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INTRODUCCION

El objetivo cedtral de este trabajo consiste en reali-
zar una evaluacién fibanciera y social de los proyectos in-
dustriales y ver algubos de sus resultados a rafz de aplica-
cién de los fondos dearefinanciamiento industrial, asi como
la movilizaci6n de fohdos de los bancos intermediarios y re-
cursos propios del inﬁersionista privado,

A fin de medir [los beneficios de los fondos de inver-
si6n bajo el punto de| vista social, se ha calculado el pre-
cio social de divisas|, tomando en cuenta como parémetros de
incidencia los coeficientes medios de tributacién aduanera
de 37.0% para los biepes de consumo y 32.2% y 23.4% para los
bienes intermedios y de capital, respectivamente. En funcién
de estos indicadores arancelarios, se obtuvo el precio social
de divisas de 26.4 pepos bolivianos por dbélar americano y de
este modo, se pretend% reflejar el costo real de importaciébn
de insumos intermedios y bienes de capital dirigidos a la
implementacién de pro&ectos industriales. '

Del objetivo fuﬁdamental que se indica, surgen otros
como la necesidad de ]eplantear la politica de financiamien-
to de proyectos industriales. En este sentido, se ha trata-
do de seflalar algunas|opciones de politicas especificas a
seguirien el futuro, ée manera tal, que sean compatibles con
el equilibrio de fina$ciamiento regional y configurar rela-
ciones financieras ad%caudas a nivel de proyectos de inver-

sién.

La importancia @el trabajo radica en la factibilidad
de un estudio beneficio-costo financiero y social, tal que
permita cuantificar uﬁ conjunto de beneficios que ha obte-
nido la economia boli&iana a raiz de haber implementado los
183 proyectos industriales en los Gltimos seis afios. De
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2,

esta manera pretende dar un mayor discernimiento en la toma
de decisiones a inverjitir en proyectos especificos, esto es,
la posibilidad de disjeflar un conjunto de politicas de finan-
ciamiento orientado all fomento del desarrollo industrial de

la economia nacional,.

El estudio final consta de cuatro capitulos claramente
definidos. Asf, el chitulo I trata de analizar el financia-
miento regional de prkyectos industriales y contiene tres
secciones. La seccibp 1) se refiere a consideraciones preli-
minares; mieptras la secéién 2) muestra las finalidades con-
cretas para los que flue creado el fondo de refinanciamiento

industrial en el Bancp Central de Bolivia.

La seccién 3) al su vez, conforma un conjuntoc de cuatro
subsecciones. La subsecci6n 3.1) estd destinada a analizar
la estructura de finapciamiento regional segln perfodos de
plazo; en cambio, la subseccién 3.2) examina el comportamien-
to de insumos industriiales por regiones.

Las subsecciones 3.3) y 3.4) tratan de analizar la mo-
vilizacién regional de recursos internos en el financiamien-
to de proyectos de inyversién y problemas .derivados de la au-

tonomfa financiera de| los proyectos.

F} Capfitulo II estructura distintas secciones, asi en
la secci6én 1) se expohe los criterios de medicién de benefi-
ciés y costos de los lroyectos, tomando en consideracién la
_asignacién de recursos financieros en proyectos de caricter
industrial.

En la seccién 2b se analiza el financiamiento de 1la
inversién de proyecto# de ampliacién. Asimismo, esta seccibn
contiene la subseccibh 2.1) referida a la evaluacién finan-
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3.

ciera de los proyectob de ampliacién, habiendo considerado
un total de 17 prqucmos especificos.

La seccibn 3) eramlna el financiamiento He la inversién
en proyectos nuevos*ylconflgurdndo en la subse&c16n 3.1) 1la
evaluacién f1nanc1eraide proyectos especificos.

En la seccién 4P se hace referencia a la evaluacién
social de proyeccién ﬂe inversién. Esta seccibn a la vez,
tiene dés subsecc1odeb que las mismas estdn referidas a las
COHdlCléneS que v1abuﬁlzan la realizacién de uh andlisis be-
neficio+costo de los‘ﬁondos de ref1nanc1am1entb induscrial y
el estudio de 1nd1cadbres correspondientes a 1a evaluacién
social en un contextolde proyectos prev1amente . seleccionados.

El capitulo III)esta dirigido a examinar algunos de
los efectos socio-econbémicos resultantes a raiz de la crea-
cién de los fondos der
niendo cuatro secc10p s, En la seccién 1) muestra el aporte
generadd en valor agFFgado de los proyectos 1ndustr1ales, en
tanto que en la seccifn 2) se analiza la contribuc16n exis-
tente ed la formaci6h| de capital debido a proyectos de in-

versxén

refinanciamiento lndustrial conte-~

En la seccién 3) se indica el nivel de ocupacién y de
salaripa debido a la, aplicacién de los fondos ae refinancia~
miento nndustrlal btl mismo modo, esta secc16n contiene
dos subSecclones refepentes al estudio del salarlo moneta-
rio mensual de la map deobra no calificads vy al andlisis
de la product1v1dad del trabajo y part1cipac16n del salario
real en el valor agregado del sector industrial y de la eco-

nomia como un todo.
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Por Gltimo, la |seccién 4) pretende examinar los bene-
ficios originados en [recursos financieros a causa de la im-
plementacién de 183 proyectos industriales. Igualmente,
esta seccién tiene laj subseccién 4.1) que se refiere al es-

tudio de la composicin del ahorro financiero debido a pro-
yectos industriales.

El capitulo IV fcontiene dos aspectos fundamentales de
conclusiones. En la primera de ellas se concentran la aten-
cién a la justificacipn de un andlisis beneficio-costo de
proyectos in@ustrialeF en el sector privado. En seguida,
se muestra un conjuntp de beneficios que ha originado la im-
plementacién de proyectos industriales. Luego, se expone un

conjunto de problemas| mds caracteristicos que se observaron

a lo largo del presente trabajo. Al finalizar, el primer
se intenta arribar a algunas genera-

bloque de conclusione
lizaciones del anélist beneficio-costo de proyectos y que
es como resultado de una visualizacién del estudio como un
todo.

En el segundo bpoque de conclusiones se trata de dise-
flar un conjunto de polliticas opcionales a seguir en el futu-
ro, a fin de corregir/ o tomar decisiones de politica sobre
aquellos problemas pe%tinentes al primer bloque de conclu-
siones y que puede agpdizarse en el tiempo. Entre las mis
import??tes de esas pPliticas puede mencionarse, sobre la
necesidad de lograr up financiamiento regional equilibrado,
y en funcién de las rhgiones de menor desarrollo relativo,
Asimismo, resulta relevante la adopcién de peliticas sobre
los insumos industriaEes importados, al igual que las medi-
das tendientes a la m%yor movilizacién de recursos internos
y politicas dirigidasia la absorcién de la fuerza de trabajo

existente en el mercado boliviano.
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5.

Finalmente, el estudio como un todo a través de sus cua-
tro capitulos, distripufdos en secciones y subsecciones no
agota necesariamente el complejo tema referente al anélisis
beneficio-costo de prioyectos industriales, siendo posible
encontrar algunas limitaciones de orden estadistico, asi como
en el andlisis y explicacién detenida de algunos de sus capi-
tulos o secciones perftinentes. M4s aGn, a causa de la proli-

feracién diferenciadal tanto en la metodologfa como en la in-
terpretacién econémicp, sobre la evaluacién social de los
proyectos de inversiop, no resulta factible encontrar uni-
formidad de puntos degvista en esta materia, Por esta ra-
z6n, este trabajo debkré ser juzgado bajo los supuestos im-
plicitos o explicitam?nte expuestos en el estudio y de acuer-
do a la técnica de anfilisis elegido en el texto.
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teristicos puede mencFonarse la fabrica de cigarrillos de
tabaco rubio que importa el 917 del total de sus insumos;
mientras la fabricacipn de productos metdlicos llega a im-
portar el 92% del tothl de sus insumos intermedios. Igual-
mente, las imprentas editoriales y la fabricacién de pro-
ductos quimicos importan el 827 y 78%, respectivamente 2/.
A todo ello debe agregarse, la casi totalidad de importa-
cién de bienes de capital y consumo duradero desde los
paises industriales.

El carécter conflderable de las actividades tradi-
cionales en el sector|industrial, es decir, el predominio
de la produccién de bienes de consumo no duradero es el
resultado de un proce;o histérico de desarrcllo, dado que
la industrializacién iigera en Bolivia aparece impulsada
por los requerimiento$;de la sustitucién de'impottaciones,
aparejado por fuertes|desequilibrios originados en el sec-
tor externo de la eco&omia, fen6meno que gravité péra la
implementacién de proﬁectos industriales con menor inten-
sidad en el uso del f#ctor capital y conSLguientemente

baja densidad de capital por persona ocupada

La configuraciénm del proceso de industrializacién
antes sefialada, determiné una estructura industrial des-
equilibrada, esto es,iue el sector en su conjunto eviden-

ci6 un gambio fragmentado y desvinculadc entre si, una

[
¥

1/ Sobre la estructurd industrial y grado de industriali-
zacién reciente. V?ase ""Plan Nacional de Desarrollo
Econémico y Social'l Tomo II (Min. Planeamiento y Coor-
dinacién) 1978,*pp{ 85-86.

2/ Para analizar la estructura de insumos importados por
ramas de actividad |industrial. Véase ""Plan Nacional de
Desarrollo Econémidc y Social' Tomo II (Min. Planea-
miento y Coordinacién) 1978, pag. 99.
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consecuencia de esta pituacibén se observa en la baja efi-
ciencia y combinacién| inadecuada de los factores de pro-
duccién, que a la vez|, se traduce en altos costos y pre-

cios de los productos| industriales, siendo incompetitivos
con sus similares del exterior.

2. Finalidades congretas y aspectos de administracién

financiera de lbs Fondos
]

Los Fondos de kainanciamiento Industrial se ha es-
tablecido con un credﬁta de 7 millones de d6lares conce-
dido por el Gobierno Pe los Estados Unidos y un aporte del
Banco Central de Bolivia por un millén de délares; mientras
los Fondos Especiales|para el Desarrollo se originé con un
monto de 5 millones de db6lares provenientes del servicio
de crédito financiadolpor USAID/B, es decir, a rafiz de las
amortizaciones y pago|de intereses efectuados y por efec-
tuar por parte de la forporacién Minera de Bolivia debido
a los créditos del Plgn Triangular operado en 1963.

La creacién de Fondos de Refinanciamiento Industrial
tuvo por finalidad bégica de impulsar la actividad indus-
trial del sector priv%do, dando mayor importancia a todos
los proyectos que se relacionan con la sustitucién de im-
portaciones y fomentone exportacién de bienes, especial-
mente, aquellos rubroé que estin sujetos a politicas de
desgravamen arancelario y son asignados a Bolivia dentro

la programacién industrial del Pacto Andino.

La aplicacién dé los Fondos del FRI estaba destina-
do preferentemente a financiar un conjunto de nuevos pro-
yectos y tender a amptiar la capacidad instalada de las
actividades existente
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Por lo que corr
el Desarrollo, estos
los sectores de caréc
industria manufacture
bienes, mineria, agri
prioritarios para el
en el presente trabaj

esponde a los Fondos Especiales para
tuvieron que ser canalizados hacia
ter productivo.tales como los de la
ra, construccién, exportacién de
cultura y otros que se consideran
desarrollo econémico. Sin embargo,

o, s6lo se analizari la parte de

aplicacién de fondos
dustria fabril.

La administraci
peciales paré el Desa
Refinanciamiento Indu
Central de Bolivia en
liza mediante el sist
nancieros. Los instr
ministracién de estos
fleja claramente en 1
del 12 de julio de 19

pectivamente.

3. Anélisis de fin

correspondiente al sector de la in-

6n de recursos tanto los Fondos Es-
rrollo, al igual que los Fondos de
strial son manejados por el Banco

fideicomiso, su utilizacién se rea-
ema bancario como intermediarios fi-
hmentos legales que facilitan la ad-
recursos al Instituto Emisor se re-
bs Decretos Supremos N° 07911 y 10595

b7 y del 24 de noviembre de 1972, res-

bnciamiento regional por periodos

de Plazo

La magnitud de
elle, la evaluacién d
no se analizaria si e
"de inducir sobre las

inanciamiento industrial y dentro de
proyectos de inversiones privadas
Gobierno no tuviera la posibilidad
ecisiones de invertir en el sector

privado industrial, egpecialmente, en aquellos proyectos
que estédn financiados|por la linea de los fendos de refi-
nanciamiento industrial y por la de fondos especiales para
el desarrollo. En eftcto, el Estado a través del departa-
mento de desarrollo dél Banco Central, ha establecido un
mecanismo de refinanciamiento industrial a partir del afio
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10.

1967. Dicho mecanismp desde el punto de vista téc¢nico, to-
ma decisiones del fomento industrial mediante una evalua-
cién econémica y fihanciera de los proyectos a ser finan-
ciados por el Banco én un 807% del total de inversiones,
aunque previamente el Banco Intermediario que financia el
10% o el 20% del total de fondos requeridos, exigen al in-
versionista la presentacién de un estudio de factibilidad.
El grado de exigencia y detalle de presentacién esti rela
cionado con el menor|o el mayor monto de inversiones, y
efectos econémicos que pueden originar la implementacién
de un proyecto industrial en el conjunto de la economia.De
donde puede concluirse que, una parte importante de reali-
zacién de proyectos [ndustriales se hallan influidos por
el Gobierno en las cisiones a invertir, es de hacer no -
tar, que la obtenciét de fondos de refinanciamiento de he-
cho esté&n basados enLcriterios e indicadqres de evaluacién

elaborados por el Banco Central de Bolivia.

Dentro del marfo de referencia antes mencionado, se

pretende analizar el financiamiento regional a largo, me-
diano y a corto plazp. En efecto, al examinar un conjunto
ﬁuestreo y por expansién un total de

183 proyectos industyiales vigente a marzo de 1978, se ob-

de 38 proyectos por

serva que el monto global del financiamiento existente pa-
ra el capital fijo, fincluifdos los recursos propios del in-
versiopista y fondos|de los Bancos intermediarios alcanz6
a 761.0 millones de pesos boliviénos, representando el 63%
del total de financiamiento de 1.214.1 millones de pesos
~bolivianos. Por su parte, el financiamiento existente a
corto plazo destinad_ al capital de operacién fue de 453.1
millones de pesos bo#ivianos, siendo el 37% del total del
financiamiento existente (Ver cuadro N2 1).

/1l



CUADRO N 1

FINANCIAMIENTO REGIONAL POR PERIODOS DE PLAZO

(En millones de Pesos Boliyianos)

DESCRIPCION NIVEL DE INVERSION FIJA i INVERSION A CORTO PLAZO T 0 T A L
| A MEDIANO Y LARGO PLAZO (CAPITAL DE OPERACION) VALOR ABSOLUTO VALOR RELATIVO
1. LA PAZ ' 476.2 59 335.3 41 811.5 100
2. SANTA CRUZ 148.8 84 28.2 16 177.0 100
3. COCHABAMBA 129.9 | 60 85.8 40 215.7 100
4, ORURO 0.2 25 0.6 75 0.8 100
5. POTOSI 1.0 83 0.2 17 1.2 100
6. SUCRE 0.9 65 0.4 35 1.3 100
7. TARIJA 1.0 87 0.2 13 1.2 100
8. TRINIDAD 3.0 56 ' 2.4 44 5.4 100
T O T A L: 761.0 63 453.1 37 1,214.1 100

Fuente; Elaboracidn propia en base a los datos de la encuesta realizada por el Banco Central en mayo de 1978 y por expan-

5idn de la muestra se obtuvo el nivel de financiamiento de los proyectos industriales por regionmes.



Asimismo, en el
nar que el financiami
vianos destinados a 1
un doble significado

primero que, el 100%

11.

cuadro N° 1 resulta importante mencio-
ento de 761.0 millones de pesos boli-
a adquisicién de capital fijo, tiene
en el campo econémico y financiero,

de maquinarias y equipos son importa-

dos de los pafses industriales, segundo, tiene incidencia

en la demanda de divi
mercado financiero de
secciones posteriores
el costo del mercado
asi como el costo soc
ta de la evaluacibén s

El financiamien
de pesos bolivianos e
ciertos rasgos distin
principio. En efecto
cieros a corto plazo
cho tiene trascendenc
to de la oferta monet
bolsados en el mercad
comportamiento de los
el cual, se hace evide
monetaria se comprueb
de empresarios indust
preferencia de adquir
externo en el mercado
debe unas veces a una
versionista al-sistem
necesidad de disponer
Este dlt
de una programacién £

productivo.

en funcién del nivel

sas, repercutiendo de este modo, end

la economfa. Por esta razén, en

del presente estudio, se analizari

de importacién de bienes de capital
ial del mismo, desde el punto de vis-

ocial de los proyectos industriales.

to a corto plazo de 453,1 millones
xpuesto en el Cuadro N° 1, presenta
tivos que es necesario sefialar de

, la aplicacién de recursos finan-
expresado en moneda nacional de he-
ia en el nivel y ritmo de crecimien-
aria y de este modo,los fondos desem=
b doméstico tiene incidencia en el
precios internos. Un mecanismo por
nte dicho impacto sobre la oferta

A al constatar que una gran parte
riales encuestados.mostraron, la

ﬁr sus insumos intermedios de.origen
doméstico. ' Este comportamiento se
inadecuada insercién por parte del in-
a bancario y en otros a la urgente

de insumos intermedios en el aparato
imo implicaria a la vez, la ausencia
inanciera a mediano plazo que esté

y ritmo de produccién de los proyectos
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implementados en cadi

Por otra parte,
ciamiento regional po
se como razonable, ya
del capital fijo y lg

12,

gestiémn econémica.

analizada la composicién del finan-

r periodos de plazo, puede considerar-

que la relacién del financiamiento
del capital de operacién esti enmar-

cado dentro del esquema de inversiones a nivel de proyectos.

el Estado nacional a través del Banco

Central tiene una pol

En sintesis,
ftica de induccién sobre la implemen-
tacién de los proyectps industriales del sector privado,
sobre todo, en aquellps que estdn financiados por los fon-

dos de refinanciamiento industrial. Del mismo modo, el

Instituto Emisor mediante su departamento de desarrollo,

instrumenta y establece gufas y parédmetros técnicos para

la presentacién de proyectos industriales a ser financiados

por el Banco.

En la canalizaclién global de los recursos financieros,
conviene destacar quegla composicién del financiamiento

existente a marzo de [L978, resulta compatible entre el ni-

f

Un aspecto que {debe sefialarse, es la importacién
bienes de capital fijp en un 100%, cuyo costo no puede
preciarse, por lo mis@o merece, no sé6lo una evaluacién

vel del capital fijo el de operacién. De esa manera se

enmarca a una estructuracién razonable de inversién de los

proyectos.,

de
des-
fi-

tos, sino que es importante medir sus

i

:

Al mismo tiempo, anal?zar sus repercusiones en el coniunto

nanciera de los proye

efectos econémicos y sociales mediante una evaluacién social.

de la economia naciongal.
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Finalmente, el
tinado al capital de
de la oferta monetari
exagerado, tiene impa
economia como el ocur

3.1. Estructura

13.

ivel de financiamiento existente des-
peracién incide en el comportamiento

y sobre todo, si el incremento es

to en las tasas de inflacién de 1la

ido en Bolivia en los afios 1974 y 1975,

Uno de los
nos desarrollistas en
del setenta ha sido y
tica de desarrollo re
bargo, en la préctica
se en la politica de
de ello,
nal de recursos finan

se observa e

entre las regiones de
se indica en el cuadr
conciencia por parte

del desarrollo region
rrollo relativo confo
Beni, Tarija, Potost

de Financiamiento Regional

postulados principales de los gobier-
la década del sesenta y en lo que va
es la posibilidad de lograr una poli-
gional equilibrado y arménico. Sin em-
este objetivo central no pudo plasmar-
financiamiento regional. Una prueba

h la composicién y canalizacién regio-

cieros, esencialmente desproporcionade

menor y mayor desarrollo relativo como
b N° 2,
de entidades e instituciones encargadas

Al presente, existe una plena

al de que hay regiones de menor desa-
rmados por los departamentosde Pando,
y Sucre, con respecto a los de mayor

desarrollo relativo ¢
bamba y Oruro.

omo los de La Paz, Santa Cruz, Cocha-

El problema de gisparidades regionales, se hace paten-
te cuando se examina gl financiamiento existente de los pro-

yectos industriales p
trial que utilizé los
trito de La Paz absor
1.214.1 millones de p
dustrial de las regio

r regiones. Asi, la actividad indus-
fondos de refinanciamiento en el dis~
i6 el 66.87% del total de recursos de
sos bolivianos; mientras el sector in-
es de Santa Cruz y Cochabamba captaron

el 14.6% y 17.8%, resbectivamente.
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CUADRO N= 2

ESTRUCTURA DE FINANCTAMIENTO REGIONAL

(F n millones de $b.)

M~

DESCRIPCION TOTAL INVERSIONES ( %
1. LA PAZ 811.5 66.8
2. SANTA CRUZ 177.0 14.6
3. COCHABAMBA 215.7 17.8
4, OTROS 1/ 9.9 0.8
T 0 T A L 1.214.1 E 100.0

Fuente: Cuadro N= 1

1/. Comprende: Oruro, Pétosi, Sucre, Tarija y Trinidad.
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El conjunto de {istritos restantes, escasamente, pu-
dieron absorber el 0.8% del total de financiamiento dirigi-
do a proyectos industtriales (Ver cuadro N° 2). Las regiones
de menor desarrollo -r¢lativo antes mencionadas, si bien com-
parte muchos de los problemas que enfrentan las regiones de
mayor desarrollo relativo, muestran rasgos peculiares que
debieran ser consideriados en la etapa de aplicacién de- fon-
dos financieros e implementacién de proyectos industriales.
Por un lado, se constata que existen diferencias fundamenta-
les en los niveles de|desarrollo regional y por;otro, el
desarrollo desigual d¢ las regiones se hace visible debido
a fuertes disparidade$ existente en la productividad del
trabajo y en el niveljdel ingreso funcional de los factores
de produccién. Estas taracteristicas prevalecientes entre
las regiones de mayor|y menor desarrollo relativo, tienen
su explicacién en parte en una desigual aplicacién de re-
cursos financieros como el expuesto en el cuadro N° 2. Al-
gunos de sus resultad¢s se manifiestan en el comportamiento
dispar de la densidad;de capital por persbna ocupada. as{
como en la diferencia¢ién del coeficiente de inversiones

regionales. M4s atn,|el problema de desarrollo desigual,
se complica debido a que las regiones de menor desarrollo
relativo presentan situaciones bastante variadas'ténto en
grado.como en naturaleza, conformando un cuadro de gran
heterogeneidad estructural respecto a las de'mayor desarro-

1llo relativo,.

No obstante, eliconjunto de regiones de menor desa-
rrollo relativo expli&itamente identificadas, muestran
ciertas caracteristic[s comunes, precisamente, a raiz de
un financiamiento int¢rregional altamente asimétrico, donde
se nota bajos niveles|de ingreso por persona ocupada y es-
casa formacién del ah&rro interno regional, una base indus-
trial incipiente respécto a las regiones de mayor desarrollo

/1
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y como consecuencia dp los indicadores predichos. Las re-
giones de menor desarprollo tienen una baja productividad
del trabajo y menor cppacidad en la movilizaciém de recur-
sos financieros interpos hacia las inversiones. A todo
ello debe agregarse, la limitada capacidad empresarial,re-
ducida mano de obra chlificada y desconocimiento de la
existencia y volumen {de los recursos naturales.

Los rasgos predpminantes en las regiones de menor de-
sarrollo relativo que|se acaban de mencionar, hacen dificil
que estas regiones retrasadas sean capaces de aprovechar de
modo eficiente algunas de las prerrogativas existentes en

la ley de inversiones| franquicias arancelarias y otros ins-

|
trumentos del fomento|industrial que viabilice a la vez,un

mayor ndmero de implementacién de proyectos industriales.
De ahf que serd necesario formular politicas especiales
para aquellas regione$ de menor desarrollo relativo, tal
que permita acelerar %u nivel de desarrollo, tasa de cre-
cimiento econémico,y iender a remozar ciertos cambios estruc-
turales que precisan con tanta urgencia[
En sintesis, pe$e a una politica industrial inducida
por parte del Gobiern¢ nacional en el financiamiento de pro-
yectos industriales, %e observa de modo persistente una ma-
yor desigualdad en lajaplicacién de recursos financieros en-
tre las regiones de me¢nor y mayor desarrocllo relativo. Este
hecho demuestra una marcada diferenciacién entre las inten-
ciones tebéricas de log planificadores regionales y las poli-
ticas de desarrollo regional practicadas en los dltimos seis

afios.

3.2. Estructurajde insumos industriales por regiones

Del andlisis de la estructura de insumos indus-
triales por regiones ¢xpuesto en el cuadro N° 3, puede de-

/!
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ducirse que el desarr?llo de la industria boliviana ha sido
y es fundamentalmente| costoso en el plano social como en el
financiero. Asi, el posto social se hace patente debido a
la insuficiencia dinémica observada en el sector, ya que
éste no ha podido absprber productivamente la fuerza de tra-
bajo existente, A esto debe adicionarse, la falta de movi-
lidad social en la estructura de ocupacién industrial, es
decir, la ausencia de| desplazamientos de ocupacién de la
mano de obra desde ingresos bajos hacia los ingresos medios
y altos, donde la proguctividad del trabajo asi como el ni-

vel del ingreso por persona ocupada son relativamente ele-

vados.

El alto costo f*nanciero para la implementacién de
proyectos de inversién se manifiesta en un 70% de insumos
importados sobre el total de insumos industriales., E1 con-
junto de factores de ¢ondicionamiento en el costo de la
produccién industrial|muestra que,en el proceso de indus-
trializacién, précticamente, no hubo una polftica delibe-
rada de sustitucién d¢ importaciones que hubiese permitido
implementar aquellos proyectos con mayor componente nacio-
nal en insumos industtiales. |

Asimismo, del exé4men del cuadro N° 3 se confirma que
una gran parte de plamptas industriales existentes funcionan
con alto componente d¢ insumos importados,  especialmente,
aquelloé proyectos lo¢alizados en la regién del-Altiplano,
los cuales no sé6lo ing¢iden en una caracteristica generali-
zada de costos elevadds, sino que influyen en la aplicacién
de recursos de inversién fuertemente distorsionada, donde
la estructura productiva es tecnol6gicamente débil y en el_
plano econémico gran $arte de las plantas industriales son
ineficientes y costosas. De aht que en ocasiones, las po-

Il



CUADRO N3
ESTRUCTURA DE INSUMOS INDUSTRIALES POR REGIONES

(En millones de Pesos Bolivianos)

DESCRIPCION NizigggiES % Iiggg¥2§08 % VAiOR XBSO{UTOA VAiOR gELA?IVO
1. LA PAZ 90.60 25 271.90 75 362.5 100
2. SANTA CRUZ | 15,20 54 l2.90 46 28,1 00—
3. COCHABAMBA 30.90 50 30.90 50 61.8 100
4. ORURO 0.02 20 0.08 80 0.1 100
5. POTOSI 0.02 20 0.08 80 0.1 100
6. SUCRE t 0.11 55 0.09 45 0.2 100
7. TARIJA 0.06 60 0.04 40 0.1 100
8. TRINIDAD 0.06 30 | 0.14 70 0.2 100

TOTAL 137.0 30 316.1 70 453.1 100

Fuente: Cuadro N2 1.
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Las causas que hicieron posible una mayor movilizacién
de recursos internos en estas dos regiones, pueégn encontrar-
se en parte en la magnitud de poblacién que contienerr estos
departamentos y por tanto, existe un mercado y demanda de
productos manufacturados de alguna significacibﬁ, nivel de
ingreso medio aceptable, grado de industrializacién relati-
vamente avanzado con respecto a otros distritos, excepto el
de Santa Cruz. Asimismo, es importante tomar eﬁ cuenta, la
naturaleza y tamafio de la creacién de economias externas en
dichos distritos, fenémenc que se manifiesta en Qna adecuada
implementacién de medios de transporte, comunicécién y ener-
gia eléctrica., Este conjunto de factores favoréblesmencio-
nados, han permitido un movimiento acentuado de?oferta y de-
manda de bienes y servicios asi como de insumos industriales
de y hacia otros departamentos, logrando a la vez, el creci-
miento de mercados locales, en las dos fegiones;de mayor de-
sarrollo relativo, sobre todo, el de La Paz asume una impor-
tancia preponderante en el conjunto de la economia nacional,

En contraste a la tendencia observada en la.moviliza—
cibén de recursos internos en los distritos de La Paz y Co-
chabamba; en el resto de los departamentos se nota una ele-
vada participacién de los fondos de refinanciamiento indus-
trial en la implementacién de proyectos industriales, en
especial, llama la atencién el compor tamiento oBservado por
parte de empresarios privados en el distrito de Santa Cruz,“
porque'&e un total de 53 proyectos de inversién llevados a
cabo, los recursos internos s6lo financiaron el 267% sobre
el total del financiamiento regional y el 4% de recursos
tuvieron origen en los fondos de refinanciamiento industrial
del Banco Central. Esta caracteristica de insuficiente mo-
vilizacién de recursos internos advertido en la regién de
Santa Cruz, asi como en los distritos de Oruroc, Potosi,
Sucre, Tarija y Trinidad, son una prueba clara de la limi-
tada participacién de fondos internos para financiar un \

1/
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conjunto de 73 proyectos industriales, tal como se muestra
en el cuadro N° 4 y Anexo I.

Del problema de insuficiente movilizacién de recursos
internos, en particular, de recursos propios de% inversio-
nista privado, se llega a la conclusién y sobre todo, toman-
do en cuenta la reciente encuesta efectuada por‘el Banco a
38 empresarios de nivel ejecutivo, de que gran parte de los
empresarios privados en Bolivia, tienen una alta sensibili-
dad en la coyuntura politica vigente y cambio de gobiernos
que, evidentemente afectan las expectativas de realizacién
de inversiones reproductivas en el sector industrial y por
eso les resulta dificil emprender inversiones de riesgo con
recursos propios, porque la mayorfia de ellos prefieren fi-
nanciar sus proyectos con fondos prestados para demostrar
a los gobiernos y a sectores laborales de que tienen una
situacién econémica con fuertes presiones financieras, una
prueba de ello, son a menudo un alto coeficiente del endeu-
damiento que muchas veces rebasa en promédib, en un 80% de
los activos totales, bajo coeficiente de liquidez inmediata
que no permite responder con holgura a obligacidnés finan-
cieras de corto plazo, un capital de trabajo que escasamente
excede el total de los pasivos corrientes. "Este tipo de
comportamiento y modalidades de financiamiento de proyectos
de inversi6n, indudablemente, les permite a una gran parte
de empresas privadas a maniobrar con relativa facilidad fren-
te a la demanda de incrementos salariales y a la vez, lograr
ciertas liberaciones arancelarias en esferas gubernamentales,
mis concretamente, en los centros de decision de la politica
financiera para la importacién de bienes de capital e insu-

mos industriales.

En general, a rafiz de una importante movilizacién de
“~~recursos internos operada en los distritos de La Paz y Co-

/1!



CUADRO N4
MOVILIZACION REGIONAL DE RECURSOS INTERNOS

(En millones de Pesos Bolivianos)

APLICACION DE FONDOS APLICACION DE T 0 T A L E S

PESCRIPCION EXTERNOS (FRI-FEPD)1/  *  FONDOS INTERNOS 2/ % VALOR ABSOLUTO  VALOR RELATIVO

1. LA PAZ , 243.5 30 568.0 - 811.5 100

2. SANTA CRUZ 131.0 74 46.0 26 177.0 100

3. COCHABAMBA 94.9 44 120.8 56 215.7 100

4. ORURO 0.6 75 0.2 25 0.8 100

5. POTOSI 0.7 58 0.5 42 1.2 100

6. SUCRE 0.8 62 0.5 38 1.3 100

7. TARLJA 0.8 67 0.4 33 1.2 100

8. TRINIDAD | 3.6 - 67 1.8 . 33 5.4 100
TOTAL | 475.9 | 39 738.2 61 1.214.1 100

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos de la encuesta efectuada por el Banco Central de Bolivia en mayorde 1974

1/ Comprenden: Fondos de Refinanciamiento industrial y Fondos Especiales para el Desarrollo

2/ Se refieren a Fondos propios del inversionista y de los bancos intermediarios

[ava,-
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chabamba para el financiamiento de proyectds industriales.
por las causas ya mencionadas. La participacién global de
fondos internos para un total de 183 proyectos de inversién,
alcanz6é a un 62% frente al 38% de los fondos de refinancia-
miento industrial del Banco Central. En este sentido, 1la
magnitud de movilizacién de fondos internos puede conside-
rarse favorable, pese a que otros distritos de menor desa-
rrollo relativo no pudieron reaccionar en forma:posiﬁiva y
din&mica, para orientar sus recursos propios hacia las in-
versiones productivas.

3.4, El1 problema de autonomia financiera en los Pro-

yectos Industriales

En el andlisis de autonomia financiera de los
proyectos de inversién y considerando que la estructura fi-
nanciera actual para una mayor parte de proyectos estudia-
dos, no es la mis adecuada, tal como se muestra en el cuadro
N° 5, puesto que la aplicacién de fondos propios del inver-
sionista al presente, escasamente llega en pfomedio,al 19%
sobre el total de financiamiento por regiones excluido a la
relacién de proyectos pertenecientes a La Paz, Cochabamba
y Potosi, sin embargo estos Gltimos tampoco pueden conside-
rarse O6ptimos, en cuanto se refiere a la relaci6én de fondos
propios y fondos prestados, porque la participacién de los
primeros en el financiamiento de proyectos sélc alcanza en
promedio a un 38% sobre el financiamiento total de proyec-
tos (Ver cuadros N° 5). De donde se concluye que en las
condiciones prevalecientes del financiamiento de proyectos
industriales, de hecho no existe la autonom/ia financiera
que permita a la vez, enfrentar a corto y a medianc plazo
un conjunto de riesgos financieros y este hecho puede afec-
tar desfavorablemente a los acreedores que, en el caso pre-
sente son el Banco Central de Bolivia y el sistema bancario

//



CtUADRO N2 5
ESTRUCTURA DE AUTONOMIA FINANCIERA POR REGIONES

(En millones de Pesos Bolivianos)

DESCRIPCION “APLICACION DE FONDOS 9 " APLICACION DE FONDOS PRO- p T O T A L E S
PRESTADOS 1/ PI0OS DEL INVERSIONISTA VALOR ABSOLUTO  VALOR RELATIVO

LA PAZ 489.5 56 . 384.6 44 874.1 100
SANTA CRUZ 151.4 86 | 24.6 '14. 176.0 _ 100
COCHABAMBA 105.7 68 49.7 32 155.4 100

~ ORURO 0.4 80 0.1 20 0.5 100

. POTOSI 0.5 62 0.3 38 0.8 100

. SUCRE 1.5 79 0.4 21 1.9 - 100

. TARIJA 1.3 81 0.3 19 1.6 100

. TRINIDAD 3.0 79 0.8 21 3.8 100
TOTAL 753.3 " 62 460.8 38 1.214.1 100

jente: Elaboracidn propia en base a los datos de la encuesta efectuada por el Banco Central em mayo de 1978,

/' Comprende: Fondos de refinanciamiento industrial del Banco Central De Bolivia y recursos de los bancos inferme-

diarios.
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o bancos financiadores. Por otra razbn, en perspectiva seré
necesario establecer una programacién financierg sobre los
proyectos implementados de modo coherente, utilizando para
este fin, dos técnicas de andlisis financiero, ﬁue ademis
son complementarias, esto es, la factibilidad dé cuantifi-
cacién de coeficientes financieros y andlisis dé flujo de
fondos. ‘

Dentro del marco de referencia predicho, se pretende
examinar algunos de los problemas cruciales sobre la auto-
nomia financiera, desde el punto de vista de proyectos re-
gionales agregados, para luego abordar un conjuntc de pro-
yectos especificos relativos a los distritos de La Paz,
Santa Cruz y Cochabamba.

En el plano agregativo, el andlisis abarca un conjun-
to de 38 proyectos que es la muestra efectuada en el presente
estudio., En efecto, debe advertirse que una gran parte de
los proyectos regionales expuestos en el cuadro:N°’5 carecie-

ron de prognosis financieros que consiste en elaborar un
programa o presupuesto integrado de ingresos y costos que,
al mismo tiempo, posibilite un plan de financiémiento que
tienda a equilibrar el grado de liquidez, nivel de capital
de operacién y situacién financiera de los proyectos a cor-
to plazo, asi como el‘calculo de coeficientes de comerciali-
zacibén y rentabilidad de los proyectos industriales llevados
a cabo, mediante los fondos de refinanciamiento industrial
y de los bancos intermediarios. \

Para lograr la autonomfa financiera de los proyectos
de inversién es importante tener un equilibrio de financia-
miento entre el aporte de fondos del inversionista y los
préstamos externos al interior de las plantas industriales.
Al respecto, se admite como una relacién satisfactoria de
1.5 y cuando menos este indicador de garantia financiera

[/
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para un pais de menor desarrollo relativo debiera alcanzar
a l.2. Sin embargo, tal como se desprende del #uadro N° 5,
ninguna de las regiones incluidas en el trabajo?tiende a
llegar siquiera a una relacién de 1. Por lo tanto, se de-
duce que la implementacién de proyectos industriales en el
plano de andlisis financiero y sobre todo, desde el afigulo
de autonomia financiera no pueden considerarse favorables
ni mucho menos equilibrados. :

El problema de autonomia financiera de los proyectos
a veces estén condicionados a la naturaleza, rentabilidad
y tamafio de los proyectos, en ocasiones resulta conveniente
disponer de fondos propios que sobrepase una relacién de 1,
situacién que tiende a atenuar las cargas financieras fijas
debidas a la amortizacién y pago de intereses, porque un
costo financiero excesivo puede agravar la situécién de li-
quidez de los proyectos. M4s aln,si estos se encuentran en
condiciones desfavorables en el plano financiero, donde el
patrimonio del proyecto o de las plantas industriales exis-
tentes corren serios riesgos de ser rematados por los acree-
dores, tal como estd ocurriendo en la actualidad con la em-
presa ""METALCO" de la ciudad de Cochabamba; en otros casos,
para el financiamiento de los proyectos de inversién, se
admite una relacién de equilibrio de un 50% entre los re-
cursos propios y recursos externos al interior de los pro-
yectos, .es decir reflejar una composicién del 50% para am-
bas fuentes de financiamiento. Estas caracteristicas de
aplicacién de fondos a nivel de proyectos especificos, se
fortalece a causa de que a los acreedores les resulta més
conveniente prestar fondos antes que suscribir un monto de
capital accionario en los proyectos, dado que la concesién
de créditos asegura un nivel de ingreso fijo por concepto
de intereses-comisiones a los prestamistas y puede recupe-
_rar su capital invertido en un plazo convenido en el con-
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trato del préstamo y en el caso presente ha sido de 4 afios
en promedio (Ver cuadro N2 7). "

En sintesis, se ha comprobado una escasa participa-
cién de recursos propios del inversionista para el finan-
ciamiento de proyectos industriales. Este rasgo caracteris
tico predominante en el plano general, ha hecho que el sec
tor industrial en su conjunto tuviera un ritmo de crecimien
to del 6.8% en el periodo 1970-1976, siendo inferior a los
crecimientos de los sectores petrbleo, establecimientos fi
nancieros, transportes-comunicaciones, Gobierno General y
energia. Una de las consecuencias del insuficiente movili-
zaciébn de fondos propios del inverisionista, se advierte
en un coeficiente de capitalizacién que apenas en promedic
llega al 15% respecto al producto interno bruto y una baja
productividad del trabajo si se los compara con los secto-
res petrbleo, minero, energfa y otros. M4as alGn, debe consi
derarse que una gran parte de implementacién de'prgyectos
no han sido nuevos, sino que prevalecieron la ampliacién
de plantas industriales existentes. En efecto, la configu-
racién de los proyectos en las condiciones actuales no pue
de juzgarse satisfactoria, sino que una parte impbrtante
de los mismos confrontan serios problemas de liquidez a
corto plazo y muestran un elevado coeficiente de endeuda-
miento. De donde se concluye que la mayor parte -de los
proyectos examinados carecieron de autonomfia financiera,
afectando desfavorablemente al cambio de estructura y ex-
pansién de productos industriales.

3.4.1. Estudio de autonomia financiera en un con-

texto de proyectos especificos

En esta subseccién se aborda el problema
de autonomia financiera, relacionando el aporte del inver-
sionista y fondos prestados, mediante un desmenuzamiento.

11
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analftico de 12 proyectos para el distrito de L# Paz, 11
para el de Santa Cruz y 8 para la regi6n de Cochabamba. De
este modo, puede comprobarse que en los 12 proyectos exami-
nados en el sector industrial de La Paz, s6lo dos de ellos
tuvieron una plena autonomia financiera, los cuales se re-
fieren a Industrias Albus y a Laboratorios Vita, sus coefi-
cientes de autonomfa financiera alcanzaron a 6.4 y 2.9 res-
pectivamente,que en si, tiende a medir el grado de indepen-
dencia financiera de dichos proyectos y siendo a la vez,
estos indicadores compatibles con los parimetros exigidos
para el financiamiento de proyectos indust:iéles y de esta
manera asegurar un margen de garantia a los acreedores.

El segundo subconjunto de proyectos se hallan confor-
mados por Plastoform, Laboratorios Alfa, Minerva y Textilon,
los cuales tuvieron una relativa autonomia financiera, al-
canzando en promedio su coeficiente a 0.73. El tercer sub-
conjunto de proyectos estén referidos.a<Vascal, Linale Weiss,
Editorial Fenix y Fanda Ltda., estos en su conjunto mostra-
ron una mayor dependencia financiera, ya que'la reiacién'en-
tre el aporte del inversionista y los fondos prestados esca-
samente en promedio, llega a 0.27. Finalmente, se ubican
los proyectos de Liquid Carbonic y Fanaco sin autonomia fi-
nanciera, que evidentemente no poseen ninguna garantia fi-
nanciera para los acreedores, su coeficiente financiero ape-
nas alcanza a 0.03. En efecto, una gran parte de proyectos
examinados correspondientes al distrito de La Paz, desde el
punto de vista de andlisis financiero, se encuentran situa-
dos en proyectos con relativa autonomfa financiera y en pro-
fyectos con mayor dependencia financiera, que en su conjunto
estos representan el 66% sobre el total regional de 12 pro-
yectos estudios para la regibén de La Paz (Ver cuadro N° 6).

El estudio de autonomfa financiera para el distrito

de Cochabamba abarca un ntmero de 8 proyectos, de los cuales
Iy



CUADRO N2 6§

ESTUDIO DE LA AUTONOMIA FINANCIERA DE LOS
PROYECTOS INDUSTRIALES - LA PAZ

Nimero de proyecto Frado de Autonomia o
DESCRIPCION de la muestra ° dependencia financiera

|
1. PROYECTOS CON AUTONOMIA |

FINANCIERA 2 17.0
~ Industrias Albus S.A. 6.41
-~ La boratorios Vita S.A. v 2.91

2. PROYECTOS CON RELATIVA

AUTONOMIA FINANCIERA - 4 33.0

- Plastoform Ltda. » 0.93
- Laboratorios Alfa Ltda. ‘ 0.73
- ‘Minerva S.A. _ 0.67
-~ Fabrica de textiles Nylén ‘ 0.60

.3. PROYECTOS CON MAYOR DEPEN-

DENCIA FINANCIERA 4 33.0
~ Vascal S.A. , ‘ T 0.42
~ Linale Weiss S,A, v i’ 0.28
~ Editorial Fenix 0.21
- Fanda Ltda, o 0.19
4. PROYECTOS SIN AUTONOMIA
FINANCIERA ¢ 2 17.0
- Liquid Carbonic S.A. 0.03

- Fanaco'(éociedad Unipersonal) : : -

T 0 T A L 12 100.0

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos de la encuesta.
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s6lo 1 proyecto llamado IMBA Ltda. tiene una autonomia finan-
ciera, cuyo coeficiente fue de l.lO; En seguida, se ubica

el proyecto FENPO Ltda. con relativa autonomfia financiera,
-alcanzando el coeficiente respectivo a 0.89; en tanto que

los proyectos SIGMA Ltda. y COMACO tuvieron una mayor depen-
dencia financiera, llegando en promedio, su coeficiente a
0.27 y por Gltimo se encuentran, un gran nﬁmeroide proyectos
sin autonomia financiera con un coeficiente promedio de 0.10,.
los mismos se hallan conformados por Compafifa Oléaginosa,
Industrias Venado Ltda., Industrias MACA Ltda. y Fabrica de
Jabones Quimbol Ltda. En efecto, el comportamiento de auto-
nomfia financiera observada en el distrito de Cochabamba es
algo similar al de La Paz, aunque el nGmero de proyectos sin
autonomia financiera en el primero representa el 507 del to-
tal de proyectos regionales incluidos para Cochabamba. (Ver
cuadro N° 6).

Las razones que explican una mayor concentracién de
proyectos sinautonomia financiera en el distrito de Cocha-
bamba, se debe entre otros a la menor disponibilidad de re--
cursos locales frente a su similar de La Paz, a lé insufi-
ciencia din&mica de la economia regional observada en los
Gltimos afios, ya que gran parte de disponibilidad de pro-
yectos potenciales a nivel de factibilidad nc pudieron ser
implementados a causa de esacasez de recursos de contrapar-
te regional tanto del sector privado como del sector pGblico.

~ La situacién de autonomia financiera de los proyectos
para el distrito de Santa Cruz, puede considerarse critica
dado que la totalidad de los 11 proyectos analizados se en-
cuentran no s6lo con bajos coeficientes financieros, sino
que un n@mero importante de ellos no tienen autonomia finan-
ciera. Este comportamiento desfavorable en la relacién del
—aporte del inversionista y fondos prestados, no deja de ser

/!



CUADRO N2 &'

ESTUDIO DE AUTONOMIA FINANCIERA DE LOS

PROYECTOS INDUSTRIALES - COCHABAMBA

DESCRIPCION

NUMERO DE PROYECTOS

DE LA MUESTRA

%

GRADO DE AUTONOMIA O
DEPENDENCIA FINANCIERA

1,

2,

PROYECTOS CON AUTONOMIA.
FINANCIERA

- IeMnBcAn Ltda|

PROYECTOS CON RELATIVA

AUTONOMIA FINANCIERA

- FENP O Ltda.

. PROYECTOS CON MAYOR DE-

PENDENCIA FINANCIERA

-SIGMA Ltda,
-COMACO

. PROYECTOS SIN AUTONOMIA

FINANCIERA

1

C I A Oleaginosa Ltda.

Industrias Maca Ltda.

i

Industrias Venado Ltda.

12.5

12.5

Fabrica de Jabones Quimbol Ltda,

25.0

50.0

0.89

0.28
0.27

0.13
0.11
0.07

T 0T A L:

100.0

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos de la encuesta.
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preocupante si se toma en cuenta que la regién de Santa Cruz
ha sido en los dltimos afios, el méds favorecido don el flujo
de recursos financieros, aunque no necesariamenﬁe para fines
de formacién de capital regional. Por esta razdn, se consi-
deraba que existierfa una mayor disponibilidad de moviliza-
cién de fondos locales para emprender un conjunﬁo de nuevos
proyectos industriales y ademés, teniendo en cuenta que los
proyectos implementados en la regién de Santa Cruz tuvieron
un elevado componente de insumos industriales de origen na-
cional, que de por si es un factor positivo. Sin embargo,

la situacién preanalitica no muestra una correspondencia

con los hechos reales, pues un subconjunto de proyectos con-
formados por Construccién Metdlica, Funtain Ltda., Industrias
Quimica Bistol y Fabrica de Alambre de Pdas y Clavos (Kery
Nava), se hallan localizados en proyectos que tienen una ma-
yor dependencia financiera, con un coeficiente promedio que
apenas alcanza a 0.29, Luego, estln los proyectos referidos
a Editorial Exelsior, Industria Electromatic, CERABOL, SOBOLMA
Ltda., Calzados Eduardo, Fabrica de Zalzer e Industrias Gu-
tiérrez Paz e hijos, que ninguno de estos proyectes poseen
autonomfa financiera, llegando en promedio, su coeficiente

a 0,11. M4s aGn, este Gltimo grupo de proyectos represen-
tan el 64% sobre el total de proyectos regionales tomados

en el estudio (Ver cugdro N° 6.

Una de las causas del bajo nivel de .autonomia finan-
ciera dé los proyectos existentes en el distrito de Santa
Cruz, pueden estar relacionadas con el menor incentivo del
mercado local debido a la intensa actividad del contrabando
procedentes del Brasil y de la Argentina. A todo ello se
adiciona, la tendencia de un estrato superior de la pobla-
cién a incrementar su nivel de consumo duradero importado
y de este modo desviar una parte importante de sus exceden-

—tes-financieros no sélo para transferir al exterior, sino

/1



CUADRO N2 6"

ESTUDIO DE AUTONOMIA FINANCIERA DE LOS
PROYECTOS INDUSTRIALES. - SANTA CRUZ

NUMERO DE PROYECTOS GRADO DE‘AUTONOMIAf 0

DESCRIPCION DE LA MUESTRA % DEPENDENCIA FINANCIERA

3. PROYECTOS CON MAYOR DEPEN~ .

DENCIA FINANCIERA 4 36.0

-~ Construccidn Metdlica : 0.48
-~ Funtain Ltda, C.27
- Industria Quimica Bristol 0.24
-~ Alambres de piias y clavos ‘ 0.16

4. PROYECTOS SIN AUTONOMIA

oy

FINANCIERA : 7 64.0

- Editorial Exelsior 0,14
- Industria Electromatic 0.12
-~-CERABOL 0.11
- Sobolma Ltda. . 0.11
- Calzados Eduardo 0.11
- Zalzer ' 0.10
~ Gutierrez Paz e hijos 0.08
T 0 T:;%A L 11 100.0 -

Fuente: Elaboracidn.propia en base a los datos de la encuesta.
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también dedicar a la compra y venta de terrenos y lotes des-
tinados a la construccién de viviendas de tipo multifamiliar
tendiente a satisfacer la demanda de una reducida fraccién
de poblacién. Finalmente, conviene remarcar acerca de gran
sensibilidad sobre la coyuntura politica vigente y tensiones
sociales vigentes que, indudablemente, incidieron en el com-
portamiento general del sector privado y en particular del
distrito de Santa Cruz.

En sintesis, a la luz de los indicadores regionales,
se constata que existe un reducido nGmero de proyectos con
autonomia financiera, mostrando al distrito de La Paz con
una configuracién financiera y composicién de proyectos li-
geramente equilibrados. Al ser agrupados los proyectos indus-
triales del cuadro N° 6, en dos subconjuntos claramente de-
finidos, es decir, aquellos proyectos que tienen una auto-
nomia financiera y los de relativa autonomia ambos repre=
sentan el 507% frente a oatros del 507 que carecen de autono-
mia financiera y que a la vez, adolecen de una mayor depen-
dencia financiera respecto a las fuentes externas al inte-
rior de las plantas industriales o, finalmente no las tienen
ninguna autonomia financiera. o

La situacién estructural de proyectos en Cochabamba,
tanto en el plano financiero como en la composicién de los
mismos por estratos no puede considerarse de equilibrio,
dado qué el 50% de los proyectos especificos analizados se
ubican en el subconjunto de proyectos sin autonomia finan-
ciera+ Sumado éste al grupo de proYectos con mayor depen-
dencia financiera se llega a un peso relativo del 75% sobre
el total regional de proyectos y siendo sélo el 25% de los
proyectos con autonomfa y relativa autonomfa financiera.
Estos antecedentes demuestran que hay una inadecuada confi-
guracién financiera y composicién estructural sesgados fun-

/1l
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damentalmente al tramo de proyectos sin autonomia financiera.

Por Gltimo, cabe destacar al grupo de proyectos loca-
lizados en el distrito de Santa Cruz, los mismos se caracte-
rizan por su fuerte sesgamiento al tramo inferior de proyec-
tos, esto es, al subconjunto de proyectos sin autonomia fi-
nanciera, representando estos el 647 sobre el total regional
de proyectos estudiados; mientras el 36% de proyectos tienen
una mayor dependencia funanciera, alcanzando en definitiva
al 100% los proyectos con bajos niveles de coeficientes fi-
nancieros y sin autonomfa financiera. Estas caracteristicas
prevalecientes no s6lo se considera como desequilibrado en
“los aspectos financieros asi como en la clasificacién de es-
tratos de proyectos, sino que una gran parte de ellos asumen
una situacién critica en la dimensién del mercado y en el
coeficiente del endeudamiento a corto plazo y mediano plazo.
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II. ANALISIS DE APLICACION DE LOS FONDOS EN PROYECTOS
INDUSTRIALES

1. La asignacién de recursos financieros y criterios de

medicién de los proyectos de inversién

Los criterios de medicién de los proyectos de inver-
sién, se fundamenta en la mejor utilizacién de recursos es-
casos, dado que la disponibilidad de fondos de refinancia-
miento industrial asi como los recursos del inversionista y
de los bancos intermediarios, de hecho son limitados en el
mercado financiero. Dentro de este marco de referencia y
‘desde la 6ptica de evaluacién de proyectos especificos, se
presenta primero, el concepto de actualizacién del flujo de
ingreso y costos durante la vida Gtil de los proyectos de
inversién, tal que permita hacer comparaciones entre uno y
otro proyecto seleccionado técnicamente; en segundo término,
se considera el criterio de beneficio neto actualizado, se-
gin la naturaleza y métodos de ajustes en los principios de
la evaluacién financiera y social de los proyectos industria-
les. Este enfoque se hace dadas las modalidades diversas en
la asignacién de recursos financieros a nivel de proyectos.

Asimismo, cabe remarcar que cualquier evaluaci6n fi-
nanciera como punto de vista privado del mercado, puede
transponerse al punto de vista de la sociedad, ya que el
método de cuantificacién y conceptualizacién general, sigue
siendo el mismo, aunque puede diferir los valores numéricos
de los indicadores de un mismo proyecto explicitamente eva-

Tluado.

El uso adecuado de los criterios de evaluacién de los
proyectos permiten visualizar un flujo de ingresos y costos
esperados durante cada afio de vida de los mismos y por tanto,

//
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los beneficios que puede rendir al inversionista industrial
o, alternativamente a la sociedad boliviana. De ahf que to-
da asignaci6tn de recursos escasos para la'inversién: es un
intercambio que se opera entre ingresos futuros'y costos pre-

sentes.
En la evaluacién de un total de 19 proyectos industria-
les correspondientes a los distritos de La Paz, Santa Cruz y

Cochabamba, se ha hecho uso de los principios siguientes:

i) Evaluacién Financiera

A efectos de analizar los valores monetarios de cos-
tos y beneficios de los proyectos, se toma en cuenta el com-
portamiento de los precios del mercado y considerando que
parte importante de los fondos de inversién fueron financia-
dos con recursos prestados provenientes del Banco Central y
de los bancos intermediarios.

En el cédlculo de indicadores a partir del flujo neto
actualizado se obtuvieron: el valor preseﬁte neto; razén be-
neficio-costo, tasa interna de retorno y periodo de recupera-
cién del capital de los proyectos.

ii) Evaluacién Sqcial

Para la concretizacién de este principio, se consi-
dera el !flujo neto ajustado tomando en cuenta las discrepan-
cias existentes entre los precios de mercado y los precios
sociales pertienentes. En efecto, se pretende medir el bene-
ficio que percibe y percibir4d la sociedad boliviana como un
todo, al ser implementados un conjunto de 183 proyectos en
las regiones precedentemente mencionadas.

Del mismo modo, conviene sefialar que la tasa de descuen-
to es del 177% por constituir y reflejar ésta, adecuadamente,

/1
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el costo de oportunidad de capital 3/, es decir, aquella ta-
sa de retorno de los recursos financieros invertidos y que
obtienen un beneficio en su mejor alternativa de uso.

2. Financiamiento de la inversién en;proyectos de
ampliacién ‘

2.1. Evaluacién financiera de proyectos especificos

Para efectos de la evaluacién financiera se ha
calculado, el valor presente neto, tasa interna de retorno,
razén beneficio-costo y perfodo de recuperacién del capital
y paré el anédlisis de estos indicadores, se ha visto conve-
niente clasificar en tres conjuntos, tomando en cuenta el
valor presente neto y rentabilidad en cada uno de los proyec-
tos expuestos en los cuadros N° 7, 7', 8 y 8'. Asi, un con-
junto de 8 proyectos estructurados por Laboratorios Vita,
Plastoform, Liquid Carbonic y Linale Weiss referidos al dis-
trito de La Paz, al igual que los de Electromatic de Santa
Cruz y Sigma, Fenpo e Imba de Cochabamba, constituyen el pri-
mer grupo de proyectos que tienen un mayor nivel del valor
presente neto y representa el 47% sobre el total de 17 pro-
yectos de ampliacién y son considerados de alta prioridad en
el campo de los beneficios netos actualizados. En seguida,
se localizan aquellos proyectos seleccionados como de segunda
prioridad y que se hallan conformados por Minerva de La Paz,
Cerabol y Kery Nava de Santa Cruz, o sea un ntGmero de 3 pro-
yectosffsignificando el 18% del total de los proyectos de
ampliacién. El tercer conjunto de proyectos comprenden a
Fanaco, Textilén y Vascal de La Paz y los proyectos de Cons-
truccién metdlica y Funtain de Santa Cruz y Maca de Cochabamba.

3/ Para una conceptualizacién y cuantificacién del costo de
oportunidad de capital. Véase Juan G. Carmona, ''Tasa de
Interés como Instrumento de Formacién del Ahorro Interno
e Inversién Productiva en Bolivia'. En este trabajo apa-
rece un promedio ponderado del 17% del costo de oportuni-
dad de capital (afio 1976), pp. 48-54. y



CUADRO N27

INDICADORES DE EVALUACION FINANCIERA DE 19 PROYECTOS CORRES~

TAMIMTMITTC A T A DA77 CANITA ADIT7 V ONMITADAMD A
S S} [oy ey T e L SR S DDA,

PONDIINTES A LA DAZ, SANTA
scurcion e moveeros VSOATTUL ML mmMADG U o b e
1. FANACO (La Paz) : 560.000 9.0 1.01 6

~2 LABORATORIOS VITA (La Paz)~ — - —6:315-000- 12+6 — 110 — 6
3. VASCAL (La Paz) 50.000 ' 6.1 1.00 4
4. TEXTILON (La Paz) 495.055 23.9 1.08 3
5. PLASTOFORM (La Paz) 4.222.914 36.6 3.70 1,7

6. MINERVA (La Paz) 1.608.000 27.4 1.20 2,5
7. LIQUID CARBONIC (La Paz) 3.805.400 14.8 1.02 8
8. FANDA (La Paz) 4.960.800 12.0 1.05 2
9. LINALE & WEISS (La Paz) 12.599.113 68.0 2.60 2

10. CONSTRUCCION METALICA(Santa Cruz) 92.882 23.0 1.38 6

11. SOBOLMA (Santa Lruz) 25.094.774 25.5 - 1.12 1/2

3

lZ,yFUNTAIN (Santa Crpz)_ 818.704 37.7 1.91




CUADRO N2 7

INDICADORES DE EVALUACION FINANCIERA DE 19 PROYECTOS CO-
RRESPONDIENTES A LA PAZ, SANTA CRUZ Y COCHABAMBA

VALOR ACTUAL TASA INTERNA DE  RAZON BENEFICIO  PERIODO DE RFCUPERACIO
DESCRIPCION DE PROYECTOS NETO (En $b.) RETORNO ( %) COSTO DE CAPITAL (En afios)
13. CERABOL (Santa Cruz) 1.581.238 21.4 1.25 4

14. INDUSTRIAS ELECTROMATIC

(Santa Cruz) 1.356.415 53.0 1.22 5
15. KERY NAVA (Santa Cruz) 1.593.623 27.0 1.49 3
16. SIGMA (Cochabamba) 8.405.120 21.8 1.06 3
17. FENPO (Cochabamba) 4.692.684 ' 12.7 2.40 2
18. MACA (Cochabamba) 178.607 29.3 1.21 2
19. IMBA (Cochabamba) 7.600.00 16.7 1.07 8

TOTAL (PROMEDIO) 1/. _ 3.922.633 25.9 1.51 4

FUENTE: Elaboracidn propiaen base a la encuesta efectuada e -informacion del Departamento-de Desarrollo del Banco

Central de Bolivia.

1/. Se excluye a los proyectos FANDA Ltda de La Paz y SOBOLMA Ltda. de Santa Cruz, por ser proyectos nuevos, 1o

que significa que los proyectos de ampliacidn alcanzan a un nimero de 17.
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Estos en su conjunto evidentemente, muestran un menor nivel
en el valor presente neto y constituyen‘Un nimero de 6 pro-
yectos, representando el 35% sobre el total de lqs proyectos
considerados en la evaluacién financiera, (Ver cuadro N° 8),

En suma, el mayor ntGmero de proyectos se hallan con-
centrados en la primera prioridad y tienen un elevado nivel
de valor presente neto actualizado. Sin embargo, esta aser-
cién pierde su importancia al considerar en forma conjunta
a los proyectos de segunda y tercera prioridad, ya que estos
en su totalidad significaron el 53% sobre el total de los
proyectos de ampliacién, correspondientes a los tres distri-
tos ya mencionados.

Al analizar la tasa interna de retorno, el nGmero de
proyectos de primera priofidad aumentan de 8 a 12 y repre-
senta el 70% del total de los proyectos evaluados, mostran-
do una tasa interna de retorno media del 32.27% que es supe-
rior al 17% del costo de oportunidad de capital pertenecien-
te a la actividad industrial, obteniéndose una rentabilidad
neta del 15.2%. El conjunto de proyectos de seguﬁda priori-
dad, tuvieron una tasa interna de retorno media del 13.4%
arrojando una rentabilidad neta negativa del 3.6% al ser
contrastado con el costo de oportunidad del capital del sec-
tor industrial y este‘grupo de proyectos significa el 18%
sobre el total de proyectos sometidos a la evaluacién finan-

*

ciera.

Finalmente, llama la atencién el tereer conjunto de
fproyectos que escasamente, tienen una tasa interna de re-
torno media del 7.5% y representan el 12% del total de los
proyectos de ampliacién, su rentabilidad neta es también
negativa en 9.5% (Ver cuadro N°8 y 8')

/]
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Del andlisis y comportamiento de la tasa interna de
retorno de un total de 17 proyectos de ampliacién, se llega
a la conclusién de que una gran parte de los mismos tuvie-
ron, relativamente una alta rentabilidad, este grﬁpo de pro-
yectos representan el 70%, frente al 30% de los de menor
rentabilidad y teniendo estos Gltimos una rentabilidad neta
negativa (Ver cuadros N° 7, 7', 8 y 8').

La evaluacién financiera bajo el criterio de razén
beneficio-costo, muestra que el nGmero de proyectos de pri-
mera prioridad se reduce a tres al ser comparados con los
criterios del valor presente neto y tasa interna de retorno.
La causa de esta situacién radica en el hecho de que el cri-
terio razén beneficio-costo~puede ser relativamente mis ri-
guroso que los indicadores precedentes para la seleccifén y
prioritacién de los proyectos de inversién, alcanzando el
coeficiente medio de beneficio-costo a 2.9.

El conjunto de proyectos de segunda prioridad aumenté,
su peso relativo de un 18% de los indicadores antedichos,
al 47% en el contexto de evaluacién de razén beneficio-costo,
fenémeno que puede explicarse debido a la recomposicién de
los proyectos de primera prioridad. En este sentido, el pro-
medio de razén beneficio-costo llega a 1.3 y que puede consi-
derarse como factible en el campo financiero y por dltimo, se
tiene al grupo de proyectos de tercera prioridad, donde la
razén beneficio-costo en promedio; ligeramente sobrepasa en
1.04 .a la rentabilidad de indiferencia de los proyectos. El
conjunto de proyectos de tercera prioridad incide en un 35%
sobre el total de proyectos evaluadoas bajo el punto de vis-
ta financiero y que pertenecen a los distritos de La Paz,
Santa Cruz y Cochabamba (Ver cuadros N°8 y 8').

/-



CUADRO N% 8

CLASIFICACION Y PRIORITACION DE LOS
PROYECTOS DE AMPLIACION

DESCRIPCION DE PROYECTOS <E§A§2§OQC53§?V§§§25> TAigTéiigRié)DE EENEF¥2§3§COST0
PROYECTOS DE PRIMERA
PRIORIDAD -
TEXTILON (La Paz) 495.055 23.9 1.08
PLASTOFORM (La Paz) 4.222.914 36.6 3.70
MINERVA (La Paz) 1.608.000 27.4 1.20
LINALE & WEISS (La Paz) 12.599.113 68.0 2.60
CONSTRUCCION METALICA (Santa Cruz) 92.882 23.0 1.38
FUNTAIN (Santa Cruz) 818.704 37.7 1.91
CCRADCL {fanta Ciuz) 1.521.230 21.4 1.25
INDUSTRIAS ELECTROMATIC (Santa Cruz) 1.356.415 53.0 1.22
KERY NAVA - (Santa Cruz) . : -1.593.623- . - 27,0 1.49
SIGMA (Cochabamba)' 8.405.120 : 21.8 1.06
“MACA ‘(Coc¢habamba) -~ ~~ - -~ o <C17860F 0 - - - 2373 - 1.2
IMBA (Cochabamba) " 7.600.000 16.7 1.07




GCUADRO N2 8'
CLAST'TCACLON Y PRIORLTACION DE 1OS
PROYECTON DE AMPLIACION

VALUR ACYUAL NETO TASA INTERNA DE v RAZON
{En Pesos Rolivianos) RETORNO (%) AENEFICIO/COSTO

STECRTPICTON D PROYECENS

CE LuRES VITA Uy daz 6.31%5.000 12.6 1o
CRANTT T 5 2 ) 3,805,400 14.8 Toud
R 4.692.684 12.7 2,40

GET T s el U RA

{14 Pag) REG.000 G.U 1.04
VRSN Ly Pgn) 50,000 &1 L0

e - e e e 4 s ¢ e i i R T A o
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De la descripcién y anédlisis de los indicadores de
evaluacién predichos, puede afirmarse que una gran parte de
los proyectos financiados con los recursos de refinancia-
miento industrial, fondos de los inversionistas y de los ban-
cos intermediarios, tuvieron una rentabilidad satisfactoria
y que la misma excede el costo de oportunidad de capital,ex-
cepto, en el caso de razén beneficio-costo, donde los pro-
yectos de elevada rentabilidad tiende a disminuir de manera
fundamental, pese a esta situacién, desde la 6ptica general,
los proyectos implementados han sido factibles técnica y fi-
nancieramente en la asignacién de recursos escasos.

Del mismo modo, de un total de 17 proyectos preceden-
temente mencionados para la evaluacién financiera, el 71% de
estos tienen en promedio un perfodo de recuperacién del ca-
pital en 3 afios; mientras que el 29% de los mismos mostraron
un perfodo de recuperacién a mids largo plazo, llegando dicho
indicador a 7 afios en promedio. En efecto, no existe proyec-
tos que pueden recuperar de su capital invertido a corto pla-
zo, sino que aquellos se sitdan a mediano y a largo plazo.
Sin embargo, resulta importante el hecho de que un elevado
porcentaje de los mismos tuvieran un perfodo de recuperacién
a mediano plazo, es decir, un lapso de tres afios después de
haberse entrado en plena operacién, esto es, un 71% de los
proyectos implementados del sector industrial en los seis
Gltimos;afios.

En sintesis, el conjunto de indicadores de la evalua=
-¢ién financiera antes sefialada, asumieron wna diversidad de
resultados y rigor de aplicacién a nivel de proyectos de in-
versién. Un aspecto positivo estd relacionado en que un ni-
vel elevado de recursos financieros han financiado un con-
junto de proyectos que mostraron un beneficio relativamente
—gatisfactorio, sobre todo, si se toma en cuenta el valor
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presente neto y tasa interna de retorno.

3. Financiamiento de la inversién en proyectos nuevos

A la luz de este trabajo, se constata due existe
una pobre participacién en el financiamiento detproyectos
nuevos, dado que escasamente significa el 5.37% sobre una co-
bertura de 38 proyectos de la muestra y 1.1% sobre un total
de 183 proyectos industriales implementados en los dltimos
seis afios, si se ampliara el nGmero de proyectos de la mues-
tra a 80, el peso relativo de los proyectos nuevos alcanza-
ria tan s6lo a un 10%. Este comportamiento se debe al hecho
de que hay un conjunto de factores que inciden destfavorable-
mente en la incursién del inversionista a nuevos proyectos,
estos factores, en orden de su importancia puede mencionarse
como la falta de tratamiento diferencial entre los proyectos
nuevos y los de ampliacién, ya que al presente en ambos casos
se da un tratamiento uniforme en cuanto se refiere al pago de
tributacién directa e impuestos sobre las ventas, asi como
en las condiciones de financiamiento, dado que los plazos de
amortizacién de capital y pago de intereses son exactamente
similares a los de proyectos de ampliacién. Mas 'aﬁn, resul-
tan iguales como para financiar el capital de operacién de
una planta industrial existente. Asimismo, un ntmero de in-
dustriales encuestados sobre la viabilizacién de proyectos
nuevos, han manifestado que al presente no existe una polf-
tica adecuada de proteccién arancelaria para fomentar los
proyectbs»nuevos. La proteccién debia ser con tiempo limi-
tado y no en forma indefinida como actualmente ocurre con
muchas plantas industriales existente, fenémeno que ademés
de crear la ineficiencia productiva y tiende a ofertar pro-
ductos con precios elevados y de calidad insatisfactoria
para el consumidor. Un aspecto que verdaderamente llama la
atencién, se relaciona con el hecho de que a los potenciales
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empresarios nuevos, los financiadores exigieron mayores ga-
rantias para la concesién de créditos, agregdndose que los
recursos financieros, a mediano-y a largo plazojson limita-
dos y a menudo se presenta ausencia de asistencia técnica y
escasez de fondos de pre-inversién destinados a proyectos

nuevos.

Otros obstédculos que incidieron en la escas promocién
de proyectos nuevos se relacionan con relativa impreparacién
de nuevos empresarios en 4reas de administracién de empresas,
manejo y andlisis financiero, asi como en la capacidad y di-
reccién de nuevas plantas industriales. Estos factores ad-
versos, a menudo se hallan coadyuvados con los problemas de
cardcter socio-politico existentes, que indudablemente, afec-
ta la sensibilidad y previsién de los empresarios privados.

3.1. Evaluacién financiera de proyectos especificos

De una muestra de 38 proyectos s6lo se ha finan-
ciado dos proyectos nuevos, estos son: Fanda Ltda. de La Paz
y Sobolma Ltda. de Santa Cruz, el primero de ellos tiene por
finalidad de lograr la sustitucién de importacién de alam-
bres y para su produccién utiliza el alambron importado como
materia prima; las lineas de produccién se concretan en alam-
bre galvanizado, alambre negro recocido y alambre blanco. A
ello debe agregarse la produccién de alambre de varillas des-
tinadas'a la construccién y alambres especiales no férricos.
El proyecto estéd localizado en la zona del Rio Seco de el
Alto de La Paz. Una vez cubierta la demanda del mercado na-
cional, se piensa exportar al mercado del Grupo Andino, por
que estos paises al presente importan alambre por valor de 3
millones de d6lares de paises extracontinentales.

El valor presente neto del proyecto Landa Ltda. llega
a 4.960.800 pesos bolivianos, con una tasa interna de retorno
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del 12% y una razén beneficio-costo del 1.05. ﬁstiméndose
que el capital invertido puede recuperarse en uﬁ perfiodo de
dos afios. Estos indicadores de evaluacién financiera se
ubican en primera, segunda y tercera prioridades, respecti-~
vamente, es decir, que el valor presente neto pgrmite eva-
luar como de primera prioridad, mientras que la tasa interna
de retorno califica al proyecto en segunda prioridad y fi-
nalmente, el coeficiente beneficio-costo ubica al proyecto
como de tercera prioridad. En efecto,el proyecto ha sido
factible para su financiamiento e implementacién respectiva.

El proyecto SOBOLMA Ltda. de Santa Cruz muestra el
mayor valor presente neto y que el mismo alcanza a la suma
de 25.094.774 pesos bolivianos. Su tasa interna de retorno
es de 25.5% y un coeficiente beneficio-costo de 1.12 y el
perfiodo de recuperacién del capital es de 6 meses (Ver cua-
dro N° 7) y como se observa es un proyecto de alta rentabi-
lidad, cuya produccién ademds de satisfacer la demanda in-~
terna. Posteriormente, gran parte de su produccién de ma-~
dera compensada (venesta) y madera laminada (enchape)\se
destinard a la exportacién, principalmente a los mercados
de los Estados Unidos, Europay Japén.

Al presente la produccién opera con un 507 de su capa-
cidad instalada y una vez instalado el segundo torno elec-
trénicorse piensa alcanzar una produccién del 1007% de su
capacidad instalada. y se prevé una ampliacién después de
5 afios de plena operacién industrial.

4., Evaluacibn social de provectos especificos.
4.1. Condiciones que inducen al anilisis beneficio-

costo de los fondos de refinanciamiento industrial

. ‘En esta subseccién se pretende ofrecer ciertos
lineamientos de caracter general, que hacen posible el anédlisis
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beneficio-costo bajo el punto de vista de la evéluacién so-
cial de proyectos industriales. En este sentido, resulta
pertinente sefialar que el mecanismo de los precios del mer-
cado no puede ser un buen indicador en la medicién de los
beneficios netos de los proyectos de inversiéh. Este razo-
namiento se puede aplicar con mayor rigor en un pais de me-
nor desarrollo relativo, como es el caso boliviano, donde
no hay una economfa de libre competencia, sino que ésta con-
figura una economfa de tipo mixto y con escasa tasa de for-
macién del capital y bajo nivel en la productividad del tra-
bajo.

De otro lado, los factores que inducen a un anédlisis
benefico-costo, a menudo se relacionan con las presiones in-
flacionarias que siempre estd latente en la economia bolivia-
na, y sobre todo, las tasas de inflacién fueron activas en
los afios 1973 y 1974. Las presiones inflacionarias serén
notables también el afio 197§ dicho fen6menc se ve agravado
debido a la fuerte convergencia de un conjunto de factores
internos y externos que evidentemente, inducen a la elevacién
de los precios en el mercado internc, situacién que se hace
patente al comprobarse un desequilibrio entre la demanda y
la oferta de bienes, donde generalmente la demanda excede a
la oferta, esta dltima variable casi siempre confronta algu-
nos problemas de rigidez, especialmente en los subsectores
agricola e industria tradicional. Dada la inelasticidad de
la oferta de bienes, el nivel de la produccién no reacciona
oportunamente en situaciones favorables de la economia y
ante todo merece remarcar que el nivel de ecupacién indus-
trial, asf como el de la productividad del trabajo pueden
considerarse no reievantes, desde el punto de vista de sus
crecimientos, situacién que puede explicarse en parte debido
a la mayor implementacién de proyectos de ampliacién, en
contraste al escaso namero de proyectos nuevos financiados.
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Las causas estructurales que inciden para una elevacién
del nivel general de los precios, en parte se explica dada que
la productividad del trabajo muestra una acentuada disparidad
en el plano inter e intrasectorial, fenémeno que influye a
la vez, en la diferenciacién de los precios relativos, afec-
tando de este modo, en el ascenso general de los precios. De
aqui, se concluye que el comportamiento de los precios del
mercado no puede constituir una medida racional del beneficio-
costo social de un proyecto industrial financiado, en gran
parte mediante los créditos del Banco Central de Bolivia.

Asimismo, se evidencia que mediante los diversos traba-
jos especificos 4/ que, en la economia boliviana no existe
riesgos y tasas de interfes relativamente uniformes como ocu-
rre en los paises industriales, sino que los riesgos de in-
versién de capital asfi como las tasas de interés sobre los .
préstamos son fuertemente diferenciados, fenbmeno que sefia-
la la existencia de un mercado de capital racionado y que
funciona de modo imperfecto en la economia nacional,

Por otra parte, la teorfia tradicional de la economia
asigna una igual valoracién al consumo y al ahorro en el
tiempo. Esta afirmacién se fundamenta en el principio de
la soberania del consumidor, porque se considera que ahorrar
o consumir una fraccién del ingreso disponible, es exacta-
mente lo mismo en el bienestar individual. Pero seréd cierto
también’esta suposicién en la valoracién social?, es decir,
tendrsd alguna consistencia lé6gica, el punto de vista privado
con el de la sociedad?

4/ Para una andlisis pormenorizado de las tasas de interés
~ monetaria y real. Véase Juna G. Carmona, '"Tasas de In-
terés como Instrumento de Formacién del Ahorro Interno
e Inversién productiva en Bolivia", afio 1976, pp.21-76.
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La contribucién de los proyectos en la generacién del
ahorro interno, puede medirse admitiendo que el Gobienro Na-
cional tiende a asignar el mayor valor al ahorré presente que
al consumo actual, esto es, la sociedad boliviana en su con-
junto asigna mayor valor al consumo futuro que él consumo
presente. Esta caracterizacién diferenciada de'la asigna-
cién de valores en los proyectos industriales, hacen posi-
ble que los precios del mercado no pueden representar un in-
dicador adecuado para una buena valoracién del consumo y el
ahorro en el tiempo. De ahf que exista la necesidad de ana-
lizar el beneficio-costo social, bajo el punto de vista de
la sociedad boliviana y de esa manera se pretende reflejar
la escasez de la formacién del ahorro interno y al mismo
tiempo, intenta medir un conjunto de efectos socio-econémi-
cos que,de hecho genera la implementacién de proyectos bajo
la induccién de los mecanismos del Gobierno Nacional.

4.2, Estudio de indicadores de la evaluacién social

en un contexto de proyectos especificos

Para examinar el punto de vista social de los
proyectos, se ha considerado conveniente calcular el valor
presente neto, beneficio-costo y tasa interna de retorno.

El estudio abarca un conjunto de 19 proyectos industriales,
de los cuales 17 corresponden a proyectos de ampliacién y 2
son proyectos nuevos. Asimismo, estos proyectos regionalmen-
te corresponden a los distritos de La Paz, Santa Cruz y Co=
chabamba.

A los efectos de analizar los indicaderes respeétivos
y tomando en cuenta el grado rentabilidad social, que apor-
tarcn cada uno de los proyectos, se ha hecho una clasifica-
cién en tres subconjuntos, como los mencionados en los cua-
dros N° S 9 y 9'. En este sentido, el primer subconjunto de
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proyectos de alta rentabilidad social se hallan dispuestos
por 6 proyectos de ampliacién y 2 proyectos nuevos, esto es,
que los primeros estédn constitufdos por construccibén Met4-
lica, Textilén, Linale Weiss, Cerabol, Maca y Laboratorios
Vita; mientras los segundos estdn conformados por Fanda y
Sobolma. En efecto, los proyectos de alta rentabilidad so-
cial tuvieron en promedio, un valor presente neto de 2.9 mi-
llones de pesos bolivianos, una tasa interna de retorno del
45.47% y un coeficiente beneficio-costo de 1.64. Igualmente,
cabe destacar que gran parte de los proyectos analizados
dieron indicadores sociales relativamente superiores a sus
homélogos de la evaluacién financiera,esta superlorldad en
la rentabilidad social en promedio, tiende a sobrepasar en
algo més del 50% a los indicadores financieros. Este hecho
muestra a las claras que la movilizacién de recursos finan-
cieros a través del Banco Central, tuvieron un resultado sa-
tisfactorio en un 42% de un total de 19 proyectos sometidos
a la evaluacién social en el presente trabajo.

El segundo subconjunto de proyectos de rentabilidad
social intermedia, estin comprendidos por un ntmero de 5
proyectos (Ver cuadros 9 y 9'), todos ellos pertenecen a
los de ampliacién y por consiguiente, bajo este nivel de
rentabilidad, no se ha financiado ningGn proyecto nuevo.
Este subconjunto de proyectos tuvieron en promedio, un va-
lor pregente neto 1.5 millones de pesos bolivianos, una
tasa interna de retorno de 29.5% y una razén beneficio-costo
de 1.29. Dentro de este conjunto de indicadores sociales
.es importante mencionar que la tasa media interna de retorno
es superior al costo de oportunidad de capital que es del
17%, ya mencionado en la seccién 1) del capitulo II, lo cual
indica que este segundo grupo de proyectos son también rela-
tivamente satisfactorios en el andlisis beneficio-costo so-
cial y representan el 267 del ndmero de proyectos considerados
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CUADRO K29
INDICADORES DE EVALUACION SOCIAL DE 19 PROYECTOS
CORRESPONDIENTES A LA PAZ,SANTA CRUZ Y COCHABAMBA -

VALOR PRESENTE NETO TASA INTERNA DE . RAZON
DESCRIPCION DE PROYECTO (En miles de $b.) RETORNO ( % ) BENEFICIO/COSTO

PROYECTOS DE ALTA RENTA-
BILIDAD SOCIAL
CONSTRUCCION METALICA (Santa Cruz 1.101.3. 47,4 % 1.70
TEXTILON (La Paz) 4.606.1 46.9 % 1.84
LINALE & WEISS (La Paz) 5.116.1" 46.7 % 1.52
CERABOL (Santa Cruz) 1.430.6 44.4 7, 1.82
SOBOLMA (Santa Cruz) 4.913.7 39.9 % 1.56
FANDA (La Paz) 7.560.9 38.0 % 1.62
MACA (Cochabamba) = 896.2 36.6 2 1.50
LABORATORIOS VITA (La Paz) 4.036.2 36.2 % 1.50
PROYECTOS DE RENTAL._IDAD
SOCIAL INTERMEDIA
LIQUID CARBONIC (La Paz) : 1.772.4 32.7 % 1.45

PLASTOFORM (La Paz) 4.138.7 - 30.8

e
[
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CUADRO N9’
INDICADORES DE EVALUACION SOCIAL DE 19 PROYECTOS
CORRESPONDIENTES A LA PAZ, SANTA CRUZ Y COCHABAMBA

. VALOR PRESENTE NETO TASA INTERNA DE ' RAZON
DESCRIPCION DE PROYECTO (En miles de $b.) RETORNO (%) BENEFICIO/COSTO
KERY NAVA (Santa Cruz) 925.4 29.4 % 1.28
SIGMA (Cochabamba) 584.8 27.4 % 1.12
MINERVA (La Paz) 299.7 26.2 7 1.23
3. PROYECTOS DE INSUFICIENTE

RENTABILIDAD SOCIAL
FANACO (La Paz) 437.4 25.9 % 1.21
VASCAL (La Paz) 6.493.4 24.3 % 1.38
FEMPO (Cochabamba) 654.7 22.7 % 1.11
INDUSTRIAS ELECTROMATIC (Santa Cruz) 333.0 21.4 7 1.11
FUNTAIN (Santa Cruz) 257.4 21.2 % 1.10
IMBA (Cochabamba) 737.3 19.1 2 1.03
TOTAL (PROMEDIO) 2.343.3 30.8 7 1.39

Fuente: Elaboracidn propia en base a la encuesta e informacién del departamento de desarrollo del Banco Central

de Bolivia.
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para la evaluaci6én social como los mencionados en los Cuadros
N° S 9y 9'.

Finalmente, el tercer subconjunto de proyectos de in-
suficiente rentabilidad social, se hallan compuestos por un
ntmero de 6 proyectos (Ver cuadros 9 y 9'), todos ellos co-
rresponden a los proyectos de ampliacién. Su valor presente
neto en promedio, llega a 1.4 millones de pesos bolivianos,
una tasa media interna de retorno del 22.4% y un coeficiente
medio de beneficio-costo de 1.16. Estos indicadores compa-
rativamente resultan ser casi similares o escasamente, supera
al costo de oportunidad de capital. Bajo esta perspectiva,
este grupo de proyectos de insuficiente rentabilidad social
si bien gran parte de ellos fueron relativamente aceptables
en sus indicadores de la evaluacién financiera. En contras-
te, en el campo de la evaluacién social son relativamente in-
satisfactorios, tanto por la naturaleza de los proyectos como
por su escaso impacto socio-econémico, lo caul no quiere de-
cir, que estos proyectos son socialmente indeseables, sino
que bajo el criterio del costo alternativo del capital, es
posible que haya existido, otros proyectos de maybr rentabi-
lidad social. Entonces, los recursos canalizados a estos
proyectos de insuficiente rentabilidad se podia haber detrai-
do hacia aquellos proyectos de mayor rentabilidad social.

Para una visualizaci6én detenida de los 19 proyectos
conside;ados, se presenta los Anexos del IIa al IIq, donde
no s6lo se indica la metodologfia del cilculo de los indica-
dores expuestos, sino que se hallan identificados los rubros
susceptibles de ser tomados en cuenta en la evaluaci6n social
de los proyectos industriales.

En sintesis, puede afirmarse que un 42% de un total de
19 proyectos sometidos a la evaluacién social, todos ellos
tuvieron una rentabilidad social superior a la de la evaluacién

//_
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financiera. Este hecho sefiala que la movilizacién de recur-
sos financieros mediante los fondos de refinanciamiento in-
dustrial lograron un resultado positivo, tanto en sus efectos
socio-econémicos como en el valor presente neto, tasa interna

de retorno y razén beneficio-costo.

Dentro la evaluacién social de proyectos, merecen des-
tacar de modo especial, la necesidad de financiar proyectos
nuevos antes que los de ampliacién, porque los primeros pese
a ser tan s6lo de 2, han aportado a la economia boliviana de
4.2 millones de pesos bolivianos en calidad de beneficio fi-
nanciero, los mismos comprenden intereses, depreciacién de
capital y dividendos generados por los proyectos, y en tér-
minos del salario monetario e impuestos indirectos dieron un
beneficio de 4.3 millones de pesos bolivianos y habiendo ab-
sorbido un total de 250 personas en 4reas productivas de la
economfa. Si hubiese financiado un mayor nimero de proyec-
tos nuevos, los resultados pueden ser realmente impactantes
bajo el punto de vista social de los proyectos industriales.
M4s afin, si se lograra a financiar un conjunto de proyectos
de gran trascendencia, los efectos socio-econémicos de hecho

pueden ser alentadores.
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TII, ANALISIS DE EFECTOS SOCIN-ECONCMICNS DE 1NS FONDNS DE REFTNANCTAMIENTO)
INDUSTRTAL

1. Contribucién en valor apgrepado de los proyectos industriales

El coniunto de 183 proyectos vipentes hasta marzo de
1978 y aue los mismos han sido implementados mediante los re-
cursos financieros del Banco Central (FRI), fondos de los ban-
cos intermediarios y recursos propios del inversionista, ha
generado en valor agrepado en promedio, el 5,8 % sobre el to-
tal del voroducto sectorial.

En la composicién de valor apgrepado, los 75 nroyectos
financiados en el distrito de La Paz ha generado el 51,1 % so-
bre el valor agregado total de 183'proyectos. Los distritos de
Santa Cruz v Cochabamba en orden de su imnortancia, han contri-
buido con 23.4 % v 22,0 7, respectivamente, habiéndose financiado
en estas regiones un total de 88 nroyectos, de los cuales 53 ner-

tenecen a Santa Cruz y 35 a Cochabamba (Ver cuadro N°10).

En orden .de su preponderancia, el nivel resional del va-
lor agregado monetario fué de 90.8 millones de nesos bolivianos
para La Paz, 41.7 y 39.3 para los distritos de Santa Cruz y Co-
chabamba; los distritos de Nruro, Potosf, Sucre, Tariia y Trini-
dad, en su conjunto contribuyeron con 6,3 millones de nesos boli-

vianos.

El anorte real de valor asrerado de los 183 nroyectos,
significaron un 22,0 millones de pesos bolivianos para La Paz,
10.1 y 9.5 para los distritos de Santa Cruz y Cochabamba, res-
pectivamente, Cabe destacar la contribucién del resto de los
distritos examinados en el estudio llecé tan solo a 1.5 millo-

nes de pesos bolivianos (Ver cuadro N°11).



BENEFICIOS EN INDICADORES ECONOMICOS Y SOCTALES

CUADRO N210

(En miles de Pesos Bolivianos)

NIVEL DE OCUPACION .

RIPCION 2 ,  SALARIO  ,  SALARIO MONETARIO MENSUAL VALOR , _ FORMACION g
(NS de Personas) MONETARIO 1/ * DE MANO DE OBRANO CALIFICADA  AGREGADO  “BRUTA DE CAPITAL
( En $b. ) (%)
Paz 1.112 51.0 50.222.9 51.0 1.256 13.1 90.853.9 51.1 13.628.1  38.5
‘ta Cruz 501 23.0 24.861.4 25.1 1.582 16.4 41.678.2 23.4 6.460.1  18.2
‘habamba 468 21.0 20.660.5 20.8 1.431 14.9 39.280.1 22.0 6.009.8  17.0
o 36 2.0 1.383.2 1.4 1.100 11.4 2.560.8 1.4 3.840.1  10.8
osT 16 0.7 536.6 0.5 1.200 12.5 881.6 0.5 1.332.2 3.8
B 18 0.8 432.7 0.4 985 10.2 1.050.9 0.6 1.576.3 2.5
rija 16 0.7 321.2 0.3 1.150 12.0 930.7 0.5 1.395.1 3.9
inidad 18 0.8 512.3 0.5 910 9.5 841.8 0.5 1.170.8 3.3
: 2.185 100.0 98.930.8 100.0 9.614 100.0 178.168.0 100.0 35.412.5 100.0

:e: Elaboracidn propia en base a los datos de la encuesta efectuada a empresarios privados en

Salario real absoluto obtenido por los proyectos sobre el total de la mano de obra ocupada.

Marzo

de 1978.



CUADRO N> 11
BENEFICIOS EN INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

(En miles de Pesos Bolivianos)
de 1970

NIVEL DE OCUPACION VALOR AGREGADO FORMACION BRUTA

DESCRIPCION (N2 de Personas) SALARIO MONETARIO MONETARTO DE CAPITAL
1. LA PAZ 1.112 12.190.0 22.051.9 3.307.8
2. SANTA CRUZ 501 6.034.3 10.116.1 1.567.9
3. COCHABAMBA 468 5.014.7 9.533.9 1.458.7
4. ORURO 36 335.7 612.5 932.1
. POTOSI 16 130.2 213.9 323.3
6. SUCRE 18 105.0 255.1 386. 1
7. TARIJA 16 77.9 225.9 338.6

8. TRINIDAD 18 124.3 204.3 284.2 -
2.185 24.012.1 43.222.6  8.598.7

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos de la encuesta efectuada a empresas privadas en Mayo de 1978.
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En términos generales,los 183 proyectos ha generado en
valor agregado un total de 43.2 millones de pesos bolivianos
y representa aproximadamente el 0.2% del producto global es-
timado para el afio 1978 (Ver Cuadro N° 11).

En suma, el aporte de valor agregado de los 183 pro-
yectos industriales, tanto en valor monetario como en el de
real resultan coincidente con los indicadores de la evalua-
cién social, es decir, existe un beneficio neto que no es des-
preciable, si se toma en cuenta una serie de limitaciones y
obsticulos estructurales que se mencionaron a lo largo del
presente trabajo. En definitiva, muestra que era necesario
inyectar con recursos inducios al sector industrial privado,
mediante los mecanismos técnicos del Banco Central de Boli-
via y por politica de inversiones definidas por el Gobierno
Nacional.

2. Aporte en la formacién de capital de los proyectos

industriales

En los cuadros N° 10 y 11 se expone el nival de for-
macién de capital en términos monetario y real. Asf, el va-
lor monetario de la formacién de capital fue de 35.4 millo-
nes de pesos bolivianos. Por su parte, el valor real de la
misma variable llegé a 8.9 millones de pesos y representa
este Gltimo en promedio el 1.1% del total de la formacién de
capital de la economfa como un todo.

'El coeficiente de inversién a nivel de proyectos signi-
- fic6 el 20% del valor agregado generado por los proyectos y
al relacionar la formacién del capital originado por los 183
proyectos, este coeficiente de inversién sobre el producto
sectorial alcanza al 0.3% y siendo 0.04% del producto global
de la economia (Ver cuadro N°10 y 11).

/!
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El nivel de coeficiente de inversién generado por 183
proyectos industriales es consecuente con el nivel de inver-
sién de 1.214.1 millones de pesds boliviancs. Igualmente,
de acuerdo al monto de inversiones regionales. los cceficiern-
tes en orden de su importancia correspondieron a los distri-
tos de La Paz, Santa Cruz y Cochabamba con un promedio del
157% sobre el valor agregado generado por los proyectos y en
menor porcentaje representaron al resto de los distritcs ex-
plicitamente identificados en el trabajo.

En sintesis, se nota un beneficioc evidente en la for-
macién de capital sectorial. No obstante, de haberse finan-
ciado un 95% de proyectos de ampliacién. Es bastante proba-
ple que el aporze en el nivel de capitalizacién sectorial
pueca elevarse si se hubiese financiado un mayor ntmeroc de
proyectos nuevos,

3. Beneficio de los proyectos industriales en la ocupa-

cién v nivel de salarios

~

.os 133 proyectos gue fueron implementados por los

fondes ce refinanciamiente industrial. hicieron posibie una
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el sector industrial y 0.3 sobre el total de la ocupacién no
agricola de la economia como un todo. Estos indicadores es-
t4n expresados en promedio de los dos Gltimos afios (1977-1978).
En efecto, el nivel de absorcién de la fuerza de trabajo es
bastante escaso si se los compra con los resultados econémi-
cos debido. que, gran parte de los proyectos no fueron nuevos,
sino de ampliacién, generalmente, en este Gltimo caso casi
siempre se mantiene de modo estacionario el nivel del emplec
de las plantas industriales ya existentes. M4s aGn, en cier-
tas circunstancias puede disminuir el nGmero de personas, por
razones de la modernizacién o la necesidad de obtener una ma-
yor productividad del trabajo. De ahi que puede aseverarse
que en el nivel de la ocupacién, los proyectos implementados
no pueden considerarse satisfactorios, o por lo menos no se
pudo lograr como se esperaba, al iniciarse el programa de los
fondos de refinanciamiento industrial y otros recursos comple-

mentarios.

La generacién de salarios monetario y real promovidos
por los proyectos industriales alcanzaron a 98.9 millones de
pesos bolivianos corrientes y a 24.0 millones de pesos de
1970. Estos indicadores en cuanto se refiere a su peso re-
lativo correspondieron en gran medida a los distritos de La
Paz, Santa Cruz y Cochabamba, cuya participacién llega al 97%
sobre el total del salario absoluto originado, frente al 3%
del resto de los departamentos, excepto Pando (Ver cuadros
N° 10 y 11) '

El nivel de salario real originado per los proyectos
signific6é el 1.7% sobre el total del nivel de salario real
del sector industrial y 0.4 en promedic, sobre el total del
salario real no agricola de la economia.

En sintésis, el nivel de ocupacién obtenida a rafiz de
la aplicacién de los proyectos no puede considerarse rele-
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vante, situacién que se debe al hecho de haberse implementa-
do un mayor nGmero de proyectos de ampliacién, por cuanto
estos en el total de 183 proyectos financiados, habifan par-
ticipado con el 95% frente al 57 de concretizacién de pro-
yectos nuevos en los Gltimos seis afios.

Fn suma, el aporte del salario monetario y real
originado por la mano de obra calificada y semicalificada,
es relativamente favorable en términos de beneficio para
el producto sectorial y por ende para el producto intermno
bruto de la economia.

3.1. Estudio del salario monetario mensual de la mano

de obra no calificada en proyectos industriales

Para el andlisis de esta subseccién, se ha visto
conveniente en principio distinguir entre la mano de obra
calificada y la no calificada, en la mayoria de los casos
de acuerdo a la encuesta efectuada, se ha constatado que la
procedencia del trabajo nuevo fue de origen rural, es decir,
provino de un mercado de trabajo no protegido y muy excepcio-
nalmente se nota la procedencia del mercado de trabajo urba-
no no protegido. Los hechos més caracteristicos se ha podi-
do observar en los proyectos FEMPO Ltda. de Cochabamba y de
SOBOLMA Ltda. de Santa Cruz, donde efectivamente, tanto la
administracién de personal como los ejecutivos de los pro-
yectos tuvieron la prelacién de tomar obreros provenientes
del 4rea rural, porque se considera que son menos exigentes
y relativamente sanos para cumplir una serie de tareas espe-
cificas en suspuestos de trabajo y tienen un mayor interés
en el aprendizaje y mejorar de esa manera su situacién per-
sonal y sobre todo, elevar su nivel de vida precaria que
llevan en el campo.

/!
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En el eximen del salario mensual de la mano de obra no
calificada, resulta importante considerar el cohcepto de pre-
cio de oferta de trabajo voluntafio y por tanto, el costo so-
cial de oportunidad del trabajo, porque estos conceptos pue-
den admitirse como equivalentes, ya que ambos estdn relacio-
nados con el precio minimo que el trabajador no calificado
esta dispuesto a obtener en un puesto de trabajo remunerado
en el mercado y por debajo de ese precioc minimo no estaria
dispuesto a ofrecer sus servicios personales. De esta Hi-
pétesis inicial, se sostiene que la mano de obra desocupada
involuntaria no puede tener un costo social de oportunidad
igual a cero, sino que los desocupados aspiran a un salario
mensual promedio de 1.202 pesos bolivianos en el mercado de
trabajo protegido del 4rea urbana. En el cuadro N°10, se
analiza el salario monetario de la fuerza de trabajo no ca-
lificado por regiones, not&ndose los distritos de Santa Cruz
y Cochabamba tuvieron el mayor nivel salarial, llegando este
indicador en promedio para ambos departamentos a 1.506 pesos
bolivianos; mientras el precio de oferta voluntaria de tra-
bajo para los distritos de La Paz, Oruro, Potosf y Tarija en
promedio fue de 1.176 pesos bolivianos y se considera como
nivel salarial intermedio y finalmente, los distritos de Su-
cre y Trinidad mostraron un nivel de salario mensual de 947
pesos bolivianos y admitiéndose como la remuneracién mis ba-
ja para el factor de trabajo no calificado (Ver cuadro N°10).

En sintesis, es posible afirmar que hay resultados re-
lativamente desalentadores en este reglén desde el punto de
vista social, en particular, de la remuneracién del factor
trabajo no calificado existente en los distritos de Sucre
y Trinidad. Esta situacién no es atribuible por supuesto al
financiamiento de los fondos de refinancaimiento industrial
ni a las formas de seleccién de proyectos industriales, sino
b4dsicamente entrafia y es inherente a un sistema de modelo de
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desarrollo elegido. Més aGn, a la prictica de politica eco-
néqi?é operada:éﬁ.la eponomia boliviana.
|

A gfectos de ejemplificar lo dicho anteriormente, es
importante com?q¥ar do§ cpqtrastes salariales acentuadamente
de51gua1es esto es, el sueldo mensual de un ejecutivo al-
canza en promedlo a 45, OOp pesos bolivianos frente a 1.202
pesos bollv1anos del trabaJador m4s pobre de la sociedad bo-
11v1ana 'y -esta deslgualdad salarial significa el 74 veces
més a favor del prlmero que evidentemente, esta fuera de los
parémetros 1nternac1onalmente admitidos,

Por eJemplo, en 1os paises industriales estas dispari-
dades fluctﬁan entre 7 y 9 veces en promedio. 5/. EI caso
b011v1ano de una tendencla asimétrica en el comportamiento

alarlal puede expllcarse en parte debido a la eleccién de
un modelo de desarrollo sin justicia social y una préctica

de poli;1ca econémlca fundamentalmente sesgada al estrato em-
presarlal prlvado y habléndose fortalecido este fenbémeno con
otros f%ctores de orden 1nst1tuc1onal y administracién en los
ﬁlt;mos'anos ‘

3.2. Anélisis de la produétividad del trabajoyla par-

tlcipac16n del salario real en el valor agregado

Para comprendef el comportamiento de la producti-
v1qad del trabaJo se dlsplngue tres estratos claramente di-
ferenclados, S}endo los distrltos de Santa Cruz y Cochabamba
gon ?lt% produ¢t%v1dad cuyo promedio llega a 20.281 pesos
b011v1aﬂos mlenpras la de La Paz y Oruro se ubican con una

5/ Para conocer las disparidades salariales entre la mano
' de obra calificada y la no calificada. Véase Assar Lind-
Fgck 3"De§1gua1dad y quitlca Reditributiva', afio 1975,
p. 23-11 '

X | | ]
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productividad intermedia de 18.422 pesos bolivianos, y fi-
nalménfe, los distritos de Potosi, Sucre, Tarija y Trinidad,
tuVieron una productividad relativamente baja con 13.252 pe-
éos boliviahos que es ligeramente inferior a la productivi-
dad del sector 1ndustr1al que fue estimada de 17.037 pesos
bolivianos para 1978 (Ver cuadro N° 12).

Un aspecto que debe destacarse se relaciona que un 50%
del nivel de 1abro¢xxﬁyi¢xidel trabajo generado por los pro-
yectos, se sitfian por encima de la productividad media del
trabajo del secﬁor in&ustrial, lo cual significa que existié
und felatiﬁé modernizécién de las plantas industriales al ha-
berse llevado a cabo ia ampliacién de las capacidades insta-
ladas y de este modo, fse elevé ligeramente la productividad
del trabajo en el Sector industrial al ser comparada con la
prbduct1v1dad media dé la economfa nacional.

En efecto, la product1v1dad media del trabajo origina-
do debido a la lmplemenfacién de proyectos industriales, es
superlor en 1.2 veces respecto a la productividad media del
sekctor indqstriél y dél sistema de la economia nacional.

De otro lddo, la bart1c1pac16n del salario real gene-
rado a raiz de la ampilac16n de los proyectos, significé en
prbmedlo el 52% respecto al valor agregado de los proyectos
inﬂustrlales y es supérlor en 1.3 veces con relacién al apor-
te del salario real naclonal sobre el producto interno bruto,
Habiéndose pbservado ia participacién mis baja en los distri-
tos de Sucre y Tarlja con 37% en promedio y las mis altas en
los de Potosf y Trinidad con el 61% sobre el valor agregado
y en situacién intermedia se sitGan los distritos de La Paz,
Santa Cruz, Cochabamba y Oruro con un promedio del 55% (Ver
cuadro N° 12). }

| /1!



CUADRO N212

PRODUCTIVIDAD DEﬁ TRABAJO Y LA PARTICIPACION DEL
SALARIO REAL, RESPECTO AL VALOR AGREGADO
Tt j )

(En Pésds Bolivianos de 1970)

PRODUCTIVIDAD PESO RELATIVO AL SALARIO

DESCRIPCION DEL TRABAJO  REAL SOBRE EL, VALOR AGREGADO
1. LA PAZ 19.831 55
2. SANTA CRUZ 20.192 59
3. COCHABAMBA 20.371 52
4. ORURO 17.014 55
5. POTOSI , , 13.369 61
6. SUCRE 14.172 41
7. TARIJA 14.119 34
8. TRINIDAD ) 11.350 61
T OT A'L: = 19.781 55

Fuente: Elaboracidén en baseé a los datos de la encuesta efectuada a empre~

sag privadas en mayo de 1978$
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En sintesis - se constata que existe un beneficio debido
a-la. 1mplementac16n de leos.proyectos, en la productividad del
trabaJo y .en el; poeflclepte del salario real, y sobre todo,
es importante senalar que hay una ligera elevac16n en la pro-
duct1v1dad medla del trabaJo siendo superior en 1.2 veces
respecto a la pxoduct1v1dad media de la economia nacional y
del proplo sectOr industrial.

4, Benef1c¥os orlg;nados en recursos finan:ieros a raiz

del f1nﬁnc1am1ento de proyectos industriales
! 1

En la generac16n de impuestos a la renta, utilidad
neta y depreclaglén de capltal ha sido preponderante la si-
tqac;én‘del dlSFIltO de LahPaz ya que participé sobre el to-
tél de estas va#iables fingncieras con 76.8%, 67.8% y 50.7%,
rqspectlvamente (Ver cuadro N°13). En segundo orden, se ubi-
can los dlstrltq§ de Santa,Cruz y Cochabamba cada uno de ellos
con part1c1pac1qnes 81m11ares y que en promedio estas regiones
tuvieron un 10.7% en 1mpue$tos a la renta,12,5% en la utili-
dad neta y 24.3%‘en la depreciacién de capital fijo, El res-
to de los distritos conformados por Oruro, Potosi, Sucre, Ta-
rija y Trinidad, han participado en promedio, sobre las mismas
varlables financieras cop 0.4%, 1.4% y 0.2%, respectivamente
(Ver cuadro N° 13) Estos indicadores financieros originados
por los proyectos desde el.punto de vista regional son acen-
tuadamente de51gua1es y 31qndo en parte el resultado de un
f;qanCLamLento regional desproporc1onado donde se nota cla-
ramente definidaé regiones o zonas de mayor o menor desarro-
1llo relativo. Esta situacién no puede ser coherente con los
principios de desarrolh:éqqilibrado y arménico, frecuentemen-
t¢ sustentado por los gobiernos desarrollistas en la década
del sesenta y en 1o que va del setenta.

Los resultados econ6micos y financieros, asi como los
sociales, son una indicacién fehaciente de que existe un

//



CUADRO N2 13

BENEFICIOS EN. INDICADORES-FINANGIEROS--Y -ECONOMICOS

(En Pesos Bolivianos Corrientes)

DESCRIPCION - i&iﬁEiggiz;hr” % UTILIDAD NETA = % ',D§§§§$Z§€§?§;DE';Y;” % /
1. LA PAZ : 53.363.156  76.8 135.420.819  67.8 45.128.718 50.7
2. SANTA CRUZ 5.295.090 7.6 - :13.559.408 6.8 . . 21.237.725 . 23.9
3. COCHABAMBA - 2.616:398 =~-13.8 __- - 36.579-116 - 18,3 _- .- 21.930.002 ..  24.7.
" 4. ORURO 360.592 0.6 ~ 12.005.644 6.0 56.000 0.1
5. POTOSI 144.484 0.2 337.128 0.2 100. 400 0.1
6. SUCRE 157.665 0.2 355.878 0.2 125.010 0.1
7. TARIJA 335.107 0.5 781.918 0.4 127.707 0.1
8. TRINIDAD 225.486 0.3 673.551 0.3 240.903 0.3
T O T A L: 69.497.978  100.0 199.713.461  100.0 88.946.465 100.0

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos de la encuesta efectuada a empresarios privados en mayo de 1978,
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mayor ensanchamiento entre las regiones retrasadas y las de
desarrollo relativamente avanzadas.

El distrito de La Pagz aport6é con 53.4 millones de pe-
SOS . boiiviaﬁos corrientes én términos de impuestos a la ren-
ta, y convL35 4y 45.1 millones de pesos bolivianos en la
generacién de utllndad netL y depreciacién de capltal Este
mismo dlsqrito originé el @2 9 millongs de pesop bolivianos
constantes en impuestos a }a renta, 32.9 y 10.9 millones de
pesos en utilldad neta y dgprec1ac16n de capital. En segui-
da, se' 31uﬁan en el aporteide estas variables f*nanc1eras
los dlstrlqu de Santa erz y Cochabamba, ambos en promedio
31gn1f1caron con 14 8 mllL nes de pesos bolivianos corrien-
tes, en impuestos a la renta 50.0 y 43.1 mlllones de pesos,

en utilidad neta: y‘deprec1#c16n de capital.

Los onrtes reales expresados en pesos bolivianos de
1970 fueron:de 3.5 millonég

tos a la renta, 12.0 y_lO.y millones de pesos en la genera-
éiénldé utﬂlidad neta y de rzciacién de capital fijo y fi-

nalmenqe el aporte del repto de los distritos examinados en
el trabajo}no fueron lmportantes y por lo mismo que fueron
esfavdreCLdos con: llmltadg canalizacién regional de fondos

de refinanc1am1ento 1ndust§1a1 (Ver cuadros N° 13 y 14).

de pesos bolivianos en impues-

En sinteSLS se hace’visible el beneficio financiero
generado por los proyectos habiendo constatado un fuerte
'aporte por ‘el distrito de La Paz, en orden de importancia le
siguen los dlStrltOS de Santa Cruz y Cochabamba, y el resto
de los departamentos no mostraron relevancia. Esta situacién
es la gonsecuencia de un. fmnanCLamlento regional acentuada-
mente dlspar y tienen efectos decisivos en la magnitud de
mov111iac16n de recursos f;nancieros ya que estos son a la
vez, el resultado de la generac16n de recursos internos re-

//
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mayor ensanchamiento entre las regiones retrasadas y las de
desarrollo relativamente avanzadas.

El distrito de La Pa? aporté con 53.4 millones de pe-
sSOSs boIiviaﬁos corrientes En términos de impuestos a la ren-
ta, y conxL35 4 y 45.1 millones de pesos bolivianos en la
generac16n de utllpdad nett y depreciacién de capltal Este
mismo dlsqrito originé el FZ 9 millonegs de pesop bolivianos
constantes ‘en 1mpu¢stos a }a renta, 32.9 y 10.9 millones de
pesos en utilldad neta y derec1ac16n de capital. En segui-
da, se' SLUﬁan en el aportefde estas variables f*nanc1eras
los dlstrlqu de Santa erz y Cochabamba, ambos en promedio
31gn1f1caron con 14 8 m11L nes de pesos bolivianos corrien-
tes, en impuestos a la renta 50.0 y 43.1 mlllones de pesos,
en utiliddd neta. yldeprec1$c16n de capital.

Los aportes reales e(presados en pesos bolivianos de
1970 fueron de 3.5 mlllonet
tos a la renta, 12.0 y_lO.I millones de pesos en la genera-
cién de utilidad neta y de rzciacién de capital fijo y fi-
nalmenﬁe el aporte del regto de los distritos examinados en
el trabajo{no fueron lmportantes y por lo mismo que fueron
desfavdrecldos con limitada canalizacién regional de fondos

ilal (Ver cuadros N° 13 y 14).

de pesos bolivianos en impues-

de ref#nanciamlento indust

Qn sfntesis, se hac@ivisible el beneficio financiero
generado por los proyectos; habiendo constatado un fuerte
'aporte‘por‘él‘distrito de La Paz, en orden de importancia le
siguen los dlStrltOS de Santa Cruz y Cochabamba, y el resto
de los departamentos no mostraron relevancia. Esta situacién
es la consecuencia de un. fmnanCLamlento regional acentuada-
mente dlspar y tienen efectos decisivos en la magnitud de
movilléac1dn de recursos fnnanc1eros ya que estos son a la

vez, el resultado de la generac16n de recursos internos re-
11



-——C-U'ADRO N 14

BENEFICIOS  EN -INDICADORES FINANCIEROS Y ECONOMICOS . .

-={En~Pesos Bolivianos-de~1970)

-~ DEPRECIACION DE

DESCRIPCION IMPUESTOS A LA RENTA - UTILIDAD NETA CAPLTAL PLIO

1. LA PAZ 12.952.222.0 © 32.869.130.8 10.953.572.0
2. SANTA CRUZ 1.285.216.0 3.291.118.4 5.154.787.6
3. COCHABAMBA 2.334.077.1 8.878.426.2 5.322.816.0
4. ORURO © 87.522.3 $2.913.991.2 13.592.2
5. POTOSI 35.068.9 81.827.2 24.368.9
6. SUCRE 38.268.2 66.378.1 30.343.7
7. TARIJA 81.336.6 189.785.9 30.996.8
8. TRINIDAD 54.729.6 163.483.2 58.471.6

48.454.141.0 21,588:945.0

T O T A L: 16.868.440.7

Fuente: Cuadro N2 13.
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gionales. Este fenémeno explicdxen gran medida por qué hoy
enﬂélfdia ﬁé'séioAperéisté"un desarrollo desigual regional,
slno que este tiende a ensancharse cada vez mis en el tiem-
po en desmedrp @e las regiones de menor desarrollo relati-
VO,_ekaICLtamEnpe identificados en el presente estudio.

4.1. Compoéicién del ahorro financiero debido a pro-

yectos industrlalns

~En‘1é,contr1buc16n del ahorro financiero también
se destaca el dl§tr1to de La Paz, donde la utllLdad neta ge-
nerada llegé a 32.8 millones de pesos bolivianos constantes
y representa el 61.4% sobre el total de 53.5 millones de pe-
sos! p911v1anos otlglnados pox los 75 proyectos de inversién
1mplepentados gnPLa Paz. As1mlsmo la regién de La Paz apor-
t6 ¢pn 9.7 y 10. 9 millones da pesos bolivianos, en ahorro de
lelBaS a raizidé la sustltuaion regional de importaciones y
en de reciacién: de capital rPspectlvamente, significando es-
tas. Q s ﬁltlmas yarlables con 18, 1% y 20.5%, sobre el total
de rFFursos financ1eros orlgxnados en la regi6én de La Paz.
uJ\\i ‘: “ 3

' En orden de predomlnlo en el aporte regional del ahorro
gflnanc1ero, corr@sponde a la regi6n de Cochabamba con 8.9 mi-
llonps de pesos bollv1anos en utilidad neta, siendo este in-
dlcadpr de maypr relevancia con 39% sobre el total del ahorro
regippal generado por los 35 proyectos financiados.
f‘! ‘ o

A ' Los aportes en ahorro de divisas y depreciacién de ca-
pltal fueron de’ $ 5y 5.3 millones de pesos bolivianos, re-
presentando cadauno de ellos con 38% y 23% sobre el total
del ahorro provocado por los proyectos y que el mismo, fue
de 22@7 milloneside pesos bolivianos de 1970.
C , ]

En tercer término correspondié al distrito de Santa
Cruz, hablendoforlglnado el 3.3 millones de pesos en utilidad
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neta y significando esta variable el 297% sobre el total del
ahorro generado por los 53 proyectos implementados en dicha
reg%én La contr1buc16n en ahorro de divisas y depreciacién
de capltal fljo, alcanzaron a 2.9 y 5.1 millones de pesos,
resp ctlvamente y el peso relativo de cada una de las varia-
bles menc10nadas fueron del 26% y 45% sobre un total de 11.4
mll}?nesck:pesés bolivianos del ahorro originado regional-
mente, a causa [de la apllcac16n del nGmero de proyectos ya
senaiadosanteqlgrmente ’

FinalmenpeL el resto de los distritos que comprenden
a Oruro, POtosf, Sucré, Tariia y Trinidad. Estos en su con-
junt$ s6lo connrlbuyeron con '3.4 millones de pesos bolivia-
nos en utllld«d neta y reprepenta el 60% del total de recur-
sos 1nanc1ros generados por estos departamentos. Asimismo,
estaI regLoneé aportaron con 2.1 y 0.2 millones de pesos bo-
11vianos en ahor%o de divisas y depreciacién de capital, al-
canzando el total del ahorro financiero debido a los 20
proyectos 1mp1ementados en e,tos distritos a 5.7 millones
de pesos b011v1anos (Ver cuadro N° 15).

En general, 1os 183 proyectos puestos en marcha dieron
un total de 48.4 millones de pesos bolivianos en utilidad
neta, 23.3 en ahorro de divisas y 21.6 en depreciacién del
caplLal fiJo Habiendo alcanzado el total de recursos fi-
nancTeros a . 93.4 millones de pesos bolivianos y que signi-
fica el 4.6 millones de d6lares como contribucién neta de
los proyectos a la formacién del ahorro interno bruto. El
monto global del ahorro financiero generado por los proyec-
tos representa el 2.7% sobre el total del ahorro interno de
1978, que el mismo estd consignado en el Plan Quinquenal del
Desarrollo Nacional (1975-1978).

~_ En sintes1s, resulta innegable el aporte en el ahorro
f1nanc1ero de los 183 proyectos vigentes hasta marzo de 1978.
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CUADRO N= 15

~ COMPARACION DE RECURSOS FINANCIEROS

- DEBIDO A PROYECTOS INDUSTRIALES

(En miles de Pesos Bolivianos de 1970)

---- DEFRECIACION DE

T 0 T

AA

L-_E-_ S

DESCRIPCION UTILIDAD NETA %Z  AHORRO DE DIVISAS 2/ 7% DE CAPITAL % VALOR ABSOLUTO  VALOR RELATIVO
1. LA PAZ 32.869.1 61.4 9.690.5 18.1 10.953.6 20.5 53.513.2 100.0
2. SANTA CRUZ 3.291.1 28.9 2,953.0 25.9 5.154.8 45.2 11.398.9 100.0
3. COCHABAMBA 8.878.4 39.0 8.546.3 37.6 5.322.8 23.4 22.747.5 100.0
4. OTROS 1/. 3.415.5 59.7 2.150.1 37.6 157.6 2.7 5,723.3 100.0
T 0T A L: 48.454.1 51.9 23.339.9 25.0 21.588.9 93.382.9 100.0

23.1

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos de la encuesta efectuada en mayor de 1978 a empresarios privados.

*kk%k

1/. Comprenden: Los distritos de Oruro, Potosi, Sucre, Tarija y Trinidad

kkkk

p/. Originado a rafz de sustituciones de importaciones por regionmes.

kkkkk
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?or~o§ra péfte;wés'pOSibleique el nivel y peso relativo de
idsfindicadofes financieroé mencionados puedan elevarse, si
;e:ios tomafén cﬁentalla tétalidad de los proyectos imple-
meﬁ ados desde el aﬁo‘l967lcon los Fondos Especiales de De-
éé?nollo y Ebndo‘ de Refinanciamiento Industrial. A ello
débé gdicioﬁarsef el nivel de la movilizacién de recursos

des ihados a la gnversién por los bancos intermediarios e

inv rsionisfés;piivadqs. De ahi que, el beneficio finan-
ciero genergdolp5r los proyectos se considera satisfactorio,
Sij;e'hace Prese?te las in@umerables dificultades que enfren-
taron la viabilizacién y concrecién de los proyectos especi-
fié‘s para ser financiados; en beneficio del desarrollo in-
dustrial y por ende para fines del desarrollo economico de

Boljvia.

e
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Iv. CONCLUSIONES GENERALES SOBRE EL ESTUDIO DEL BENEFICIO-
COSTO DE PROYECTOS INDUSTRIALES

Del analisis de las distintas secciones y subsecciones
de 1os capitulos I, IT y III derivan dos conJuntos de con-
clus1ones En la primera de ellas, ademi&s de mencionar los
ObJethOS especificos para los que fueron creados los fondos
de reflnanc1amiento industrial, se pretende concentrar algu-
nos de los efecﬁos socio-econémicos y financieros debido a
la lmplementacién de 183 proyectos industriales. Los re-
sultados de la movxllzacion de recursos financieros a tra-
vés del Banco Central de Bolivia se efect@a en un contexto
de. ané11s1s benef1c1o costo social. Asimismo, los benefi-
cxos mas caracteristicos se hallan expuestos en orden de su
importancia Igualmente ciertos problemas advertidos de
caracter econémlco y f1nanc1ero estln catalogados de acuer-
do a la 1mperat1v1dad de sus soluciones, que necesariamente
debera adoptarse en los centros de decisién de la politica
dé‘flnanCLamiento para el desarrollo industrial y sobre todo
en esferas técnlcas de la programacién sectorial y organis-
mos pertinentes al sector privado de la industria manufactu-
féfé En el segundo, se intenta disefiar algunas pautas es-
pecificas de politlca de industrializacién a seguir en el
futuro aunque fuera s6lo desde la 6ptica del financiamiento
'industrial Dichas pautas de politica son el resultado de
mayor o menor beneficio logrado mediante la canalizacién de
recursos financieros provenientes de una diversidad de fuen-
‘tes de financiamiento para el fomento industrial del sector
privado de la economia.

La toma de seleccién, evaluacién y localizacién de pro-
yectos industrlales, se hace importante para alcanzar una me-
Jor asignac1dn sectorial de recursos escasos y en funcién de
1os~eb3et1vos generales del desarrollo industrial de la eco-
nomfa como ur todo.

/!
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Un conjunto de secciones due.se describen a continua-
cién estén referidas esencialmente, al primer bloque de con-
clusiones, dandojénfasis dquellos beneficios que fueron so-
bresalleqtes paqa la soc1edad boliviana y se da relevancia
a un conjunto deiproblemas especificos que, si no se toman
medldas gspeciflcas de inmediato; dichos problemas pueden
agudlzarse con el tiempo, en desmedro de un desarrollo regio-
nal equlllbrado y de benef1c103 compartidos para el conjunto
de la economia qa01onal.

L
P

1. Primer Bloque de‘Conclusiones

1.1. Just1f1cac16n de un anilisis beneficios- costo

de;proyectos industriales en el sector privado
1

Di&ersos factores avalan sobre la necesidad de
realizar un an4lisis de bdneficio-costo desde el punto de
vista f1nanc1ero y social. < Sobre todo, merece destacar la
evaluacién soc1al de los ﬁroyectos de inversién debido que
el Goblerno Nac10na1 ha Lnyectado con recursos financieros
procedences del crédlto pﬁbllco externo y fondos propios del
Banco Central de Bolivia dl sector privado industrial a par-
tir del afio 1967 siendo 1pportantes los fondos para el fi-
nanciamiento de proyectos especiflcos desde el afio 1972 ha-
cia adelante. En consecuen01a se hace imperativo conocer
qué beneficios ha logradolla economfa boliviana como un todo
ya cudnto asciende el cosmo social por haber financiado los
183 proyectos lndustrlales en los Gltimos seis afios?, inte-
‘rrogantes como estas de inmediato surge de un andlisis bene-
ficio-coéto social. Asimﬂsmo, resulta relevante indicar ex-
plicitamente, algunas variables de beneficio econémico y fi-
nanciero que obtuvo la economia nacional a raiz de la aplica-
cién de fondos de refinanciamiento industrial. Estas varia-
bles de heneficio se concretizan en la generacién de impuestos
indirectos, intereses que provocé los créditos concedidos al
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inversionista prlvado, asi como 1os dividendos y ladeprecia-
cién-de capital- fijo. En el 4rea del sector externo de la
economia pueden ?notarse los beneficios alcanzados en la sus-
titucién de 1mpoFtac1ones, 1mportac16n de bienes de capital

e insumos importados, tal como fueron mencionados en el capi-
tulo II correspondiente a l@ evaluacién social de un conjunto
de 19 proyectos ;ndustria1e$ relativos a los distritos de La
Paz, Santa Cruz y Cochabamba. Dichos beneficios se origina-
ron a causa de lés discrepancias existentes entre el precio

de mercado y pre¢1o sombra de divisas de la economia.
1

i
i

1.2. Beneficios originados debido a la implementa-

cién de proyectos industriales

i)‘Beneficios alcanzados bajo el punto de vis-

' ta privado

"En el presénte trabajo se ha constatado que
la movilizacién de recursos financieros para la inversién en
proyectos especificos por un monto global de 1.214.1 millones
de pesos boliviaﬁos y en favor del sector privado industrial
en los dltimos aﬁos, puede considerarse relativamente satis-
factorios, por cpanto el 637% de un total de 19 proyectos so-
metidos a la evaiuacién financiera dieron una tasa interna
de retorno por ehcima.de un promedio del 177 del costo de
oportunidad de capital. Asimismo, el valor presente neto de
estos prdyectos en promedio, alcanz6 a 3.3 millones de pesos
bolivianos y una razén beneficio-costo de 1.51, lo que inpli-
ca que IQS beneficios actualizados han excedido al total de
los costos actualizados y conviene remarcar que el promedio
de la tasa interna de retorno llegé al 25.9%. Este conjunto
de indicadores financiros, en un plano de apreciacién general
de los proyectos de inversién, es una clara verificacién de
que los proyectos llevados a cabo fueron factibles técnica y

—financieramente, es decir, que los fondos proveniéptes del
crédito piblico externo, Banco Central de Bolivia, bancos in-

//
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termediarios y recursos propios Hel inversionista, dejaron
un. resultado positivo, al haberse aplicado a un total de 183
proyectos vigentes hasta marzo de 1978. Més aGn, si se to-
mara en cuenta_gl universo de proyectos financiados desde el
afio 1967 hasta 1978. El resultado econbémico-financiero,pro-
bablemente puede ser mayor de lo que es actualmente.

La limitécién méds clara para un resultado altamente
alentador se relac1ona con ‘la escasa 1mp1ementac16n de pro-
yectos nuevos y también con el reducido monto de recursos
dlsponlbles para encarar el financiamiento de proyectos nue-
vos de gran trascendencia, en el 4mbito del sector privado
1ndustr1a1

ii) Beneficios logrados bajo el punto de vis-

‘ta social
|

Han concurrido distintos factores para la

realizacién de evaluacién social de proyectos, entre ellos
cabe sefialar la persistencia de presiones inflacionarias,
desequilibrios_éntre 1a oferta y la demanda de bienes, des-
niveles existentés en el mercado de divisas y mercado de
capitales. Este conjunto de factores se refuerzan al haber-
se asignado un mayor valor al ahorro presente que ‘al consumo
actual por los planificadores del Gobierno Nacional. Bajo
esta perspectiva un total de 19 proyectos sometidos a la
evaluacién soc1a1 han arrOJado resultados favorables en un
427, de los proyectos evaluados. Los indicadores sociales,
mas concretamente ‘la rentabilidad social se encuentra por
enciﬁa del promédio del 25.9% de rentabilidad financiera,
proque la tasa interna de retorno de la evaluacién social

en promedio llegé al 30.8%. Del mismo modo, el valor presen-
te neto y razén beneficio-costo, dieron por resultado de 2.3
millones de besos bolivianos y 1.39, respectivamente, los
“cuales implican que los beneficios actualizados a rafz de

/1l



62.

la aplicacién de los proyectos sbbrepasaron al flujo de cos-
tos’respectivos actualizados. Estos indicadores sociales
muestran que la inyeccién de recursos de invefsién,a través
de los mecanismos técnicos del Banco Central de Bolivia son
positivos desde el punto de vista de la sociedad boliviana,
mientras que el 58% de proyectos evaluados fueron también
factiibles socialmente, pero no dieron efectos socioeconémi-
cos esperados, al iniciarse el programa de los fondos de re-
financiamiento industrial en 1972.

iii) Beneficios obtenidos en la generaci6én del
valor agregado y en la formacién bruta
del capital

El aporte de los 183 proyectos en valor
agregado 81gn1fic6 el 5. 8% del total producto bruto del sec-
tor industrial. Su contribucién al producto interno bruto
de la' economia es de 0. 2%,siendo en valor absoluto de 43.2
millones de pesos bolivianos constantes. Asimismo, en la .
formacién de capital expresado en valor real fue de 8.9 mi-
llones de pesos bolivianos y representa el 1.1% del total
de la formacién de capitalfde la economfia, habiéndose dado
por resultado la relacién inversibén-valor agregado del 20%
como coeficiente de inversién a nivel de proyectos y signi-
flcando un aporte del coeflclente de inversién de los pro-
yectos el 0.3% respecto al producto interno bruto de la eco-
nomfa como un todo.

El conjunto de efectos econémicos antes sefialados co-
adyuvan las aseveraciones puntualizadas en la parte de los
indicadores sociales, es decir, que existe un resultado eco-

"némico razonable desde 15.6ptica global de la economia na-
cional. |
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iv) Beneficios alcanzados en el campo financiero

El monto del ahorfo_financiero generado por
los proyectos alcanzé a 93.4 millones de pesos bolivianos
constantes, de los cuales el 48.4 correspondié a utilidad ne-
ta, 23.3 y 21.6 millones de pesos bolivianos se refieren al
ahorro de d1v1sas a raiz de sustitucién de importaciones y a
la deprec1ac16n de cap1ta1 fijo, respectlvamente. Asf, el
monto global de recursos financieros provocados por un total
de 183 proyectos significé el 4.6 millones de délares y repre-
senta el 2.7% sobre la forpaclén del ahorro interno bruto de
la economia.

Por otra parte, es importante seflalar que el mayor apor-
te al ahorro'financiero en orden de su peso relativo corres-
pondieron a 1os dlStrltOS de La Paz, Cochabamba y Santa Cruz
siendo irrelevante la cont;1buc16n del resto de los distritos
exam}nados en el estudio.

En efecto, puede afirmarse que los 93.4 millones de pe-
sos bolivianos significa un aporte neto a la formacién del
ahorro interno j por tanto, al ritmo de capitalizacién sec-
torial. Bajo el supuesto de que dicho monto ser4 invertido
en su totalidad en 4reas productivas del sector industrial
privado, sin tomar en cuenta la transferencia intrasectorial
que pueda existir en el sector.

v) Beneficios logrados en el campo del salario
; real, nivel de ocupacién de la mano de obra

v product1v1dad del trabajo

La contribucién en el salario real fue de
1.77% sobre el total del salario real del sector industrial;
en tanto que su aporte al total del salario real no agricola
-de la economfa representé el 0.4%.

//
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El nivel de ocupacién generada por 183 proyectos fue
2.185 nGmero de personas y 81gn1f1c6 el 1.47 del total de
1a ocupacién en el sector industrial y 0.3% del total de la
mano de obra no agricola de la economia, aunque la cantidad
he personas ocupadas no puede considerarse relevante; en
bamblo, se trato de dar ocupacién a la mano de obra no cali-
ficada en proyeétos nuevos y en los de ampliacién, habiendo
llegado elgsalafio monetario mensual de la mano de obra no
calificada en promedio a 1.202 pesos bolivianoé.

La absorcién productiva de la mano de obra no califica-
dad es relativamente positiva, desde el punto de vista social,
Pese que tienme un nivel salarial de marginalidad econémica,

10 peor seria acrecentar el nivel de la desocupacién abierta
y de graves‘conSecueﬁcias sociales, especialmente, para el
hstrato mds pobre ‘de la sociedad boliviana.

La productividad del trabajo debido a la implementacién
de proyectos industriales alcanzé a 19.781 pesos bolivianos
constantestsiendo superior en 1.2 veces respecto a la pro-
ductividad media del trabajo en el sector industrial y de la
propia economia nacional. Este ligero incremento en la pro-
ductividad es el resultado de una relativa modernizacién de
-las plantas industriales existentes y representaron estas, el
95% del total de 38 proyectos analizados en la muestra, como
ios mencionados en el Anexo I del presente trabajo.

1.3.‘Problemas derivados en el proceso de implementacién
de proyectos industriales
i) Financiamiento regional acentuadamente desigual

A la luz del presente trabajo se evidencia que
existe marcadas7diferencias, en la aplicacién de recursos fi-
nancieros desde el punto de vista regional, noté4ndose que los
‘distritos de La Paz, Santa Cruz, Cochabamba y Oruro fueron
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de un mayor desarrollo relativo{'en cambio los de Potos{,
Sucre, Tarlja v Trlnldad se ubican como regiones de menor
desarrollo relativo, al ser analizados comparativamente tan-
to ep indicadores econémicos y financieros como en sociales.
E1 p#imer conjunto de regiones absorbieron el 99.27 del to-
tal ge fondos invertidos, mientras el segundo de ellos sélo
llegéron a captar el 0.87 de los recursos,. Un resultado de
la apllcac16n desigual de los recursos financieros, se pa-
tentlza en el comportamiento dispar de la product1v1dad del
trabaJo, densidad de capital por persona ocupada, coeficien-
te de capitalizacién, asi como en el deshivel de la composi-
c16n salarial y del ingreso medio regional. M4s a6n, el
proceso de canalizac16n desparejo de fondos de inversién,
provocé desde la perspectiva de desarrollo regional, un pro-
ceso‘de instalacién y promocién industrial incipiente y con
. mehoi capacidad de recursos internos entre las regiones de
mayo% y menor desarrollo relativo.

A efectos de concretizacién de desarrollo desigual ex-
istehte, vale la pena, sefialar algunos de los indicadores més
sobresalientes, tal que permita configurar la situacién des-
crita anteriormente. Por ejemplo, en el campo de la produc-
tivigad del tfabajo, los distritos de Santa Cruz y Cochabam-
ba se sitGan con alta productividad, le sigue en situacién
intermedia los de La Paz y Oruro. En el Gltimo tramo de la
prodﬁctividad se encuentran los distritos de Potosi, Sucre,
Tariga y Trinidad. Asimismo, en la formacién del ahorro fi-
'nanciero se ubican en los primeros lugares las regiones de
La Paz Cochabamba y Santa Cruz. En la escala m4s baja estén
los distritos de Oruro, Potosi, Sucre, Tarija y Trinidad.
Estas dlsparidades relativas a indicadores econémicos, finan-
cieros y . sociales se hallan expuestos en el capitulo III del
presente estudio,

1
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ii) Problema de insumos importados. Sus efectos

en el costo variable de productos industriales

Las plantas industriales en la regién del
Altiplano conformado por La Paz, Oruro y Potosi, en gran medi-
da funcionan con alto componente de insumos importados en
promedio, contienen el 787 frente al 45% de los Valles y 467%
de los Llanos. Esta caracteristica vigente en la composicién
de insumos intermedios en el sector industrial .tienen su ex-
plicacién y origen en parte en el llamado modelo de desarro-
llo hacia afuera, basado fundamentalmente en la exportacién
primaria de los minerales.  Algunos de los efectos de un ele-
vado componente de insumos importados se manifiesta en una
generalizada.elevacién de costos variables de productos in-
dustriales deorigen nacional en comparacién a su similar del
exterior. Mi4s aGn, influye de modo decisivo en la implemen-
tacién de nuevos §r0yectos, es decir, al invercionista le
resulta diffcil enfrentar a un elevado nivel de insumos im-
portados para emprender un conjunto de nuevos proyectos de
inversién, sobre todo, en la regién del Altiplano, esto expli-
ca por qué al presente existe un limitado nGmero de proyectos
nuevos; contrariamente, los inversionistas se han dirigido
mis a la ampliacién de plantas ya existentes, pero con una
estructura inadecuada en cuanto a costos variables, organi-
zacién y direccién empresarial.

iii) Problemas resultantes del andlisis financie-

ro de los proyectos de inversién

Al analizar la movilizacién de recursos in-
ternos, frente a los de fondos de refinanciamiento industrial,
se observé que existieron diferencias fundamentales en la in-
tensidad y magnitud de movilizacién de recursos escasos para
la inversién. Asf, los distritos de La Paz y Cochabamba hi-
cieron esfuerzos para canalizar un mayor monto de fondos in-
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ternos, llegando este indicador en;uromedio al 63 % del total
del financ1am1ento a nivel de Droyectos. En contraste a esta
tendenc1a mencionada; el resto de los distritos.examinados en
el trabaio no mostraron la dinidmica de encausamiento de fondos
internos hacia las inversiones productivas de tino industrial.
Una dé las consecuencias de un movimiento dispar de recursos
inferﬁos, desde la versnectiva regional se visualiza en el
ahondamiento del desarrollo regional sustancialmente desequi-
librado, excento el de Santa Cruz con resnecto a ‘los distri-
tos de La Paz y Cochabamba, esta situacién se hace visible al
cdﬁpafar un conjunto de indicadores econémicos, financieros y
sogiaies, los mismos ya fueron exnuestos amnliamente en el ca-
pftulo III de este trabajo, porque los indicadores como la pro-
ductividad del trajaijo, tasa de formacién del canital, valor
agregado y utilidad neta, etc, son cada vez més vpolarizados en
desmedro de las re?iones de menos desarrollo relativo,

Otro nroblema de gran importancia que tiene para el an4-
llsis financiero de los proyectos, se relaciona con relativa
falta de autonomifa financiera, not&ndose en ello, una acentuada
dfferenciacibn segGn el coniunto de regiones de caracteristicas
comunes o paracidas, presentindose de manera mis aguda el oroble-
mé de autonomfa financiera en los distritios de Santa Cruz, Oruro,
SUcre” Tariia y Trinidad, ya que el promedio de financiamiento de
recursos pronios del lnver31onlsta solo alcanza a un 19 7 del to-
tal de fondos requeridos nara el financiamiento de los proyectos.
qu distritos de La Paz, Cochabamba y Potos{i mostraron un coefi-. -
cienté de financiamiento de recursos bropios del inversionista
dél 38 %, que aGn no puede considerarse 6ptimo desde elvpunto de
vista?de la autonomia financiera a nivel de plantas industriales.

b
b

Entre otras consecuencias de relativa carencia de auto-
nomfa financiera existentes en algunos proyectos se relaciona
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con los riesgos de solvencia financiera, en situaciones di-
fiqiles y coyunturas despavorables para las plantas indus-
triales‘respecto a sus acreedores que, en este caso son el
Banco Central de Bolivia y los bancos intermediarios,y desde
la 6ptica social, la relativa falta de autonomia financiera
para un 457 de los proyectos, significa el costo de soporta-
bilidad de la economia como un todo,ya ‘que: los proyectos no
logran beneficios esperados, o se obtiene de un modo irrele-
vante. En efécto, puede afirmarse que un 457 de proyectos
analizados muestran tener ciertas dificultades financieras
debldo al bajo coeficiente de autonomia financiera. Por es-
pa razén, este grupo de proyectos en contrapartida tuvieron
también un elevado coeficiente de endeudamiento externo al
interior de las plantas industriales,

La comprobacién mis clara de la insuficiehcia de auto-
nomfia financigré, se hace visible al amalizar un total de 31
proyectos pertenecientes a los distritos de La Paz, Cochabam-
ba y Santa Cruz: Los dos primeros se caracterizan por con-
centrar un mayor nGmero de proyectos con relativa autonomia
fihanciera y en menor escala contienen los proyectos con re-
1ati§a dependencia financiera; en tanto que los proyectos
implementados en la reglén de Santa Cruz, estan concentrados
en gran medida en el tramo o estrato de proyectos de mayor
dependencia financiera y los proyectos sin autonomfa finan-
ciera, representando éste Gltimo, el 647 del total de pro-
yectos regionales examinados en Santa Cruz.

1.4, Insufiéiencia del nivel de ocupacién en el sector

industrial v los proyectos de ampliacién

A rafz del mayor nGmero de implementacién de pro-
yectos de ampliacién,habiendo llegado este grupo de proyec-
tos a un 95% de un total de 38 estudios en . la muestra. El
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nivel de absorcién de la mano de obra puede considerarse in-
Satisfactorio, ya que s6lo alcanz6 a 2.185 personas, frente
a uﬁa movilizacién de recursos financieros del orden de 1.214,1
millones de pesos bolivianos, La razén de este éomportamiento
de escasa absorcién de la fuerza de trabajo, radica en la 1li-
mitéda implementacién de proyectos nuevos de apenas de un 5%
sobre el total de proyectos incluidos en el. trabajo.

\

En este sentido, el financiamiento de prdyectos indus-
triales en el plano ocupacional puede considerarse insatis-

factorio y de escaso alcance social.

1.5. Una aproximacién deductiva de un an4dlisis beneficio-

costo en proyectos industriales

La insuficiencia dinémica observada en el sector
industrial, se hace coincidente con un modelo de crecimiento
tradicional de la economfia. Este modelo desde el punto de
vista general, ha sido inéapaz de absorber de manera produc-
tiva una gran cantidad de recursos humanos disponibles. Asi-
mis@o, no pudd provocar una movilidad social que esté acorde
con'la dindmica del crecimiento de la oferta de trabajo, esto
es, la posibilidad de trastocar desde estratos de ingresos
bajos hacia estratos de ingresos medios y altos de la pobla-
cién.

En el plano del financiamiento de desarrollo industrial,
no fueron satisfactorios la movilizacién de recursos disponi-
bles del inversionista privado, porque una prueba de ello se
constata que, gran parte de las plantas industriales existen-
tes tienden a operar con recursos prestados, elevando de este
modo, sus coeficientes de endeudamiento externo al interior
de las unidades'productivas, lo que es mis, incurriendo en el
soportamiento de fuertes presiones en cuanto se refiere a obli-
gaciones financieras, agudizéndose estas a corto plazo.
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De acuerdo al presente trabajo existe una situacién do-
minante de implementacién de los proyectos de ampliacién, lo
cual es una clara demostracién de la vigencia de una estruc-
tura industrial fuertemente vegetativa, donde prédomina la
produccién de bienes de consumo, o sea una estructura indus-
trial ligera con un elevado componente de insumos importados,
notéindose agudizada dicha configuracién.en las regiones del
Altiplano.

A causa de la industria ligera prevaleciente, la sus-
titucién de importaciones tuvo un alcance limitado. Al pre-
sente no hay una planeacién selectiva de la primera fase de
sustitucién de importaciones dirigido al rubro de alimentos,
porque en las condiciones actuales de la economfa, aGn no se
considera agotada dicha primera fase de sustitucién de impor-
taciones. Bajo esta perspectiva, se hace evidente que, para
una gran parte de las plantas industriales seri diffcil supe-
rar el ya tradicional problema de incompetitividad de produc-
tos nacionales respecto a sus similares del exterior. Algunos
de sus aspectos més vulrnerables se expresan en una caracteris-
tica generalizada de elevacién de costos industriales y de’
precios relativos, fenémeno que se ve égravado con la inefi-
ciencia productiva vigente en algunas plantas industriales.

De esta manera imposibilita el de dotar a la economia nacio-
nal con nuevos productos finales y de mejor calidad para el
consumidor y por ende para la sociedad boliviana.

2. Segundo bloque de conclusiones referidos al disefio de
politicas especificas '

2.1. Frente al financiamiento regional desequilibrado

Dada la polarizacién de desarrollo regional y to-
mando en cuenta las acentuadas disparidades existente en el
financiamiento de proyectos regionales, asi como en la obten-
cién de beneficios econémicos, financieros y sociales, ser4
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necesario replantear la polftica de financiamiento de proyec-
tos industriales no sélo en el &mbito del sector ptGblico, sino
también en la forma de induccién de inversiones privadas en

el sector industrial dela economia.

De ahf que la estrategia de politica industrial a se-
guif en el futuro a nivel de proyectos de inversién, tendr4
que estar basada en el acortamiento de desigualdades regio-
nales y lograr a la vez, una armonizacién de politicas de de-
sarrollo regional. Asimismo, dichas politicas deberd tener
una vinculacién coordinada con la polftica de desarrollo in-
dustrial del Pacto Andino, por ser Bolivia un miembro activo
del: acuerdo de Cartagena, ya que de persistir los desequi-
librios regionales actuales en el financiamiento de proyectos
de inversién, el espectro del proceso de polarizacién entre
las regiones de mayor y menor desarrollo relativo tenderi a
agudizarse en el tiempo y puede ser francamente vulnerable,
frente al proceso de desarrollo industrial de los paises del
Pacto Andino.

Dentro de los rasgos antes sefialados, las regiones de
menor desarrollo relativo tendri que mereceruna redefinicién
preferente, en lo que se refiere a politica de financiamien-
to de proyectos regionales. De modo tal permita a mediano
plazo,‘alcanzar una armonizacién en el financiamiento e im-
plementacién de proyectbs y en funcién de un desarrollo regio-
nal mds equilibrado. | ’

Los resultados de la armonizacién de politicas regiona-
les desde la perspectiva del financiamiento de desarrollo in-
dustrial, deberi concretizarse en el mejoramiento del ritmo
de capitalizacién, nivel de la productividéd del trabajo, ge-
neracién del valor agregado; asi como en el nivel adecuado
del ingreso medio y salario medio real regionales..
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2.2, P6litica especifica f}ente al componente elevado

de insumos importados

La polfitica de localizacién de proyectos industria-
les tendréd que ser revisadaen funcién del mayor uso de insu-
mos intermedios de origen nacional. Esta politica de rede-
finicién deberi ser acompafiada con la promocién e implemen-
tacién de proyectos agro-industriales, dado que estos pro-
yectos tienen un menor perfodo de maduracién, con alto con-
tenido de insumos nacionales, M4s atin, puede absorber de
modo importante la oferta de trabajo existente. Algunos de
los efectos del tipo de proyectos mencionados, puede reve-
larse y tener trascendencia derivada en los sectores agrope-
cuarios, minero y petrolero.

La viabilidad de una politica de sustitucién de insumos
importados por el de insumos nacionales, de hecho tendré
efectos favorables en la nueva estructuracién de costos in-
dustriales y de ofrecer productos finales a precios competi-
tivos respecto a sus similares de origen externo.

Dentro de la politica de sustitucién descrita, el in-
cremento de la productividad del trabajo y eficiencia produc- -
tiva industrial, deberdn tener papel preponderante en la me-
dicién de la asimilacién selectiva del progréso técnico hacia
la industria nacional. De este modo, no sélo se lograré la
modernizacién de las plantas industriales existentes, sino
bésicamente, tender a implementar un conjunto de proyectos,
sobre nuevas bases estructurales en el costo industrial.asf
como en la organizacién, manejo financiero y direccién empre-
sarial en un contexto del desarrollo industrial equilibrado
y eficiente. '
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2.3. Politica tendiente a mayor movilizacién de recur-
sos internos para la inversién

Para alcanzar la dinédmica del financiamiento in-
dustrial, resulta imperativo movilizar una mayor cantidad
de recursos disponibles existentes en el sector privado na-
cional, sobre todo, ser4d de gran trascendencia el de empren-
der un mayor nGmero de proyectos nuevos. Al respecto deberi
practicarse una polftica de induccién de mayor participacién
de recursos internos en el financiamiento de nuevos proyec-
tos industriales, dotédndoles al inversionista privado de nue-
vas facilidades desde el disefio de estudio de factibilidad
de proyectos hasta su implementacién o puesta en marcha de
los proyectos. Bajo esta perspectiva, seri posible lograr
una mayor participacién de fondos propios del inversionista
y los bancos intermediarios. Esta politica deberd ser apo-
yada con una serie de medidas de carécter legal y técnico que
permita agilizar la concesién de créditos preferentemente a
proyectos nuevos de gran impacto socio-econémico y financiero.
En este sentido, deberd superarse la tendencia actual de ope-
rar con alto endeudamiento externo al interior de las plantas
industriales.

El inversionista privado que desea embarcarse en un pro-
yecto nuevo, deberd recibir las facilidades y seguridad tanto
en la importacién de bienes de capital, asistencia técnica,
como en el mantenimiento de la estabilidad monetaria, asf{ como
en la exencién de pagos tributarios, en los primeros cinco afios
de arranque de los proyectos de inversién. Estos incentivos
en el tiempo pueden constituirse un verdadero atractivo para
fomentar la actividad industrial, que sea a la vez, capaz de
lograr la dindmica del proceso de industrializacién que, con
tanta urgencia requiere la economia boliviana.

//



74,

~ La politiéa_de mayor movilizacién de recursos internos
debéré estar alla vez, coadyuvada con una politica adecuada
de proteccién arancelaria con tiempo limitado. Al respecto,
se hace necesario enfatizar que la incursién de nuevos pro-
ductos al mercado interno deber4 tener las facilidades pre-
cisas, si se toma que dichos productos serin competitivos en
calidad y precios accesibles para el consumidor boliviano.

| Con el fin de superar las dificultades financieras de
corto plazo y sobre todo, la ausencia de autonomfa financiera
para un conjunto de 457% . proyectos actualmente vigentes,
seri necesario instrumentar una serie de reglas de juego en
el marco de la ley de inversién. De manera tal, permite via-
bilizar un manejo racional de indicadores financieros. La
concretizacién de uniformidad de indicadores pueden agruparse
en cuatro subconjuntos a saber: coeficientes de liquidez, coe-
ficientes de autonomfa financiera, coeficientes de comercia-
lizacién y coeficientes de rentahilidad. Si se lograra mane-
jar racionalmente estos indicadores en todas las unidades o
plantas industriales, el problema de autonomfa financiera no
serid un riesgo latente para los acreedores de fondos financie-
ros para la inversién. Al contrario, existir4 una reciproca
cooperacién financiera y confianza entre los deudores y acree-
dores. Este aspecto resulta de gran importancia para lograr
una mayor movilizacién de recursos internos y sobre todo, in-
ducir al inversionista privado a participar con mayor monto
de fondos propios en el financiamiento de proyectos nuevos,
‘donde deberi hacer uso en gran medida de insumos nacionales y
nivel ocupacional importante para alcanzar, la dindmica del
desarrollo industrial y movilibidad social en la economfa bo-
liviana.

2.4, Politica dirigida a la mayor absorcién de la ofer-

ta de trabajo .
A la luz del presente trabajo se constata,que el
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nivel ocupacional obtenido por los proyectos industriales re-
sulta insuficiente de 2.185 nGmero de personas. En conse-
cuencia, se hace urgente tomar medidas tendientes a mayor

uso del factor trabajo. Al respecto, seri importante replan-
tear la polftica de financiamiento de proyectos de inversién,
dando mayor atencién a proyectos nuevos de acuerdo a las faci-
lidades y seguridades ya planteadas en la subseccién 2.3) del
segundo bloque de conclusiones.

A lo largo de este trabajo, se ha insistido que la par-
ticipacién de proyectos nuevos escasamente llegé al 5% del
total de proyectos examinados en una muestra de 38. De ahf
que seri necesario aumentar sustancialmente el nGmero de pro-
yectos nuevos a financiarse, porque est4 demostrado que este
tipo de proyectos tienen la ventaja en la absorcién de recur-
sos humanos, frente a los proyectos de ampliacién que sélo
tiende a mantener un crecimiento vegetativo de la ocupacibn
industrial.

2.5, Alternativas de politica frenta a la insuficiencia

dinfmica del sector industrial

La politica del desarrollo industrial vigente ten-
drd que ser reformulado en funcién de una nueva programacién
y estrategia del desarrollo industrial. De tal modo sea ca-
paz de alcanzar una politica eficaz de sustitucién selectiva
de importaciones, transformando la actual estructura de impor-
taciones y dando énfasis preferentemente a la implementacién
‘de proyectos que tiendan a sustituir los insumos intermedios
y bienes de capital. En este sentido, la din4dmica de sustitu-
ci6én de importaciones deberd tender a un proceso de desplaza-
miento de la fuerza de trabajo desde aquellas actividades de
baja productividad hacia las de mayor productividad y ritmo
de capitalizacién, tal que permita elevar rdpidamente la den-
sidad de capital por persona ocupada.
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Desde el punto de vista del financiamiento de proyectos
de inversién. La politica de desarrollo industrial deberd
ser acompafiada con la movilizacién de'recursoé-financieros
internos y externos, debiendo obtener recursos externos en
condiciones concesionales tendientes a equilibrar un conjun-
to de relaciones financieras de las plantas industriales res-
pecto a las fuentes del financiamiento.

La politica de desplazamiento de recursos humanos de-
berd ser simultdnea con la recoversifén selectiva de plantas
industriales de ineficiencia productiva hacia aquellas de
alta productividad y la de mayor modernizacién.

En sintesis, la concrecién de una politica de desarro-
1lo industrial como ‘la mencionada, tendri efectos en la ele-
vacién del coeficiente de industrializacién, aumento de la
tasa de formacién del capital sectorial, cuyos resultados
podrén traducirse en el incremento de la productividad del -
trabajo, oportunidades del empleo productivo, es decir, ten-
der a transformar una estructura industrial desequilibrada
e ineficiente hacia una estructura productiva equilibrada y
de suficiencia dindmica en la elaboracién de productos manu-
facturados destinados a satisfacer, el mercado interno y por
ende, el mercado ampliado del Pacto Andino.

/bgv.



RELACION COMPARATIVA DEL TOTAL DE PROYECTOS INDUSTRIALES - ANEXO I

CON RESPECTO A LA MUESTRA

(Distribucidn de proyectos por departamentos)

TOTAL DE PROYECTOS VIGENTES NUMERC DE PROYECTOS

DESCRIPCION (Hasta marzo de 1978) - % ESTUDIADOS %
1. LA PAZ , 75 41.0 - 12 31,6
2. SANTA CRUZ ‘ 53 | 29.0 11 29.0
3. COCHABAMBA . *35. 19.1 8 21.0
4. ORURO 4 2.2 1 2.6
5.  POTOSI 4 2.2 11 2.6
6. SUCRE 6 3.6 2 5.3
7. TARIJA 3 1.6 2 5.3
8. TRINIDAD ' 3 1.6 1 2.6
TOTALES : 183 ©100.0 38 100.0

Fuente: Elaboracidén propia en base a los datos del Banco Central de Bolivia y del muestreo efectuado en mayo de

1978, en las ciudades de La Paz, Santa Crué, Cochabamba y otros distritos excepto Cobija.



ANEX0. IIa.

EVALUACION SOCIAL -~ PROYECTO "FANACO"

~ (En.miles de Pesos Bolivianos)

. DISCREPANCIAS - :
IMPUESTOS SUSTITUCION IMPORTACION INSUMOS

TASAS DE DESCUENTO
ANOS INVERSIONES DIVIDENDOS INTERESES Vgggig DEc%gzggTA- DE BIENES INTERMEDIOS g%gig 17 % 30 7
DE CAPITAL IMPORTADOS.

0 (1.632.3) - - - - . 139.8 - (1.49225)1.492.5) (1.492.5)

1 (1.670.5) 203.1 195.9 11.9 393.4 77.0 57.8  (731.4) (731.4)  (562.6)
2. - - 261.9 180.2 12.2 608.6 19.6 60.7  1.143.2 835.1 676.4
3. - 288.7 162.2 12.4 724.9 19.6 63.8  1.271.6  793.9 578.8
4. - 331.6 142.4 12.7 948.4 15.0 68.2  1.518.3 810.2 5316
5 (1.465.9) 507.6 137.5 13.1 973.5  15.0 73.1 2539 115.8 68.4

+2.555.0 +1.855.2

Fuente: Elaboracidn propia en base a los datos de la encuesta ~2.117.6  =2.055.1

VAN (17 %) = 437.4 © 437.4 - 199.9
B/ C = 1.21
TIR' = 2509%



ANEXO. IIa,

EVALUACION SOCIAL - PROYECTO ''FANACO

. (En miles de Pesos Bolivianos)

.* DISCREPANCIAS - .
IMPUESTOS SUSTITUCION TMPORTACION INSUMOS

TASAS DE DESCUENTO
ANOS INVERSIQNES DIVIDENDOS INTERESES Vgg?ig DECiggggTA- DE BIENES INTERMEDIOS :?gig 17 % 30
DE CAPITAL IMPORTADOS

0 (1ﬁ632.3) - - .- - :- 139.8 - (1.49225)(1.492.5) .(1.492.5)
1 (1.670.5) 203.1 195.9 11.9 393.4 77.0 57.8 (731.4) (731.4) (562.6)
2. - h 261.9 180.2 12.2 608.6 19.6 - 60.7 1.143.2 835.1 676.4
3. - | 288.7 162.2 12.4 724.9 19.6 63.8 1.271.6  793.9 578.8
4. - 331.6 142.4 12.7 948.4 15.0 '68.2 1.518.3 810.2 531.6
5 (1.465.9) 507.6 137.5 13.1 973.5 ©15.0 73.1 “253:9 115.8 68.4

+2.555.0 +1.855.2

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos de la encuesta ~2.117.6  ~2.055.1

VAN (17 2) = 437.4 © 437.4 - 199.9
B/ C = 1.21 ‘
TIR- = 25.9%




ANEXO. IIb.

EVALUACION SOCIAL-PROYECTO "LABORATORIOS VITA" -

(En miles de Pesos Bolivianos)

IMPUESTOS DISCREPANCIAS " TASAS DE DESCUENTOS
ANOS INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS SOBRE IMPORTACION INSUMOS FLUJO 17 2 18 %
' VENTAS DE BIENES  INTERMEDIOS  FINAL -

DE CAPITAL . IMPORTADOS

0 (11.378.0) - - - 3.384.900 - (7.993.1) (7.993.1) (7.993.1)

1 ( 6.900.0) 390.5 89.5 1.300.0 1.091.9 5.661.8  1.633.7 1.396.4 1.183.8

2. - 390.5 658.5 1.326.0 278.4 2.294.9 - 4.948.3 3.614.8 2.598.3

3. - 390.5  1.255.5 1.357.8 278.4 1.823.4  5.105.3 3.187.6 1.942.6

4. - 362.6  1.865.3 1.391.8 278.4 1.080.5  4.978.6 2.656.8 1.372.7

5. ( 2.361.0) 334.7  2.522.2 1.490.6 147.4 439.7  2.573.6 1.173.8  514.2
VAN (17 %) = 4.036.2 | - +12.029.3  +7.611.6
TIR = 36.2 %

4.036.2 381.5




ANEX0. IIc.

EVALUACION SOCIAL-PROYECTO 'VASCAL"

(En miles de Pesos Bolivianos)

oo IMPUESTOS ~__DISEREPANCIAS , TASAS DE DESCUENTOS
ANOS  INVERSIONES  INYERESES  DIVIDENDOS SOBRE IMPORTACION INSUMOS FLUJO 17 % 25 %
' ' ‘ VENTAS DE BIENES INTERMEDIOS FINAL

DE CAPITAL _ IMPORTADOS

0 (21.221.0) - - - 4.191.5 - (17.029.5) (17.029.5) -

1 (9.300.0) 1.813.0 1.283.0 1.459.8 ° 1.322.1 947.4 ( 2.476.7) ( 2.115.1)  1.979.8

2 -, 1.651.0 2.656.0  1.488.9 344.8 994.8 7.135.5  5.212.6  4.566.7

3 ( 5.000.0 1.300.0 5.303.0 1.526.2 344.8 1.045.5 4.519.5  2.821.8  2.313.9

4 - 916.0 9.493.0 1.567.4 263.7 1.118.7 13.358.8  7.128.9  5.471.8

5. - © 550.0  14.705.0  1.611.3 263.7 1.198.1 18.328.1  8.359.6  6.005.7
VAN (17 ) = 6.493.4 +23.522.9 +18.358.1
B/C - 1.38 ~17.029.5 -19.009.3
TIR-~ = 24.3 %

6.493.4 - 651.2




ANEXO. I1d.

EVALUACION SOCIAL-PROYECTO "TEXTILON"

(En miles de Pesos Bolivianos)

S IMPUESTOS SUSTITUCION DISCREPANCIAS ° TASAS DE DESCUENTOS
ANOS INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS SOBRE DE IMPORTA~ IMPORTACION INSUMOS FLUJO 17 % 50 %
’ : VENTAS CIONES DE BIENES INTERMEDIOS  FINAL

DE CAPITAL IMPORTADOS

0 (6.182.3) - - - - 735.5 - (5.446.8) (5.446.8)  (5.446.8)
1 (1.966.2) 480.0  1,093.8 608.3 1.100.9 237.2 212.4 1.766.4 1.509.7  1.177.6
2 (4.386.2) 450.7  1.050.6 620.5 " 630.1 60.5 223.1 3.035.5 2.217.4 -  1.349.1
3 - 352.8  1.993.1 636.6 580.2 60.5 234.7 3.857.9  1.408.7  1.143.0
4 - 273.2  2.133.3 653.8 475.3 92.3 250.8  3.878.7 2.069.8 766.1
5 - 107.3  2.254.8 672.1 790.1 0.2 269.4  4.093.9  1.867.3 539.1
VAN (17 %) = 4.606.1 +10.072.9  + 4.947.9
B/ C - 1.84 ~ 5.446.8 - 5.446.8

TIR' 46.9 % 4.606.1 - - 471.9




EVALUACION SOCIAL-PROYECTO''PLASTOFORM"

(En miles de Pesos Bolivianos)

ANEXO II.e.

] IMPUESTOS DISCREPANCIAS
ANOS  INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS  SOBRE FLUTO TASAS DE DESCUENTOS
L : VENTAS DE BIENES INTERMEDIOS =090 17 % 35
DE CAPITAL  IMPORTADOS
0  (11.309.8) - - - 938.1 - (10.371.7) (10.371.7) (10.371.7)
1 ( 5.450.0) 440.6 2.341.3 1.501.4 47.4 865.5 ( 253.8) ( 216.9) (  188.0)
2 - 427.4 2.720.0 1.576.5  1.315.2 908.8 5.947.9 4.345.0 3.263.5
3 - 414.1 3.396.8 1.655.3 77.0 954.2 6.497.4 4.056.8 2.640.8
4 - 354.5 4.114.0 1.771.2 77.0 1.021.0 7.337.7 3.915.8 2.209.1
5  (11.122.0) 294.9 1.923.5 1.895.2 - 77.0 1.092.5 5.283.1 2.409.7 1.178.2
VAN (17 %) = 4.138.7 + 14.727.3 + 9.291.6
B/C - 1.39 ~ 10.588.6 ~ 10.559.7
TIR = 30.8 z 4.138.7 — 1.268.1




EVALUACION SOCIAL-PROYECTO ''MINERVAY

(En miles de Pesos Bolivianos)

ANEXO. IIf.

. IMPUESTOS DISCREPANCIAS TASAS DE DESCUENTOS
AROS INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS SOBRE IMPORTACION INSUMOS FLUJO
VENTAS DE BIENES INTERMEDIOS FINAL 17 % 30 %
DE CAPITAL IMPORTADOS

0 (750.0) - - - 91.4 - (658.6) (658.6) (658.6)
1 (1.160.0) 50.0 200.0 69.8 29.5 42,2 (768.5) (656.8) (591.1)
2. - 43.7 425.8 70.3 13.3 46.5 599.6 438.0 354.7
3. - 37.5 452.0 71.8 4.4 48.8 614.5 383.7 276.6
4. - 31.2 579.7 73.4 4.4 52.2 740.9 395.3 259.4
5. - 25.0 708.9 78.7 4.4 55.9 -872.,9 398.1 235.1
N (17 2) = 299.7 + 1.615.1 - 1.125.8
o - 1.315.4 - 1.249.7

B/ C = 1.23 —_—
199.7 - 123.9
TIR = 26 . 2 z Emommmm== Emommm=s=



ANEX0. IIg.

EVALUACION SOCIAL - PROYECTO"LIQUID CARBONIC"

(En miles de Pesos Bolivianos)

IMPUESTOS DISCREPANCIAS TASAS DE DESCUENTOS
'ANOS  INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS SUBRE IMPORTACION . INSUMOS FLUJO 17 2 35 ¥
VENTAS DE BIENES - INTERMEDIOS FINAL

DE CAPITAL  IMPORTADOS

0. (4.020.3) - - - 856.8 - (3.954.5) (3.954.5) (3.954.5)

1. (2.650.) 74.2 320.8 1.400.7 . 279.3 . 841.7 266.7 2217.9 197.5
2. - 63.6 285.9 1.428.7 ‘ 71.2 870.3 2,719.7 1.986.7 1.492.2
3. - 53.0 350.8 1.458.7 71.2 899.9 2.833.6 1.769.3 . 1.151.6
4. - 42.4 415.0 1.493.7 71.2 931.4 2.945.1. 1.576.4 889.3

5. (2.680.7) 31.8 480.0 1.532.5 37.7 964.0 365.3 166.6 81.4

+5.726.9 + 3.812.0

VAN (17 %) = 1.772.4 ~- 3.954.5 - 3.954.5

B/C = 1.45
TIB = 33.7 2

1.772.4 - 3.954.5




EVALUACION SOCIAL -~ PROYECTO "FANDA"

(En miles de Pesos Bolivianos)

ANEXO. IIh.

TIR -

IMPUESTOS ~ SUSTITUCION DISCREPANCIAS TASAS DE DESCUENTOS
'ANOS  INVERSIONES INTERESES SOBRE ~ DE IMPORTA- IMPORIACION  INSUMOS IN-  FLUJO
VENTAS CIONES DE BIENES  TERMEDIOS FINAL 17 % 36 %
DE CAPITAL _ IMPORTADOS
0  (11.053.4) - - - 924.6 - (10.128.8) (10.128.8)  (10.128.8)
1 (13.300.7) 813.7 1.490.8  '6.593.0 298.2 1.733.9 ( 2.371.1) ( 2.026.6) ( 1.718.2)
2 - 813.7 1.520.6  5.590.2. 76.0 1.820.7 9.821.2 7.144.5 5.157.1
3 - 776.6 1.552.0  1.484.6 76.0 1.913.5 5.803.2  3.623.3 2.808.1
4 - 478.9 1.586.7  1.798.8 76.0 2.042.4 10.987.8  5.863.6 3.029.6
5  ( 4.680.4) 202.3 1.626.3  7.314.4 40.3 2.194.9 6.697.7  3.054.9  1.338.2
VAN (17 %) = 7.560.9 +19.716.3 4 11.733.0
B/ C - 1.62 - 12.155.4 - 11.847.0
= 38 % 7.560.9 - 1.0




ANEXO IIi.
EVALUACION SOCIAL - PROYECTO "LINALE WEISS"

(En miles de Pesos Bolivianos)

IMPUESTOS  SUSTITUCION D I SCREPANCTIAS FLUJO TASAS DE DESCUENTO

ANOS INVERSIONES INTERESES SOBRE DE - IMPORTACION INSUMOS FINAL - 17% 50%
VENTAS IMPORTACIONES DE BIENES  INTERMEDIOS :
~ DE CAPITAL 'IMPORTADOS

0. (9.052.8) — -— 375.4 _— (8.677.4) (8.677.4) 8.677.4
1. p— 420.0 1.350.0 783.1 121.1  1.946.9 4.621.1 3.949.6 3.080.7
2. -—— 380.0 1.377.0 1.567;7 30.8 | 2.044,2 5.399.7 3.9u4.5 2.399.8
3. - 320.0 1.407.3 1.675.1 30.8 2.148.5 5.581.7 3.485.0 .1.656.8
u, -— 270.0 1.441.1 2.561.9 30.8 2.298.9 6.602.7 3.523.5 1.304.2
5. (9.940.0) 220.0 1.477.1 3.330.6 16.3 2.464 .4 (2.431.6) (1.109.1) ( 320.2)

+14.902.6 +8.438.5

VAN(17%) = 5.116.1 - 9.786.5 -8.997.6
B/C = 1.52 ==2:116.1 -__583.1
T IR = 46.7%

/iqdc.



ANEXO IIJ.

EVALUACION SOCIAL ~ PROYECTO "CONSTRUCCION METALICA"

(En miles de pesos bolivianos)

DISCREPANCTIAS
IMPUESTOS SUSTITUCION FLUJO TASAS DE DESCUENTO

: 1

ANOS INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS  SOBRE DE IMPORTACION  INSUMOS

VENTAS IMPORTACIONEs Do BIENES INTERMEDIOS .oy 44 48%
_ IONES  pp CAPITAL IMPORTADOS

0. ( 740.6) -—— s -—= -— : 91.4 -— (649.2) (649.2) (6u49.2)
1. (1.263.0) 30.0 39.3 116.9 78,2 . 26.5 49.5 (862.6) (737.3) (582.8)
2. -— 30.0 989.8 119.2 L43.1 . 16.2 51.9 1.250.2 913.3 507.7
3. - 27.3 601.7 121.3 90.5 4.4 54.7 899.9 561.9 277.5
4, -— 24.5 713.9 121.8 178.2 4.4 58.5 1.104.3 | 589.3 230.1

5. - 21.8 425.9 128.0 285.3 by 62.7 928.1  423.3 130.7

+2.478.3 +1.209.0
-1.386.5 -1.232.0

VAN (17%) = 1.101.3

B . =%5;9;é§ ==;g§::
B/C = 1.79
TIR = 47.4%

/iqde.



ANEXO IIk.

EVALUACION SOCIAL  PROYECTO "SOBOLMA"

(En miles de pesos bolivianos)

DISCREPANCIAS

. IMPUESTOS  IMPORTACIONES  INSUMOS FLUJO TASAS DE DESCUENTO
ANOS INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS SOBRE DE BIENES  INTERMEDIOS .
VENTAS DE CAPITAL IMPORTADOS FINAL 17% 40%

0. (10.290.2) Cm— -— - 1.543.1 —— (8.747.1) (8.747.1) (8.747.1)
i. - ( 4.487.5) 1.013.4 | 2.927.0 780.0 497.2 5.5 735.7 628.8 525.5
2. ( 1.987.5) 1.015.5 3.748.0 795.6 | 126.0 - 5.8 3.704.3 2.706.0 1.889.9
3. - 760.1 4.787.9 812.6 126.9 6.1 6.493.6 4.054.4 2.366.4
L. -—— 506.7 4.919.8 830.2 87.0 6.5 6.360.2 3.394.1. 1.655.6
5. - 253.4 5.110.4 850.1 97.0 6.9 6.308.9 2.877.5 1.173.0

+13.660.8 +7.610.4

VAN (17%) = 4.913.7

- 8.747.1 ~8.747
B/C = L8 4,913.7  1.136.7
TIR = 39.9%

/iqdec.



ANEXC IIl.

EVALUACION SOCIAL - PROYECTO"FUNTAIN"

(En miles de pesos bolivianos)

DISCREPANCIAS

IMPUESTOS SUSTITUCION ~IMPORTACIONES INSUMOS FLUJO  TASAS DE DESCUENTOS
ANOS INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS  SOBRE DE DE BIENES INTERMEDIOS
VENTAS IMPORTACIONES  DE CAPITAL IMPORTADOS  FINAL 17% 30%
0. (1.571.1) - - — —_ 226.8 -—- (1.344.3) (1.344.3) (1.344.3)
1. (2,101.0) 148.9 331.5 43.6 60.2 73.1 29.2  (1.324.1) (1.131.7) (1.018.5)
2. _— 139.3 370.8 .1 180.5 18.6 30.7 684.0  1499.7 4ou.7
3. ( 120.0) 104 .4 435.4 45.4  1.050.2 18.6 32.3 486.3 303.6 221.3
4, — 69.1 500.2 46.9  1.230.3 14.2 34.7 1.985.9 1.011.7  663.8
5. - 34.8 534.7 48.4  1.344.2 14.2 37.2 2.013.5  '918.4 542.3

+2.733.4 +1.832.1

VAN(17%) = 257.4
B/C = 1.10 -2.476.0 -2.364.8
' 1..287.8 . 330.1
= 21.2% .

TIR

/iqde.



ANEXO IIll.

EVALUACION SOCIAL -PROYECTO "CERABOL"

(En miles de pesos bolivianos)

DISCREPANCTIAS :
IMPUESTOS  IMPORTACIONES  INSUMOS FLUJO TASAS DE DESCUENTO

ANOS INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS  SOBRE DE BIENES  INTERMEDIOS
: VENTAS DE CAPITAL  IMPORTADOS FINAL 17% u5%
0. (2.068.0) —— - - 339.8 - (1.728.2) (1.728.2) (1.728.2)
1.  ( 420.0) 111.5 413.5 205.4 109.6 12.3 - 432.3 369.5 298.1
2. --- 111.5 647.3 211.6 é7.9 13.0 1.011.3 738.8 480.9
3. -—- 111.5 1.020.3 218.1 27.9 13.7 1.391.5 868.8  u56.y
4. --- 92.9 1.071.5 225.1 21.3 4.7 1.425.5 ° 760.7 | 322.4

5. (1.760 ) 74.3  2.339.5 232.3 21.3 15.8 923.2 421.0 144.0

+3.158.8 - +1.701.8
-1.728.2 -1.728.2

VAN(17%) = 1.430.6

1.430.6 -___26.4
B/C = 1.82
TIR = uy 4%

/iqde.



EVALUACION SOCIAL - PROYECTO "INDUSTRIAS ELECTROMATIC"

(En miles de pesos bolivianos)

ANEXO IIm.

DISCREPANCTIAS

. IMPUESTOS SUSTITUCION IMPOKTACIONES  INSUMOS FLUJO TASAS DE DESCUENTO
ANOS INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS  SOBRE DE DE BIENEs INTERMEDIOS
VENTAS IMPORTACIONES DE CAPITAL  IMPORTADOS  FINAL 17% 28%
0. (2. 602.1) -— -— -— _— 315.5 _— (2.286.6) (2.286.6) (2.286.6)
1.  (3.654.0) 42,2 633.9 61.2 2.025.0 101.7 18.0 ( 772.0) ( ssg.é) ( 603.1)
2. — 0.9 517.2 63.1 1.098.1 25.9 18.5 1.723.7 1.259.2 1.052.0
'3. (1.500.0) 33.7 526.5 65.2 1.160.2 25.9 19.2 ( 229.5) ( 143.3) ( 109.4)
T _— 29.5 572.7 67.3 1.380.3 19.8 19.8 2.089.4 1.115.0 778.3
5. _— 25.3 588.7 69.5 1.535.1 19.8 20.5 2.298.9 1.048.5 669.0
+3.422.7  +2.499.3

VAN(17%) = 333.0 -3.089.7 -2.999.1
B/C = 1.11 ==-333:0 -__498.8
TIR = 29.4%

/iqde.



EVALUACION SOCIAL - PROYECTO "KERY NAVA"

(En miles de Pesos Bolivianos)

MEXO 11n

DISCREPANCIAS

IMPUESTOS  SUSTITUCION “puorooi o™ [ociers FLuJo TASAS DE DESCUENTOS
AROS  INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS SOBRE DE IMPOR- o Onrerd  INTERMEDIOS

TACIONES ! FINAL

VENTAS DE CAPITAL  IMPORTADOS 17 % 35 %
0. (3.461,2) - - - - 544 ,8 - (2.916,4) (2.916,4) (2.916,4)
1. (3.403,9) 83,4 1.580,0 939,9 78,1 175,7 139,3 ( 407,0) ( 348,3) ( 302,5)
2. - 83,4 880,2 958,8 80,2 44,8 146,4 2.193,8 1.602,6  1.203,7
3. - 74,1 1.164,3 987,5 90,1 44,8 156,0 2.516,8 1.571,4 1.022,9
4. - 64,8 1.455,3 101,7 100,3 68,4 164,8  1.955,3  1.043,4 588, 6
5. (2.2241,2) 55,6 1,733,7 104,7 110,4 0,1 176,8 ( 59,9) ( -27,3) 13,4

+4.217,4 +2.815,2

VAN (17%) = 925,4 -3.292,0 -3.231,3
B/C = 1,28 925,4 - 416,1
TIR = 29,3%

/ava.-



ANEXO IId

EVALUACION SOCIAL - PROYECTO “"SIGMA"

(En miles de Pesos Bolivianos)

IMPUESTOS  SUSTITUCION DISCREPANCIAS
AROS  INVERSIONES INTERESES SOBRE DE  IMPOR-  IMPORTACION  INSUMOS FLugo  TASAS DE DESCUENTOS
VENTAS TACIONES DE  BIENES INTERMEDIOS 17% 40%

DE CAPITAL = IMPORTADOS  FINAL

0. (4.382,0) - - - 2.046,5 - (2.335,5) (2.335,5) (2.335,5)
1. (3.192,6)  888,8 94,0 - 691,3 660,1 658,7 ( 199,7) ( 170,7) ( 142,6)
2.  (3.192,6)  870,0 98,9 1.843,9 168,3 693,0 581,5 424,8 296,7
3 - 860,2  104,2 2,834,8 168,3 731,8  4.699,3  2.934,1  1.712,5
4. - 604,2  111,7 2.006,3 168,3 784,4  3.674,7  1.961,0 683,2
5

(10.500,0) 525,3 120,1 3.991,4 89,1 843,3 (4.930,8) (2.248,9) ( 916,7)

+5.339,9  +2.692,4

VAN (17%) = 584,8 -4.755,1 -3.394,8
B/C = 1,12 584,3 - 702,4
TIR = 27,4%

/ava.-



ANEXO 1lo

EVALUACION SOCIAL - PROYECTO "FEMPO"

(En miles de Pesos Bolivianos)

IMPUESTOS  SUSTITUCION DISCREPANCIAS

SOBRE  DE IMPOR- ~TMPORTACION INSUMOS ~ FLUJo LASAS DE DESCUENTO

ANOS INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS VENTAS TACIONES DE BIENES INTERMEDIOS

DE CAPITAL IMPORTADOS  FINAL 17% 5%

0 (3.123,6) - - - - - 296,7 - (2.826,9) (2.826,9) (2.826,9)

1. (6.000,0)  192,7 745,4 101,4 600,5 -~ 95,7 442,7  (3.821,6) (3.266,2) (2.830,8)

2 - 188,9 878,4 138,0 870,2 24,3 465,8 2.565,6  1.874,2  1.407,7

3 - - 161,9 1.153,7 145,2 1.232,5 24,3 491,8 3.209,4  2.003.,8  1.304,4

4. - 134,9 1.402,0 155,6 1.345,4 24,3 527,3 3.589,5 1.915,5  1.080,6

5.  (1.680,0)  107,9 1.572,6 167,3 1.345,4 12,9 566,3 2.092,4 954,4 466,6

| +6.747,9 +4.259,3

VAN (17%) = 654,7 : : . , -6.093,2 -5.657,7

B/C = 1,11 - 654,7 -1.398,4
TIR = 22,7%

/ava.-



ANEXO IIp
EVALUACION SOCIAL - PROYECTOD "MACA"

(En miles de Pesos Bolivianos)

IMPUESTOS DISCREPANCIAS Flugo  TASAS DE DESCUENTOS
AROS  INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS SOBRE IMDORTACION  INSUMOS
VENTAS DE BIENES  INTERMEDIOS
 DE CAPITAL  IMPORTADOS  TINAL  17%  40%
0. (1.671,2) - - - a56,7 - (2.214,5) (2.214,5) (2.214,5)
1. - 56,0 63.6 138,5 147,3 26,9 431,0 368.4  307.5
2 - 56,0 871,9 145,7 37,5 26,9 1.138,0 831,3  580,6
3 - 42,0 1.099,5 153,9 37,5 28,3 1.361,2 849,9  471,8
s - 28,0  1.552,0 165,0 37,5 30,3 1.812,8 - 967,84  471,8
5.  (1.827,4) 14,0 2.676,0 167.1 19,8 32,6 1.082,1 - 493,7 201,
+3.110,7 +2.057,1
VAN (17%) = 896,2 | .2.214,5 -2.214,5
B/ =158 + 896,2 - 135,4
TIR = 36,6% |

/ava.-



AYEXO 11g
EVALUACION SOCIAL - PROYECTO "IMBA"

(En miles de Pesos Bolivianos)

| DISCREPANCIAS TASAS DE DESCUENTOS
IMPUESTOS ~ SUSTITUCION yvonpyaciON  INSUMOS FLUJO
AOS INVERSIONES INTERESES DIVIDENDOS SOBRE DE  IMPOR- !
' " VENTAS  TACIONEs  DE BIENES  INTERMEDIOS ppyp) 17 % 20 %
DE CAPITAL  IMPORTADOS 'L
0. (18.384,4) - - - - - - (18.384,4) (18.384,4) (18.384,4)
1. (5.600,5) 872,3  1.947,5  1.768,5 2.625,1 90,6 413,0°  2.116,5  1.039,7  1.763,7
2. (14.350,0) 852,4 3.337,6  1.857,0  3.787,2 671.6 434,8 ( 924,5) ( 675,4) ( 642,0)
3. - 830,0 3.120,0  1,949,0  3,530,3 71,2 458,8  10.059,3  6.280,7  5.821,5
4. - 805,0 3.175,6  2.086,3  3.620,5 71,2 - 490,9  10.349,5  5.523,0  4.991,1
. :
5. - 777,0 6.873,5  2.111,3  4.785,9 171,2 526,7 ° 15.245,6  6.953,7  6.126,9
+19.797,1 +18.703,2
VAN (172) = 737.3 -19.059,8  -19.026,4
B/C = 1,03
737,3 - 323,2
TIR = 19,1%

Java.-
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