1561.9 211.9
Jepbn -61.3 3.8 -65.1
Canada -15.1 -140.7 125.6
Reinc Unide -l 3 -25.0 -18.5
Replblica Federal

de Alemania, -31.1 hg 7 -130.8
Francia 256.6 =754 336.0
Italia -57.6 120.0 -177.6
Suiza %5.5 21.3 54.2
Ctros -102.3 165.5 -269.3
Tancos mixtos d/ -17.9 45.5 -6h .4

Fuente; CEPAL, sobre la base d€ informaciones oficiales (derivado del
cuadro 6).

a/ Variables normalizadas correspondientes a los nréstamos otorgados
a sectores econdmicos bhsicos y sociales.

b/ Varisbles normalizadas correspondientes a los préstamos otorgados
e sectores directamente productives.

g/ Diferencias de las variables normalizadas correspondientes a las
columnas de créditos innovadores ¥ conservadores , después de
invertir el signo de estos filtimos. los saldos netos positivos
revelan una posicidn relativamente innovadora; los netos negativos,
una posicibn relativamenie conservadore.

&

Bancos cuye capital pertenece a otras instituciones bancarias de
diversas nacionalidades,
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Cuadro 6
DOLIVIA: SECTORSS PHEFERTDOS PGR BANCOP ORIGINAKIOS DE DIVERSOS PALSES, 1970-1979
{Desviaciones normalizadas en torno del promedic global) a/
Republi- Bancos
3 . i Aei rede- . . . (o]
Leclores Eﬁ;zigs Japbn Canad& ;;;gg iiLrgee Francia Italia Suiza Ctros mixtos
Alemania E/
Pirectamente
oroductives -161.9 1.8 -140.7 -25.8 hq .7 -9 4 120.0 21.3 166.5 L5.5
Econdmicos basicos
¥ socigl 50.0 -61.3 =15,1 -l 3 ~31.1 256.6 -57.6 75.5 -102.8 -17.9
{Econbmicos bAsicos) {150.,0) (-27.1) {(45.2) (-8.1) (~61.3) £=129.0)  (-29.0) (185.2) (-129.0) (-9.7)
(8ocial) (-33.9)  (-40.7) (-37.3) (-35.6) (-b40.7) (293.3)  (-36.4)  (-3k.7) (-2h.6)  (-i1.03
No clasificados 179.7 61.9 210.2 85.6 18.6 11 L 94,1 -840 ~114%.4 -33.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales (derivado del cuadre 7).

X = X , . .
& &= ——= en que x es ¢l porsentaje de todas las autorizaciones

cién con una determinada clasificacidn sectorialy x el promedio

respecto & esa rama sectorial, ¥ 5 es la desviacidn estander de X.

E/ Bancos cuyo capital pertenece a otras instituciones bancarias de diversas nacionalidades.

aprobadas por los bancos de un grupe nacicnal en rela-

aritmético simple para todos los grupes de palses con
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Cuadro 7

BOLIVIA: CLASIFICACION DE LOS PHESTAMOS SEGUN EL SECTCR ECONOMICO Y
EL PAIS DE ORIGEN DE LA INSTITUCION CREDITICIA, 1970-1979 af

(Porcentajes)

Repil— Partidas infor-
blica mativas
- Estedos g, Comads  Reimo  Fede- Franc Ieals i ot Boncos  pooofic  Desvia-
Sectores Unidos apon ana Unido ral de francia e uiza ros M1§tos aritmético cidn ea~
Mema- 174 simple tandar
nia
Directamernte
productivos cf 47.2 72.9 50.5 68.3 80.1 &0.0 90.9 75.6 58.1 79.5 72.3 15.5
Econdmicos basicas
¥ social 18.1 6.3 1.2 8.1 4,2 4.0 6.7 20.8 1.5 10.9 12.8 10.6
{Econdmicos basicos) d/ (17.32 (6,3) (10.8) {7.5) 4.2} (-) (6.2}  (20.1) (-} (7.4) (8.a) {6.2)
(Social) g/ (0.8} (=) (0.4) (0.6) (=} {4c.0} (0.5} (0.7 (1.9) (3.5} (4.8) {(11.8)
No clasificados 34,7 20.8 38.3 23.6 15.7 - 2.4 3.6 - 9.6 4.9 13.5
Total 100.0 10C.0 100.0 100.0 100.0 100.C 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 -

Fuente: CEPAL, scbre la base de datos del Banco Central de Bolivia.

& Excluye los préstamos con jarantia de organismos de crédito para la exportacidn; ademis, sblo incluye aguéilos en que existid acuerdo previo
entre al prestataric y el prestador sobre el destino gue se daria al crédito.

b/ Bancos cuyo capital pertensce a otras institucicnes bancarias de diversas nacionalidades.
¢/ Agricultura, mineria, industria menufacturera, turismo y finanzas.
4/ Energia, comunicaciones, transporte, sgua potable y saneamiento.

e/ Vivienda, salud, educacidn.



Cuadro §

BOLIVIA: EVALUACION DE LAS ESTRATEGIAS CEEDITICIAS DE BANCOS DE
DIVERSOS TAMAROS SEGUN CLASES DE PRESTAMOS 1970-1979

Tamaiio de los bancos seghn

su posicitn en la escala T
de Jos 300 bancos mas Tnnovadoras g/ Conservadoras 2/ Saldo 9/

grandes del mundo

1- 10 =484 208.3 -256.7
11 - 50 6.0 107.9 -11,9
51 ~ 100 9.7 -2k .6 34.3
101 - 170 77.3 -64.4 141,7
171 ~ 300 -233.9 148.1 -387.0
Bancos més pequefios 1.8 -6.6 8.4
No clasificados 100.4 -172.8 273.2

Fuente: CEPAL, scbre la hase de informaciones oficiales {derivado del
cuwadro 9).

2/ Sume de las variables normalizadas correspendientes a los préstamos
) de libre disposicidn y de refinanciamiento.

b/ Suma de las variables normalizedas correspondientes al financiamien-
to de proyectos y bienes de capital.

¢/ Diferencia de las colummas correspondientes a créditos innovadores
y conservadores , después de invertir el signo de la columna de estos
fltimos. El resultade positive indica posicidn nets innovadora; el
negativo, posicibdn neta conservadora.
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BOLIVTIA:

Cuadro 9

CLASES DE PRESTAMOS PREFERIDOS POR BANCOS DE DIVERSOS TAMANGS, 1970-1979 a/

(Desviacidn normalizada en torno del promedio globall b/

Tanmafiocs de los

bancos segin su Inporta-
posicién en ia ciones de Refinan-  libre dis-  Pro- Nacionalizaciones  Otros
escala de los bienes de clamiento posicidn yectos
300 bancos nas capital
grandes del mundo
1~ 10 234.3 15.2 -63.6 -26.0 166.7 1.54
1M - 50 9.k 60.7 35.3 98.5 145.8 163.2
51 - 100 ~66.6 99,7 =90.0 Lz.0 ~62.5 ~63.2
101 - 170 “ha 2 130.0 -52.7 -22.2 -62.5 -63.2
171 - 300 -66.6 «158.2 -80.7 214.7 ~62.5 ~63.2
Bancos mas
pequefios ~2.7 -35.8 37.6 ~-3.9 -62.5 -63.2
No clasificados -66.6 -113.8 214.2 -106.2 -62.5 -63.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales {derivado del cuadro 10).

a/ Excluye los préstamos con garantia de los organismos de crédito para la exportacibn.

X - x
Y o=

en que x es el porcentaje de todas las autorizaciones aprobadas por los bancos de un

determinado tramo de activos con respecto a una clase de préstamos, X es el promedio no ponderado
para todos los grupos de bancos con relacidn a esa clase de préstamos, ¥ 5 o5 la desviacidn

estandar de x.
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Cuadro 10

BOLIViA: CLASIFICACION DE 1OS PRESTAMOS SEGUN Su CLASE ¥ EL TAMARO
DE La INSTITUCIGN CREDITICIA, 1970-1%79 a/

(Porcenta jes)

Tanafio de los bancos Importacio-

cla;i?’icados seciln su nes de bie— Refi_— L%bre Pro- N{xcio- To?al
posicidn en ia esca}a nes de ca- nancia- d:_.s;')o- yectos 11'.za— Otros présta-
i;aiSl:SB&“;lbngE g?s pital miento sicibn ciones nos
1- 10 9.9 16.6 7.1 33.0 1.7 2.3 1G0.0
M- 5 2.5 20.8 k9.8 23.5 1.0 2.4 100.0
51 - 100 - 24 .4 33.7 41.9 - - 100.0
107 - 170 0.6 27.2 3B.5 33.5 - - 100.0
171 - 300 - 0.6 *.9 6.5 - - 100.0
Bancos mis pequefios 2.1 11.9 0.1 35.9 - - 100.0
No clasificados g/ - L7 2.8 22.5 - - 100.0
Partidas informativas
Promedio aritmético simple 2.2 15.2 45,3 36.4 0.3 0.7 100.0
Desviacibn esténdar 3.3 9.2 12.9 13.1 0.5 1.1 -

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Bolivia.

a/ Excluye créditos con garantia de organismos de crédite para la exportacidnm.

B/ La escala se basa en los actives de los bancos y sorresponde a la lista de los trescientos hancos ma
grandes del munde, miblicada por la revista The Banker. Véase la nota a/ del cuadro 25 sobre
los bancos agrupados sepin tamafio.

o/ Bancos respecto de cuyos actives mo hubo informacibn.



Cuadro 11

BOLIVIA: EVALUACION DF TAS ESTRATEZIAS CREDITICIAS DE BANCOS DE DIVERSOS
TAMARIOS, SEGUN SECTORES BREFERIDOS, 1970-1579

Tamailo de

los bancos Innovadora a/ Conservadora b/ Saldos cf
1- 10 50.0 3.0 k7.0
M- 50 ~73.5 36.9 -110.4
51 - 100 ~55.1 -13.6 -41.5
101 - 170 132.7 -131.3 264.0
171 - 300 141.8 R 284.2
Bancos mis pequefios ~135.7 120.7 -256.4
Se desconasce ~57.1 128.3 ~185.4

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales {(derivado del
cuadro 12).

a/ Variables normelizaedas correspondientes a sectores econdmicos bésicos
y sociales.

b/ Suma de las variables normalizadas correspondientes a los sectores
directamente productivos.

2/ Diferencia de las columnas de los préstames innovaderes y conservadores
con la inversibn del signo de ectos Ultimos. Los resultados netos
positivos revelan una wosicibn relativamente innovadora, en tanto que
‘los netos negatives sugieren un criterio relativemente conservadoer.

Cuedro 12

BOLIVIA: SECTORES PREFERIDOS POR BANCOS DE DIVERSOS
TAMAROS, 1970-1572

{Desviaciones normalizadag en torno al promedio global) a/

Bscala internacional de tamafio de los bances

Sectores
1= 11~ 51a 101- 191~ Mas pe- Se des=
10 5o 100 170 300 quefio conece
Directamente
productivos 3.0 36,8 ~13.6  =131.3 -1h2.4  120.7 128.13
Econbmicos basicos
¥y socigl 50.0  =73.5 -55.1 132.7 1418 -135.7 -57.1
(Sconbmicos
bésicos} (76.2) (~73.33(-27.7} (122.8) (130,7)(~105.0) («120.5)
{Social} (-90.3)  (6.5)(-83.9) (19.%) (22.8) (-87.1) {(212.9)
No Clasificados -45.8 (-) 69.5 11,9 122.0 29.0 ~166.9

Fuentc: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales (derivado de las
informacicnes del cuadrs 13).

5/ z = X = ¥ en que x eg el porcentaje del total de autorizeciones
5
otorgadas por los bancos de un determinade tamafio con respecto & una
clazificacidn sectorial, x el promedio no ponderado para todos los
grupas de bancos con relacién a esa rama sectorial, y s la desviacibn
esténdar de x.
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Cuadro 13

BOLIVIA: CLASIFICACION DIE LOS PRESTAMOS SEGUN EL SECTOR ECONOMICO Y EL Tamafio I
LA INSTITUCION CREDITICIA, 1970-1979 &/

(Porcentajes)

Bscala iniernacional de tamafio de los bancos E/ Partidas informativas
Sectores
T- 11- 59~ 10— 171 Mis pe- Se des- Promedio aritmé- Desviacién
] 50 00 170 300 qupfios conoce  tico simnle egkindar
Directamente productivos ¢f59.2 65.9 55.9  32.6 3c.4  82.5 84,0 53.6 19.5
Econdmicos basicos y
social 19.9 7.8 9.6 28.¢ 28.9 1.7 9.% 15.0 9.8
(Econdmicos bAsicos) d/(19.97 (4.8) (5.4 (2k.6) (25.4) (1.6) (~) (12.2) (10.1)
(Bocial) ef (-} (3.0 (0.2y (3. (3.5 {o.1) (9.5} (2.8} (3.1)
¥o clasificados 20.9 26.3 3.5 3%.5  4o.7  15.8 6.6 26.3 11.8
Total, ’ 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: (TPAL, sobre la base de datos del Banco Central de Bolivia.

a/ Excluye los préstamos con garanitia de organiemoe de crédito para la exportacibn; ademls, sdlo incluye préstamos
en gue existid acuerdo enire el prestatario y el prestador sobre ol destino que se daria al crédito.

’9/ ls escala eatik basada en los mctivos de los bancos y corresponde a la lista de los trescientos bancos mas
grandes del mundo, publicada por la revista The Banker. Véase 1a nota 3/ del cuvadro 25 sobre los bancos
agrupados ssghn tarafio.

Agricultura, minerja, industria manufacturera, turismo y finanzas.
Energia, comunicaciones, transporte y agua potable y saneamiento.

Vavienda, salud, educacibn.

e ke 1,



Cuasdro 14

ROLIVIA: BANCOS QUE CTORGARON CREDITOS GARANTIZADOS, 1970-197% a/

Créditos garantizados del banco
dancos como porcentaje de todas los
créditos del mismo banco

tidland Tnternational Bank 100.0
Hill Samuel 100.0
dorth Carolina Hational Rank 100.0
Jugobanka 100.0
Udrubl janska Danka 100.0
Zagrebacka Banka 100.0
Ljuvlanska Banka 10G.0
liercantile Bank of Canada 00,0
Bance Ganadero Argentine 100.0
Société Générale de 3Jantue 84.8
Bangue Frangaise du Commerce Extérieur 82.9
Anthony Gibbs 78.7
Comnagnie I'inanciere de Paris

et Des Pays-Bas 76.8
Bayerische Vereinsbank 75.2
Banco do Brasil 59.5
tiidland Bank 61.1
Llioyds Baznk 53.9
3anque ationale de Paris 22.2
Banca Commerciasle Italiana 8.4
Banco Arabe Latino-Americano 18.0
Crocker [Mation=l Jank 13.S
Citicorp 12.3
Dresdner 3ank 7.3
Bank of America 6.9
Bangue Canadienne Nationale 3.0
'irst Chicmgs Cornp. 2.1
Chemical Dank 1.2
First fational 3oston Corp. 0.8

Fuente: CEPAL, scbre la base de datos del Banco Central de Bolivia.

2/ B8e trata de créditos con gerantia del gohierno del pais de origen
del banco.
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