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En 1985, Bolivia registrd, por sex-
to ano consecutivo, una tasa de creci-
miento negativa y batio todos los ré-
cords de inflacién con un incremento
de los precios al consumidor proéxi-
mo a 9.0009/o. El acelerado deterio-
ro de los sectores econdmicos del
drea ‘‘visible”” o formal de la econo-
mia contrasté con el desarrollo de
actividades que escapan a la obser-
vacion estadrstica y al control de las
autoridades.

La crisis econémica por la que
atraviesa Bolivia se encuentra estre-
chamente ligada al deterioro de su
sector externo y a su estilo de desa-
rrollo. El agotamiento de los yaci-
mientos en explotacion de minera-
les, particularmente de estafo e hi-
drocarburos, la evolucién desfavo-
rable de sus precios en los mercados
internacionales y el pesado servicio
de la deuda externa no solamente
provocaron graves dificultades de
balanza de pagos, sino que también
incidieron negativamente en el con-
sumo, el ahorro y la formacion bruta

de capital fijo e incrementaron no-
tablemente el déficit fiscal.

En agosto de 1985, el nuevo go-
bierno boliviano, dirigido por el doc-
tor Victor Paz Estenssoro, puso en
marcha un severo plan de ajuste es-
tructurado en torno al congelamien-
to salarial, la suspension de las inver-
siones en el sector publico, la libera-
lizacién del comercio internacional y
la eliminacién de restricciones cam-
biarias. El aspecto mds importante de
la nueva politica de ajuste fue, sin
embargo, la instrumentalizacién de la
venta interna de hidrocarburos como
medio de absorcion de liquidez. Los
resultados de este programa de ajus-
te, desde el punto de vista de la infla-
cion y de la estabilidad cambiaria
fueron favorables, pero su incidencia
sobre la produccion, el empleo y las
condiciones de vida de la poblacion
fue negativa.

Las perspectivas de corto plazo
para la economia boliviana no son
optimistas. Para el mediano y largo
plazo, Bolivia necesita ejecutar trans-
formaciones estructurales profundas,
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que se enfrentan a la negativa de im-
portantes grupos de presiéon y a la
incomprensiéon de los principales or-
ganismos internacionales de financia-
miento.

Una de las caracteristicas funda-
mentales del tipo de desarrollo eco-
némico de Bolivia ha sido la concen-
tracion de esfuerzos en el desarrollo
y consolidacion del sector exporta-
dor: en la minerfa, primero y, pos-
teriormente, en el sector de hidrocar-
buros. En sus inicios, este esquema
dio como resultado un estilo de desa-
rrollo que no exigia distribuir ingre-
sos que alimentaran el mercado de
consumo interno, y que favorecra la
concentracion de la infraestructura
vial y el bajo desarrollo agricola.

La estrechez del mercado interno
de consumo inducra, desde el punto
de vista microeconémico, la tradicio-
nal renuencia del sector privado a in-
vertir sus excedentes en actividades
econdmicas orientadas al consumo
nacional. Hasta 1952, ano de las
grandes transformaciones, esta acti-
tud condujo a que cerca de la mitad
de los ingresos originados en la ex-
portacién de minerales fuese coloca-
da en el exterior, principalmente en
Europa y los Estados Unidos, impli-
cando la descapitalizacion del parls.

En 1952, con la Revoluciéon Na-
cional liderada por el actual presi-
dente de Bolivia, Dr. Victor Paz Es-
tenssoro, se inicié un proceso de im-
portantes transformaciones, en el
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marco de las cuales se decretd la na-
cionalizacion de las minas y la re-
forma agraria. En lo econémico, el
gobierno planted el doble desafio de
diversificar la produccion y generar
un mercado interno de consumo. El
proyecto de diversificacion de la
produccion se basaba, esencialmente,
en el desarrollo del sector manufac-
turero, que seria viable por la expan-
sion del mercado interno de consu-
mo como resultado del mayor ingre-
so de las familias a que darra origen
la reforma agraria y el mismo pro-
ceso de industrializacion.

Para la ejecucion de este proyec-
to, se planted el control estatal de los
sectores estratégicos de la economfa:
mineria e hidrocarburos, una partici-
pacion modesta del sector publico en
el resto de la economia y el desarro-
Ilo de una nueva clase empresarial, al
amparo del Estado, con un conteni-
do politico “nuevo” que la diferen-
ciara de la existente hasta entonces.

De esta manera se dio inicio al
funcionamiento de una economia
mixta con preponderancia del sector
publico. Puesto que la nueva clase
empresarial privada no constituia
una prolongacién de la clase feudal
ni de la antigua burguesia, su capita-
lizacion fue efectuada a través de un
complejo sistema de captacién de in-
gresos del sector publico, los cuales
eran generados, esencialmente, en las
empresas estatales orientadas a la ex-
portacion.

La implantacion de esos mecanis-
mos de transferencias de ingresos sig-
nificé el establecimiento de relacio-
nes acentuadas de dependencia entre
el sector publico y el sector privado
y una alta vulnerabilidad de la econo-



mia a las fluctuaciones del sector ex-
terno.

La transferencia de ingresos del
sector publico al sector privado, en
el marco de las politicas de fomento
y diversificacion de la produccidn, se
estructurd en torno a los siguientes
mecanismos:

a) Se dio una sustitucion de los tribu-
tos a los que normalmente estd su-
jeto el sector privado, por impues-
tos, aranceles y regalias sobre el
comercio exterior y la explotacién
de materias primas (minerales e hi-
drocarburos); es decir, por diferen-
tes formas de gravdamenes de las
empresas publicas. Por este meca-
nismo, el presupuesto del Tesoro
General de la Nacién (TGN) y los
precios internos se hicieron muy
sensibles a las fluctuaciones del
sector externo.

b) Se disefiaron mecanismos de sub-
venciéon a la produccién de cier-
tos bienes y a la exportacién de
productos no tradicionales.
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El TGN transfirié al sector priva-
do, a través del Banco Central, una
parte de los recursos de endeuda-
miento captados del exterior, asu-
miendo el riesgo crediticio y, en
ciertos casos, las diferencias de
cambio.

El Estado cedié al sector privado
empresarial parte del impuesto in-
flacionario generado por el crédito
del Banco Central. Las Iineas cre-
diticias creadas por esta institu-
cién a favor de las empresas priva-
das tuvieron un papel destacado
en la concepcién y prdctica de las
politicas de fomento a la produc-
cién.

(@]
—

La expansion del crédito interna-
cional en la década del setenta permi-
tié consolidar los mecanismos ante-
riores, puesto que permitio financiar
dos terceras partes del déficit del
TGN originado en las exenciones tri-
butarias y arancelarias, y en las sub-
venciones al sector privado. Alrede-
dor de la mitad del total de la deuda
externa publica tuvo ese destino, lo
que dejé saldos reducidos para la for-
macion bruta de capital fijo. El en-
deudamiento externo del TGN vy el
destino que se le dio fueron factores
que contribuyeron a acentuar la de-
pendencia del presupuesto publico a
las condiciones externas de los mer-
cados de capital.

Los créditos externos recibidos
por el TGN para financiar su déficit
fueron convertidos por el Banco Cen-
tral en moneda nacional. El exceden-
te de liquidez generado de esta mane-
ra fue reabsorbido por la venta libre
e irrestricta de divisas al publico. En
forma subyacente a ese mecanismo,
se suponfa que los compradores de
moneda extranjera la esterilizarian,
ya sea a través de la importacion de
bienes y servicios, ya sea por su colo-
cacion en el exterior.

La implantacion de ese mecanis-
mo, que finalmente tenia un objetivo
antiinflacionario, tuvo dos conse-
cuencias importantes: de una parte,
el establecimiento de una relacidn de
dependencia entre la evolucidn de los
precios internos y la disponibilidad
de divisas y, de otra, la persistencia
de unas significativas exportaciones
de capital.

Con el fin de frenar este ultimo fe-
némeno, se autorizo al sistema ban-
cario a recibir depdsitos en ddlares,
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con tasas de interés mds elevadas que
las vigentes en el exterior y, en con-
secuencia, se le autorizd, también, a
otorgar créditos en moneda extranje-
ra. Este sistema, como mecanismo de
esterilizacion de liquidez, tuvo un
éxito relativo, ya que rdpidamente la
moneda extranjera se convirtio en un
medio de pago interno, con caracte-
risticas similares a la moneda nacio-
nal, excepto para las transacciones
menores.

Los principales resultados y conse-
cuencias de ese conjunto de opciones
de polrtica econdmica, vigentes des-
de 1952, considerablemente expandi-
das en la década del setenta, y que
constituyen importantes elementos
para comprender la génesis de la
crisis actual y el comportamiento de
la economia, fueron los siguientes:

a) El esfuerzo de inversién realizado
por el sector privado no estuvo en
correspondencia con los importan-
tes incentivos que recibid: entre
1970 y 1977, gener6 el 610/o del
ahorro, pero solamente el 469/o de
la formacion bruta de capital; en-
tre 1978 y 1980, contribuyd con
el 8490/o del ahorro y Unicamente
con el 390/o del esfuerzo de inver-
sion.

b) En el propdsito de diversificar la
produccidn, las inversiones desti-
nadas al sector exportador, en par-
ticular a la mineria, se hicieron ca-
da vez mas insuficientes en rela-
cién con el ritmo de agotamiento
de los yacimientos en explotacion.

c) La oferta abundante y generosa de
divisas fue uno de los factores que
permitié el desarrollo del sector
manufacturero basado en la utili-
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zacion de insumos importados y el
uso intensivo de capital. Se acen-
tud la vulnerabilidad de este sector
a las fluctuaciones del sector
externo.

d) Los diferentes mecanismos de apo-
yo al sector empresarial privado
no estuvieron al alcance del peque-
Ao campesino del drea tradicional.
Sin embargo, la produccion del
sector agropecuario registré un rit-
mo de crecimiento similar al PIB,
de alguna manera favorecido con
el incremento de la demanda
emergente del desarrollo de los
otros sectores de la economia.

e) Hasta la crisis del sector externo a
fines de los anos setenta, los me-
canismos implantados tuvieron
éxito en mantener tasas de creci-
miento relativamente elevadas,
alrededor del 690/o anual, con redu-
cidas tasas de inflacion. Sin embar-
go, las dificultades del sector ex-
terno desde fines de los seterita
dieron origen a un crecimiento
lento, primero, y negativo, des-
pues, y propiciaran la aparicion de
las altas tasas de inflacion que Bo-
livia conocié en los ultimos anos.

f) En el campo politico, es interesan-
te sefalar que la nueva clase em-
presarial que surgiéo a partir de
1952, paulatinamente llegd a tener
preponderancia en el partido que
impulsé la Revolucién, el Movi-
miento Nacionalista Revoluciona-
rio, el cual nuevamente gano las
elecciones en 1985. Esta observa-
cién es relevante para comprender
los aspectos politicos subyacentes
en las medidas de ajuste implanta-
das ese ano.



mia boliviana.

A finales del afio 1985, las estad s-
ticas oficiales registraban un panora-
ma absolutamente deprimente de la
economia boliviana: en el curso de
los ultimos cinco afos, el PIB habia
caido en cerca del 300/o, el Ingreso
Nacional Disponible mds aln, las ta-
sas de inflaciéon bordeaban el
9.0000/0 anual, y se presentaban in-
quietantes incrementos en la desnu-
tricion infantil y en la desercion es-
colar. Todo ello, en el drea ‘‘visible”
de la economia, es decir, en la regis-
trada por los organismos pertinentes.
Frente al evidente deterioro de los
sectores formales o visibles de la eco-
nomia, emergieron, enmarcados en el
arsenal de estrategias de sobreviven-
cia de la poblacién, numerosas activi-
dades al margen de las tradicionales y

de la observacidon estadistica, inser- -

tas, en lo que en Bolivia se denomi-
na, ‘“‘sector informal’’, entendiéndo-
se por €ste al conjunto de actividades
que escapan al control de las autori-
dades y/o al registro estadistico. En-
tre €stas, cabe mencionar al contra-
bando de exportacion e importacion
y el narcotrafico, que de alguna ma-
nera amortiguaron el peso de la cri-
sis, por lo menos desde el punto de
vista de los grandes agregados ma-
croecondmicos.

En los primeros meses del presente
ano, los técnicos del Banco Central
se dieron a la tarea de revisar com-
pletamente las cuentas nacionales
desde 1980, incluyendo, en particu-
lar, la produccién de coca en las
cuentas del sector agropecuario. Este
ejercicio arrojé una nueva vision de
la evolucidon de los grandes agregados
de la economia boliviana, si bien to-
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davia deja al margen una parte signi-
ficativa de la actividad “informal”’, lo
cual constituye una dificultad impor-
tante para el andlisis de la coyuntura
reciente.

Un segundo obstdculo en la inter-
pretacion de las estadisticas econd-
micas es aquél resultante del uso de
deflactores y tipos de cambio en pre-
sencia de altas tasas de inflacidén vy
aguda inestabilidad cambiaria. Una
tercera dificultad emerge de la susti-
tucion creciente de la moneda nacio-
nal por divisas como medio de pago
interno, lo cual incide en el andlisis
de la evolucion de la masa monetaria
definida en sentido amplio.

En vista de las observaciones ante-
riores, el conjunto de cifras que se
presentan en este capitulo, a pesar de
estar originadas en fuentes oficiales,
estdn, sin embargo, sujetas a modifi-
caciones, producto de futuras revisio-
nes de las cuentas nacionales, mone-
tarias y de balanza de pagos.

Ill. LA CRISIS DEL SECTOR EX-
TERNO Y LA CRISIS ECONO-

r\-‘i ! C /5‘

A.El comportamiento de los sectores
minero y de hidrocarburos

El esfuerzo de diversificacion de la
produccion realizado entre los afos
cincuenta y setenta y la presidn
tributaria sobre las empresas publicas
llevaron —como se menciond ante-
riormente— a un escaso nivel de in-
versiones en los sectores minero y de
hidrocarburos frente al ritmo de ago-
tamiento que registraban los yaci-
mientos en explotacién. En el sector
de la minerra estatal, las inversiones
en exploracion, explotacién o mo-
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dernizacién tecnoldgica fueron redu-
cidas. Paulatinamente, el Estado am-
plié su politica de concesiones de ex-
plotacién al sector privado.

El insuficiente esfuerzo de inver-
sion en ambos sectores tuvo como
consecuencia el deterioro acelerado
de la produccién: a partir de 1978 la
disminucién de la produccién de pe-
tréleo obligd a suspender las expor-
taciones de este producto; en 1985,
la producciéon de minerales llegd a
s6lo el 55.49/o del nivel registrado en
1975. La evolucion de ambos secto-
res, que pueden ser considerados co-
mo estratégicos dentro de la econo-
mia boliviana, figura en el Cuadro 1.

La situacién de la minerfa se vio
ademas fuertemente agravada por la
continua depresion de los precios a
partir del ano 1980 como lo registran
en forma dramdtica las cifras del
Cuadro 2. En sus inicios, Bolivia, co-
mo la mayor parte de los grandes ex-
portadores de minerales, asocio la de-
presion del mercado a la crisis eco-
némica mundial, aceptando el su-
puesto de que la recuperacion de la
economia de los paises del centro
provocaria la reposicién de los pre-
cios a través del llamado efecto “lo-
comotera” o efecto de “‘arrastre”.
Sin embargo, a partir de 1984 v,
muy particularmente, en los Gltimos
meses de 1985, la continua depresion
de precios y, en algunos casos, como
el del estafo, su acelerado deterioro,
pusieron en evidencia que la respues-
ta de los paises del centro a la crisis
de los anos anteriores habia sido un
proceso dindmico de sustitucion tec-
noldgica. Hay quienes califican este
proceso de innovacion, en relacidn
con su impacto sobre la economia
boliviana, como el fin de la era del
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CUADRO 1

BOLIVIA:
EVOLUCION DE LA
PRODUCCION DE MINERALES
E HIDROCARBUROS
(Base 1975 = 100)

i Tl Hidrocar-
Ao Mineria Biiros
1980 101.9 69.0
1981 98.1 73.5
1982 85.9 79.1
1983 88.0 74.1
1984 69.3 722
1985 554 70.8

Fuente: Banco Central de Bolivia (Ultima
Revisién, 27/3/86).

estafo. En efecto, en los primeros
meses de 1986, el precio de este mi-
neral continuaba su movimiento des-
cendente y se agudizaba la incerti-
dumbre sobre el futuro de su merca-
do internacional.

Las exportaciones totales de mine-
rales apenas llegaron a los US$263.5
millones en 1985, un 399/o por deba-
jo del ya deprimido nivel del ano an-
terior. Este fendmeno planteé muy
serios problemas a la empresa minera
estatal, COMIBOL. La obsolescencia
tecnoldgica, el agotamiento de los
yacimientos, altos costos fijos y una
fuerte inflexibilidad del uso de facto-
res, sobre todo del trabajo, en rela-
cién con los niveles de produccion,
incidieron en un comportamiento ad-
verso de los costos. Este fendmeno,
acompanado de precios bajos de ven-
ta, dieron origen a un importante dé-
ficit operacional en COMIBOL. Boli-



CUADRO 2

BOLIVIA:
INDICE DE PRECIOS DE LOS PRINCIPALES MINERALES DE EXPORTACION
(Base 1980 = 100)

Estano Cobre Plomo Zinc Wolfran Antimonio Plata
1983 77 73 47 103 65 61 54
1984 73 65 48 127 55 102 40
1985 71 64 44 109 45 96 29

Fuente: Banco Central de Bolivia.

via tiene diferentes opciones para ha-
cer frente a la crisis externa; sin em-
bargo, su ejecucion implica impor-
tantes inversiones de capital y/o
dificiles decisiones politicas. Entre
dichas opciones se pueden mencio-
nar las siguientes:

a) Intentar la explotacién de nuevos
yacimientos, incursionando en una
gama mds amplia de minerales
(oro, potasio, litio), lo que signifi-
carfa seguir manteniendo a la mi-
neria como uno de los pilares bdsi-
cos de la economia boliviana.

b) Buscar el desplazamiento relativo
de la minerra por otros sectores de
la economia, en particular, la agri-
cultura.

c¢) Intentar la reduccién de los costos
variables como una forma de redu-
cir el déficit del sector, opcion que
bviamente no es vdlida para el
nediano y el largo plazo.

Bolivia posee importantes reservas
de gas, pero se enfrenta a graves pro-
blemas de comercializacion. En
1985, las ventas a la Argentina signi-

ficaron US$373 millones, llegando a
ser el primer rubro de exportaciones

de Bolivia. No obstante, el convenio
con la Argentina fenece en 1992 vy
son pocas las posibilidades de lograr
su renovacién. Si bien todavia estd
pendiente un posible convenio con el
Brasil en este dominio, no existe de-
masiado optimismo en su ejecucion
en el corto plazo.

Desde principios de los anos
ochenta, Bolivia se encontré frente a
compromisos externos imposibles de
cumplir. A ello contribuyeron el uso
del crédito externo en la década del
setenta, orientado en gran medida al
financiamiento del déficit del TGN,
el acortamiento de los plazos de ven-
cimiento, la recomposicidon de su es-
tructura con una mayor participa-
ciéon de los compromisos sujetos a
tasas variables de interés que aumen-
taron en los primeros anos de la dé-
cada, las renegociaciones poco favo-
rables y, finalmente, el deterioro de
las exportaciones.

En 1984, el gobierno del Dr. Her-
ndn Siles Suazo declard, unilateral-
mente, la suspensién del servicio de
la deuda, amortizaciones e intereses,
a la banca privada extranjera; sin em-
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bargo, esta suspension se hizo efecti-
va, Unicamente, en forma parcial. En
1985, con el advenimiento del go-
bierno del Dr. Victor Paz Estenssoro,
Bolivia manifestd su intencién de
honrar sus compromisos, esperando
con esa declaracion, que marcaba un
viraje politico importante en la posi-
cién boliviana, captar nuevos crédi-
tos. La respuesta de los posibles fi-
nanciadores fue manifestar su simpa-
tia por la nueva politica boliviana,
pero sin llegar a otorgar financia-
mientos frescos. La iniciativa tomada
en el seno de las Naciones Unidas de
crear un Fondo de Emergencia para
Bolivia se inscribié, también, en ese
marco.

El gobierno del Dr. Paz Estensso-
ro, desde agosto Gltimo, no escatimé
ningln esfuerzo para lograr un con-
venio de contingencia con el Fondo
Monetario Internacional, que supues-
tamente facilitaria las negociaciones
con los acreedores y, eventualmente,
permitiria obtener nuevos créditos.
La politica de ajuste implantada des-
de entonces respondié a muchos,
aunque no a todos, los criterios per-
manentemente sostenidos por esta
institucion. No obstante, hasta el pri-
mer trimestre de 1986 no habia sido
posible llegar a ningln acuerdo.

En los dltimos tres anos, Bolivia
erogo por concepto del servicio de Iz
deuda externa alrededor de US$3C.
millones anuales en promedio, dejan-
do sin pagar una parte significativa
de sus compromisos. En 1985, el
total de sus compromisos sobrepasa-
ban los US$1.200 millones, es decir,
cerca del 2009/o del valor de sus ex-
portaciones. EI Cuadro 3 registra la
evolucion de las principales cuentas
de la balanza de pagos. Alli se puede
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apreciar el deterioro sostenido de las
exportaciones  registradas y el
enorme peso de la renta neta de fac-
tores externos, constituida, esencial-
mente, por intereses de la deuda.

La crisis del sector externo tuvo
importantes repercusiones de carac-
ter real, fiscal y monetario. Su inci-
dencia en el sector real fue mdaltiple:
por un lado, debido a la gran exoge-
neidad de la mayor parte de las va-
riables de cuenta corriente de balan-
za de pagos, incluyendo su saldo ne-
to, las compras externas de bienes
fueron utilizadas como variable de
ajuste. Ello implicé un descenso ace-
lerado del volumen de importaciones
con repercusiones en la produccion
interna, particularmente en el sector
manufacturero, y en la formacion
bruta de capital fijo, fuertemente de-
pendiente de la compra de maquina-
rias y equipos del exterior. En 1985,
la empresa estatal de minerales, CO-
MIBOL, tuvo importantes dificulta-
des para la importacién de materia-
les y herramientas de reposicion. Por
otra parte, el servicio de la deuda ex-
terna, al situarse en aproximadamen-
te el 89/o del PIB, redujo considera-
blemente el ingreso nacional dispo-
nible, con efectos negativos en el
ahorro y el consumo. Como resulta-
do de la menor disponibilidad de
ahorro, tanto doméstico como exter-
no, la formacién bruta de capital re-
gistré decrementos acelerados, arras-
trando en su calda al PIB y al em-
pleo. La reduccion del consumo inci-
dié en los niveles de produccién a
través de la demanda, muy particu-
larmente en los sectores agropecuario
no exportador y manufacturero.



CUADRO 3

BOLIVIA:
EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS 1980 — 1985
(Millones de délares)

1980 1981 1982 1983 1984! 1985!

Exportaciones (FOB) 9422 9124 827.7 7551 724.5 623.8
Importaciones (CIF) 6784 9754 5775 5447 491.6 5519
Balanza comercial 263.8 — 63.0 250.2 2104 2329 79
Renta de factores externos —330.6 —4364 —476.2 5109 —4469 —4229
Transferencias unilaterales

netas 59.5 39.6 45.5 106.2 88.5 80.0
Cuenta corriente — 7.3 —4598 —-180.8 —1943 —-1255 —-271.0
Cuenta capital® 321.1 4893 30.3 380.2 226.5
Reservas 5851723 102.1 -312.6 —100.1 —-109.0
Errores y omisiones —372.3 —201.8 48.4 126.7 — 1.2 233.3

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Segln Gltima revisiéon (BCB - 10/3/86).
Incluye financiamiento excepcional.

En el sector fiscal, el deterioro del
comercio internacional y el servicio
de la deuda externa incidieron, por
un lado, en los ingresos y, por otro,
en los gastos. La estructura de las re-
caudaciones fiscales y el destino que
se dio al crédito externo fueron res-
ponsables de ese fenomeno. El creci-
miento del déficit fiscal y de su
financiamiento monetario ejercieron
presion sobre los precios, provocan-
do la depreciacion en términos rea-
les de las recaudaciones internas y
una mayor evasion fiscal originada
en los rezagos tributarios. Ambos fe-
némenos tuvieron un efecto retroali-
mentador del déficit fiscal. El déficit
del TGN, que en los Gltimos anos lle-
go a ser cuatro veces superior al de
COMIBOL, fue financiado en gran
medida, hasta agosto 1985, con cré-

ditos del Banco Central, fendmeno
que explica, en parte, la gran expan-
sion de la masa monetaria en los ulti-
mos anos.

En una primera fase, que cubre el
periodo comprendido entre noviem-
bre de 1979 y agosto de 1985, la de-
valuacion fue el instrumento privile-
giado para hacer frente a las dificul-
tades del sector externo. Sin embar-
go, en el caso boliviano, el primer ob-
jetivo de las devaluaciones no fue
mejorar el sector externo, debido a la
particular estructura de sus exporta-
ciones, sino disminuir el déficit fis-
cal.
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En este doble enfoque, las deva-
luaciones buscaron compensar al sec-
tor exportador tanto por el alza
interna de precios como por lacaida
de los precios internacionales de ex-
portacién. En el primer caso, se tra-
taba de mantener constante el poder
de compra de la divisa, mientras que
en el segundo, se buscaba incremen-
tarlo, lo que implicaba, fundamental-
mente, una modificacién de los tér-
minos de intercambio entre el sector
exportador y el resto de la econo-
mia. Los resultados fueron dramdti-
cos en ambos sentidos: no se pudo
mantener constante el poder de
compra de la divisa, ni muchos me-
nos incrementarlo, puesto que la evo-
lucién de precios fue mds acelerada
que las devaluaciones y éstas se cons-
tituyeron, a su vez, en factores infla-
cionarios.

En una segunda fase, que se inicio
con el nuevo gobierno en agosto de
1985, se eliminaron todas las restric-
ciones cambiarias, se rebajaron los
aranceles a las importaciones, se eli-
minaron las restricciones existentes
al comercio internacional de bienes y
servicios y se decretd la flotacion de
la tasa de interés y del tipo de cam-
bio, con intervenciones del Banco
Central. Con estas medidas se espera-
ba, y en alguna manera se logro efec-
tivamente, captar para el sector for-
mal de la economialas divisas que cir-
culaban en el mercado negro, pro-
ducto de las exportaciones no regis-
tradas. Como subproducto de estas
medidas y otras de cardcter antiinfla-
cionario, se logré una estabilizacién
relativa del tipo de cambio, con un
efecto positivo sobre la especulacion,
pero con incidencias negativas para el
sector exportador formal, puesto que
el proceso de estabilizacion implicé
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pérdidas sucesivas en el poder de
compra de la divisa. Este ha sido un
punto de discrepancia entre los crite-
rios sostenidos por el F.M.l. y el ac-
tual gobierno que se plantea como
un obstdculo para el logro de un
acuerdo.

Es interesante observar que en
ninguna de las dos fases de politica
econdmica se tomaron medidas espe-
cificas en relacion con los volimenes
de produccién del sector exportador
o dirigidos a diversificar la gama de
exportaciones.

Las observaciones anteriores en re-
lacién con el sector externo concier-
nen exclusivamente al drea formal o
visible de la economia. Como se
mencion6 anteriormente, el sector
informal, es decir, aquél que escapa a
la observacidn estadfstica, registrd en
los Gltimos anos una expansién sin
precedentes, como respuesta a la cri-
sis en el drea formal.

Si bien por cuestiones de metodo-
logia normalmente existen discrepan-
cias entre la balanza de pagos, las
cuentas nacionales y las monetarias,
su magnitud en el caso de Bolivia
permite suponer que en parte se ori-
ginan en actividades no oficialmente
registradas, en particular en el con-
trabando, en el comercio de estupe-
facientes y en el movimiento privado
de capitales.

El Cuadro 4 pone de manifiesto
los resultados de las operaciones del
sector externo estimados, por una
parte, con cuentas nacionales y mo-
netarias y, por otra, por balanza de

pagos.



CUADRO 4

BOLIVIA:
DIVERGENCIAS ENTRE CUENTAS NACIONALES, MONETARIAS
Y BALANZA DE PAGOS, 1985
(Millones de délares)

Cuentas Balanza
Nacionales y de Diferencia

Monetarias Pagos
1. Cuenta corriente 31.0 —271.0 302.0
2. Cuenta capital 78.0 146.7 — 68.7
3. Errores y omisiones — 233.3 —233.3
4. Reservas int. (—) —109.0 —109.0 —

Fuente: Elaboracién propia con base en Cuentas Nacionales (Revision 27/3/85)
Cuentas monetarias y Balanza de Pagos, Banco Central de Bolivia.

Este cuadro arroja una diferencia
de US$302 millones en el saldo en
cuenta corriente de las operaciones
externas como resultado de los dife-
rentes registros de exportaciones del
sector agropecuario: segln balanza
de pagos, las exportaciones de este
sector no significaron, en 1985, mds
del 59/o del total de ventas al extran-

jero, mientras que segin la matriz in-
sumo-producto, llegarian al 199jo.
Estas cifras, junto con la evolucion
reciente de la estructura de exporta-
ciones, segin ambas fuentes, se en-
cuentran detalladas en los Cuadros 5
y 6. Estas estadisticas ofrecen una
nueva vision del comportamiento del
sector externo boliviano. Aunque las

CUADRO 5

BOLIVIA:
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES REGISTRADAS
EN BALANZA DE PAGOS
(CIF en millones de ddlares)

Variacion

1983 1984 1985 1985(0/o)
A. Tradicionales 767.4 752.9 642.2 95
Minerales 347.3 364.0 263.5 39
Hidrocarburos 420.1 388.9 378.7 56
B. No tradicionales 50.1 29.2 30.5 5
Total 817.5 728.1 672.7 100

Fuente: Banco Central de Bolivia.
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CUADRO 6

BOLIVIA:
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES
SEGUN CUENTAS NACIONALES'

(Porcentajes)

1981 1982 1983 1984 1985

a) Bienes 78 78 76 76 76
Agricultura 6 9 11 13 19
Mineria 20 15 15 13 11
Hidrocarburos 18 19 20 20 19
Manufactura 34 35 30 30 27

b) Servicios bdsicos ) 2 2 2 2
¢) Servicios no bdsicos 20 20 22 29 22
Total 100 100 100 100 100

1

Fuente: Banco Central de Bolivia.

cifras provenientes de las cuentas na-
cionales y monetarias presentan un
panorama menos negativo que las de
balanza de pagos (Cuadro 4), es nece-
sario poner énfasis en el hecho de
que los excedentes generados en ba-
lanza comercial por el sector infor-
mal, a pesar de los esfuerzos realiza-
dos por el gobierno para captarlos,
tienen, en gran medida, un destino
desconocido y en consecuencia no
constituyen elementos significativos
que contribuyan a suavizar el estran-
gulamiento del sector externo for-
mal.

Hiperinflaciones como las registra-
das en Bolivia, del orden de 9.0009/o
anual, estdn asociadas normalmente
con fuertes tasas de expansion mone-
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Segdn Ultima Revisién Cuentas Nacionales (27/3/86, BCB).

taria, que a su vez se explican, al me-
nos parcialmente, por otras variables
econémicas. El Cuadro 7 registra la
evolucién de los principales indicado-
res monetarios y financieros desde
1980.

Hasta agosto de 1985, la acelerada
evolucion del crédito neto al sector
publico se origind en la necesidad de
financiar su déficit, en permanente
incremento, debido a la crisis del sec-
tor externo y a las transferencias im-
plicitas y explicitas de ingresos al
sector privado. A partir de esa fecha
se desaceleré considerablemente el
crecimiento del crédito neto al sector
publico, ya que, de una parte el défi-
cit disminuy6 gracias a la nueva poli-
tica de venta interna de hidrocarbu-
ros y de otra, se redujo la necesidad
de financiarlo monetariamente debi-
do a los créditos involuntarios capta-
dos del sector privado. Mediante el



CUADRO 7

BOLIVIA:
EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PUBLICO
Y AL SECTOR PRIVADO
(Indices base 1980 = 100)

Crédito neto Crédito Base Crédito Masa
al sector a Moneta- al sector Monetaria

publico bancos ria privado (My)
1980 100 100 100 100 100
1981 128 120 118 126 128
1982 648 528 464 492 427
1983 2.194 1.357 1.418 1.034 1.152
1984 23.283 24 354 24.341 14.153 17.260
1985 282.168 2.294.795 1.663.686 1.728.744 1.467.625

Fuente: Banco Central de Bolivia (Marzo, 1986).

aumento del precio interno de los
hidrocarburos a niveles ligeramente
superiores a los internacionales, con
una demanda poco eldstica al precio,
el Estado logré conseguir importan-
tes superdvit. para la empresa estatal,
Yacimientos Petroleros Fiscales Boli-
vianos, Y.P.F.B. que fueron congela-
dos en depésitos en el Banco Central.
La expansiéon de dichos depdsitos
compensé considerablemente el cre-
cimiento del crédito bruto a las dos
principales unidades deficitarias del
sector publico: el TGN y COMIBOL.
Por otra parte, el sector publico fi-
nancié una parte importante de su
déficit simplemente postergando el
pago de sus obligaciones, operacién
que constituyd, en los hechos, una
forma de crédito involuntario otorga-
do por el sector privado (familias y
empresas).

Mientras que el comportamiento
del crédito al sector plblico estuvo
estrechamente asociado a otras varia-

bles econémicas, la acelerada evolu-
cién del crédito del Banco Central al
sistema bancario se insertd en la vieja
concepcidon de otorgar incentivos al
sector privado, que se ha mantenido
vigente a pesar de la crisis y la infla-
cion, posiblemente por razones po-
Irticas. A partir de agosto de 1985,
la importancia en la evoluciéon de la
base monetaria del crédito a los ban-
cos se acentudé notablemente como
resultado de la implantacién de un
sistema —poco comln— de redes-
cuento automdtico. ElI Cuadro 7
muestra que el crecimiento de la base
monetaria, al ser mas acelerado que
el de la masa monetaria (M, ), cons-
tituyd motor de la expansion de esta
altima.

Un elemento nuevo en materia
monetaria, que no ha sido suficiente-
mente tratado hasta el presente, es la
paulatina insercién, en el conjunto
de medios internos de pago, de mo-
nedas extranjeras con un grado de li-
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quidez y aceptabilidad semejante al
de la moneda nacional. Teniendo
esas caracterfsticas, la moneda ex-
tranjera en manos del puablico es
parte de la masa monetaria en senti-
do amplio, si bien su contabilizacién
es obviamente dificil. Las consecuen-
cias de la dolarizacion de la econo-
mia han sido mdaltiples. En relacion
con la inflacién vy la politica econé-
mica es posible mencionar las sj-
guientes:

a) Al proteger una parte de la econo-
mia contra la inflacién, la base im-
ponible se redujo y, en consecuen-
cia, el impuesto inflacionario so-
bre la parte restante tendié a ser
mayor.

b) Un efecto semejante se observd
con las devaluaciones cuando éstas
intentaron modificar los términos
de intercambio entre el sector ex-
portador, esencialmente publico, y
el resto de la economia.

c) En forma subyacente a los dos me-
canismos anteriores, se encontra-

ba, obviamente, la evolucién tanto
del precio de la divisa como de los
precios internos induciendo una
expansién ‘“‘automadtica’’ de la ma-
sa monetaria en sentido amplio.

Si bien la expansion del crédito
doméstico y la dolarizacién de la
economia son los factores principa-
les que explican el acelerado creci-
miento de los precios en los Gltimos
anos, no son los Gnicos. También es
posible asociar este fendmeno a las es-
tructuras oligopdlicas y monopséni-
cas de la oferta y la demanda que
activaron mecanismos de retroali-
mentacion del alza de precios, en vir-
tud, precisamente, de las presiones
inflacionarias existentes (se conoce
comUnmente este fendmeno con el
nombre de “especulacién”).

Los Cuadros 8 y 9 registran la evo-
lucién trimestral de los precios al por
mayor y al consumidor durante
1985. Como se puede apreciar en
ambos cuadros, las tasas de inflacion
en los tres primeros trimestres fueron
sumamente elevadas, batiendo todos

CUADRO 8

BOLIVIA:
VARIACIONES TRIMESTRALES DEL INDICE DE PRECIOS
AL POR MAYOR EN 1985
(En porcentajes)

Trimestres General  Agropecuarios Industriales Importaciones
| 47517 553.04 587.35 362.15
I 217.18 173.96 178.24 282.60
11 23732 317:22 326.36 135155
AY 309 22.10 28.08 39.02
Ano completo  7.952.4 9.017.4 10.404.9 5.698.3

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB).
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CUADRO 9

BOLIVIA:
VARIACIONES TRIMESTRALES DEL INDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR EN 1985
(En porcentajes)

Trimestres! General Alimentos Vivienda Indumentaria Diversos
| 496.22 446.40 642.29 587.72 626.41
1 205.03 236.70 131.43 146.26 169.35
1 355.29 356.14 382.04 326.02 361.59
v 18.56 17.18 31.19 7.67 28.43
Afo completo 8.170.52 8.033.45 9.399.70 6.638.45 10.002.27

L Al final de cada trimestre.

Fuente: Instituto Nacional de Estadrstica (INE).

los récords de la América Latina. A
partir del cuarto trimestre, debido a
medidas econdmicas de agosto, su
ritmo de crecimiento registré una
disminucién significativa.

En 1985, la produccién doméstica
fue un 119/o inferior a la registrada
en 1980 y 1.739/o a la de 1984. Prdc-
ticamente todos los sectores del drea
formal de la economia registraron
importantes disminuciones: la mine-
ria apenas logré el 540/o de lo que
producia en 1980 y 200/o menos que
en 1984; el sector manufacturero
alcanzé el 619/o de su nivel de 1980
y, en relacion con 1984, registré una
disminucién de 8.969/o; el sector de
hidrocarburos disminuy6 su produc-
ciéon en 1.969/o en el Gltimo aho
(Cuadro 10).

El sector agropecuario registrd en
1985 una tasa de crecimiento de
3.079)o, inducida, esencialmente, por

el crecimiento de la produccién des-
tinada a la exportaciéon. La expan-
sién de este rubro de la produccién
agropecuaria explica, por lo menos
parcialmente, el ligero incremento re-
gistrado por la construccién y los ser-
vicios. La evolucién de la estructura
de la producciéon del sector agrope-
cuario es uno de los aspectos mds in-
quietantes del comportamiento de la
economia boliviana (Cuadro 11). El
consumo de las familias y la deman-
da intermedia —mayoritariamente re-
lacionada con la elaboracién de ali-
mentos— han sido desplazados por la
produccién para la exportacién o pa-
ra la elaboracion de productos expor-
tables entre los cuales ocupan lugar
destacado la coca y sus derivados. El
comportamiento de la produccién
destinada al consumo de las familias
y al consumo intermedio estd estre-
chamente ligado a la evolucién del
ingreso nacional disponible y su dis-
tribucién. A su vez, el aumento de la
produccién transable ha tenido ori-
gen en el deterioro de los otros secto-
res de la economia y en la expansién
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CUADRO 10

BOLIVIA:

INDICES DE EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA

(Base 1980 = 100)

Variacién
1984 1985 1985
(°/0)
1. Bienes 81 78 — 4723
Agropecuaria 93 95 3.07
Minerfia 68 54 —20.00
Hidrocarburos 105 103 — 1.96
Manufactura 68 61 — 8.96
Construccion 84 87 2.61
2. Servicios bdsicos 142 144 1.20
3. Servicios no bdsicos 97 98 0.38
Producto Interno Bruto 91 89 — 1.73

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB - 27/3/86)

de la demanda en los parses del cen-
tro. Este fenémeno ha generado una
mayor concentracion del ingreso y
una distorsiéon en la estructura de la
oferta de bienes y servicios. Sin em-
bargo, ha tenido efectos multiplica-
dores en la economia, sobre todo, en
el comercio.

A pesar del aparente éxito de la
politica antiinflacionaria implanta-
da en agosto, las tasas nominales de
interés han registrado una fuerte in-
elasticidad a la nueva situacion de
precios, arrastrando las tasas reales
a niveles inaccesibles para el sector
productivo formal e incidiendo en
los ritmos de produccién y empleo.

Como se aprecia en el Cuadro 12,
que registra la evolucion del produc-
to interno bruto por tipo de gasto,
en 1985 se registraron importantes
disminuciones de la formacién bruta
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de capital fijo y del consumo final de
la administracién publica. En parte,
estos fendmenos se originaron en las
medidas de politica econémica desti-
nadas a contraer el gasto publico, ya
que a partir de agosto se suspendie-
ron las inversiones y se disminuyd el
empleo en el sector puablico.

En 1985, el volumen de las im-
portaciones, seglin cuentas naciona-
les, registré un incremento del 59/o,
atribuible a la disminucién de la ofer-
ta de bienes agropecuarios para con-
sumo interno, a la pérdida de compe-
titividad de la industria manufacture-
ra por los altos costos de energia y
transportes y a la politica de
apertura de mercado, vigente desde
el mes de agosto. Las diferencias
existentes entre la informacién pro-
porcionada por balanza de pagos y
cuentas nacionales permiten con-
cluir que una parte significativa de



CUADRO 11

BOLIVIA:
EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL DESTINO
DE LA OFERTA AGROPECUARIA
(En porcentajes)

Consumo Consumo  Exportaciones of
erta

Afio  Intermedio  Privado (FOB)

1981 100 100 100 100
1982 102 102 143 107
1983 85 70 167 80
1984 85 88 216 94
1985 83 87 295 96

Fuente: Cuentas Nacionales (BCB - 27/3/86).

CUADRO 12

BOLIVIA:
INDICES DE EVOLUCION DEL
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(Base 1980 = 100)

Variacion

1984 1985 1985

(°/o)

Consumo final hogares 97 98 0.2
Consumo final Adm, publica 89 87 —2.1
Form. bruta de capital fijo 78 78 —0:1
Exportaciones FOB 102 100 -1.3
Importaciones CIF 101 106 5.0
Producto Interno Bruto 91 89 —1.7

Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB 27/3/86).

las importaciones entraron de contra-
bando, no obstante la rebaja de aran-
celes decretada expresamente con el
fin de controlarlo.

Como consecuencia del deterioro
del sector formal de la economia vy

de la eliminacién de las normas lega-
les que protegian el empleo, la tasa
de desempleo abierto llegd, en 1985,
a la cifra récord del 199/o de la fuer-
za de trabajo, que representa alrede-
dor de 380.000 trabajadores (Cua-
dro 13). Esta tasa de desempleo
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CUADRO 13
BOLIVIA:

EVOLUCION DEL DESEMPLEO

Ui Tasa de
Ano Desocupados Desempleo’
1980 105.900 6
1981 180.500 10
1982 200.700 11
1983 277.600 15
1984 303.200 16
1985 370.900 19

Desempleo abierto Gnicamente.

Fuente: Ministerio del Trabajo y Desarro-
Ilo laboral.

abierto resulta especialmente elevada
para una economia como la bolivia-
na, donde la falta de consolidacion
de las relaciones laborables de cardc-
ter capitalista facilita normalmente
que el desempleo abierto sea absorbi-
do por diferentes formas de sub-ocu-
pacién o quede encubierto como des-
empleo disfrazado.

La expansién de la produccion
agricola transable y los efectos indi-
rectos que generd en la economia
provocaron la sustitucién de empleo
al interior del sector informal y algin
grado de absorcion de la fuerza de
trabajo que por su escasa preparacion
no era susceptible de ocuparse en el
sector formal. La absorcién laboral
de este ultimo sector fue minima.

La politica salarial que rigié hasta
agosto de 1985, consistia en conce-
der reajustes equivalentes al costo
de la vida con una periodicidad varia-
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ble que fluctuaba entre T mes y 6
meses o 1 ano. Teniendo en cuenta
las altas tasas de inflacion prevale-
cientes, los reajustessalariables, inclu-
so de cardcter mensual, no lograban
impedir la pérdida de una parte signi-
ficativa del poder de compra de los
salarios entre perfodos de ajuste.

En agosto de 1985, los salarios en
el sector publico fueron congelados a
sus niveles nominales de junio, lo que
significd que a finales de ano, sus va-
lores reales apenas llegaron al 379/o
de lo que fueron en 1980. En el sec-
tor privado, la evolucién fue menos
dramdtica, pero no se alejé demasia-
do de la del sector publico. Indepen-
dientemente de la politica de empleo
implantada a partir de agosto, el bajo
poder adquisitivo de los salarios,
sobre todo frente al alto costo del
transporte, contribuyo a que muchos
trabajadores abandonaran sus fuentes
de trabajo, en la conviccidon de estar
subvencionando sus empleos.

La evoluciéon de los salarios y la
situacion del empleo dieron lugar,
antes y después de las medidas de
agosto, a fuertes tensiones de cardc-
ter social. Antes de agosto, con el go-
bierno de la Unidad Democrdtica Po-
pular, U.D.P., si bien la situacién no
era tan dramdtica, los trabajadores
reclamaban de un gobierno que con-
sideraban suyo medidas que permi-
tiesen distribuir en forma equitativa
el peso de la crisis. A partir de agos-
to, la dureza de las medidas y la reac-
cion popular obligaron al gobierno a
hacer uso de la coercién policial y
militar para mantener la tranquilidad
en el pais. Obviamente, estos proble-
mas de cardcter social y laboral tam-
bién tuvieron impactos negativos en
los niveles de produccién.



En el Cuadro 14 se registran los
flujos de fondos de los grandes sec-
tores macroeconémicos para 1985.
Aunque, por las razones anotadas
en la Seccion |l, estas cifras se en-
cuentran sujetas a revision, son ilus-
trativas sobre el orden de magnitud
de los principales flujos sectoriales y
de las circunstancias en las que se
desempend la economia boliviana
durante 1985.

La lectura de este cuadro muestra
una relaciéon ahorro/PIB baja, del or-
den del 110/o, que resulta explicable
por el deterioro del ingreso nacional
disponible en razén de la caida del
PIB, del mayor servicio de la deuda
externa y de la resistencia de las
familias a disminuir sus niveles de
consumo. Sin embargo, el nivel de
formacién bruta de capital fue mds
bajo adn, del orden de 9.79/o, arro-
jando como resultado un superdvit
global de la economia boliviana del
1.20/o del PIB. Este fendmeno se en-
cuentra aparentemente explicado por
la expansion de la produccion agrico-
la transable y por su escasa insercion
en el resto de los sectores de la eco-
nomia. Mientras que el sector plbli-
co registro desahorros equivalentes al
7.10/o del PIB, el sector privado
generd ahorros por aproximadamen-
te el 15.79/o del PIB. Sin embargo, la
formacién bruta de capital tuvo un
comportamiento opuesto al del aho-
rro, ya que el sector publico asumié
el 579/o del total, consoliddandose asf
la tendencia de los anos anteriores.
Esta observacion es ilustrativa sobre
la efectividad del conjunto de politi-
cas orientadas a fomentar la inver-
sion en el sector privado y a dismi-

CUADRO 14

BOLIVIA:
FLUJO DE FONDOS, 1985
(En porcentaje del PIB)

I.  Ahorro y formacion bruta de capital
A. Diferencia entre ahorro ¢

inversion 1.2
1. Ahorro 10.9
— En el sector publico — 7.1
— En el sector privado 1557
— Sin clasificar 2.3
2. Formacion bruta de capital 9.7
— En el sector publico 545
— En el sector privado 4.2
B. Financiamiento - 1.2
1. Préstamos del exterior 3.0
— Al sector publico 5.6
— Al sector privado — 4.8
— Al sector bancario 22
2. Reservas internacionales netas — 4.2
— Del Banco Central — 58
— De los bancos restantes 1.6
Il. Sector publico
A. Diferencia entre ahorro e
inversién —12.7
1. Ahorro - 7.1
2. Formacion bruta de capital 5.6
B. Financiamiento 12:7
Crédito del Banco Central 0.7
Crédito del sector privado 6.3
Crédito externo 5.7
111. Sector privado
A. Diferencia entre ahorro e
inversién 11.5
1. Ahorro .57
2. Formacién bruta de capital 4.2
B. Financiamiento b
Activos financieros netos — 04
Créditos al sector publico — 6.3
Crédito externo — 4.8

Fuente: Elaboracién propia (preliminar).
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COYUNTURA ECONOMICA ANDINA
nuir el déficit del sector publico, par-
ticularmente, el del TGN.

El superdvit global de la economia
boliviana, equivalente a unos US$31
millones, contribuyé a financiar la
acumulacion de reservas internacio-
nales que por US$109 millones se re-
gistro en 1985. La parte restante fue
financiada mediante un saldo neto de
préstamos externos (US$78 millo-
nes), logrado a través del sector pu-
blico (US$147 millones) y los bancos

(US$57). Los recursos remanentes de
estas captaciones fueron utilizados
por el sector privado, cuyas operacio-
nes financieras dieron origen a salidas
netas de capitales por US$126 millo-
nes, que incluyen la demanda de divi-
sas destinadas a transacciones co-
rrientes internas.

Por su parte, la acumulacién de re-
servas internacionales tuvo su origen
en un incremento de US$152 millo-
nes en las tenencias netas del Banco
Central, frente a una disminucion de
US$43 millones en las reservas en po-
der de los bancos. La politica de li-
bre cambio implantada en el mes de
agosto y el desahorro de las familias
posiblemente favorecieron la recupe-
racion de reservas observada durante
1985.

A pesar de las enérgicas politicas
de contraccién del gasto y de venta
interna de hidrocarburos implantadas
en el mes de agosto, el déficit del sec-
tor publico llegé al 139/o del PIB.
Los siguientes fueron los rasgos mds
distintivos del financiamiento de di-
cho déficit:

a) Contablemente, el crédito neto del
Banco Central (crédito bruto me-
nos depdsitos) apenas cubrid el
50/o de las necesidades de finan-
ciamiento. Sin embargo, esta cifra
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estd afectada por la revalorizacion
del depdsito que desde la década
del setenta el gobierno colocd en
el Banco Central, en calidad de fi-
deicomiso, con recursos prove-
nientes de crédito externo, con el
fin de que esta institucion los co-
locase en el sector privado. En
ocasién de cada devaluacion, estos
fondos crecen en términos nomi-
nales, disminuyendo asi el valor
del crédito neto otorgado por el
Banco Central, a pesar de ser inco-
brables por el gobierno.

b) A partir del mes de agosto, una
parte importante del déficit del
sector publico fue financiada con
créditos involuntarios del sector
privado, a través de la politica de
mantener importantes rezagos
entre los vencimientos de las obli-
gaciones y los pagos respectivos,
sobre todo, en materia salarial.

c) El financiamiento recibido del sec-
tor privado (empresas y familias)
se gencrd parcialmente en el mis-
mo Banco Central, a través de los
créditos otorgados a este sector,
los que significaron un poco me-
nos del 29/o del PIB.

Las grandes unidades deficitarias
del sector publico fueron el TGN vy la
COMIBOL, mientras que Y.P.F.B.
arrojé un superavit significativo, que
fue congelado en el Banco Central.
Esta operacion significd asi implici-
tamente que el Y.P.F.B. contribuyd
al financiamiento del resto del sector
publico.

Finalmente, el superdvit registrado
por el sector privado, emergente de
su bajo nivel de inversiones, estuvo
asociado a la disminucion de la de-
manda, al crédito involuntario al



sector publico y a la mantencién de
activos monetarios dolarizados como
resultado de la inflacion y de la
incertidumbre sobre la evolucidn
de la economia.

En resumen, las politicas que se
implantaron en 1985 para disminuir
el déficit del sector publico fueron
las siguientes:

a) Devaluaciones y alzas de precios
administrados como una forma de
modificar los términos de inter-
cambio entre el sector pablico y el
privado en un intento de captar in-
gresos reales de este Gltimo. En la
politica de precios administrados
revistieron una particular impor-
tancia los hidrocarburos.

b) Congelamiento salarial y despidos
masivos de trabajadores.

c) Suspensién de las nuevas inversio-
nes.

d) Recorte drdstico del presupuesto
de educacion y salud.

Con el fin de financiar el déficit
sin recurrir al Banco Central, se in-
tenté obtener un empréstito forzoso
sobre el valor evaluado del patrimo-
nio del sector privado. Sin embargo,
esta medida no recibié el apoyo del
parlamento y en consecuencia no se
hizo efectiva.

SOBRE LAS
LA ECO-

REFLEXIONES
ECTIVAS DE
NOMIA BOLIVIANA

La crisis econémica boliviana es,
sin lugar a dudas, algo mds que una
crisis meramente coyuntural o la sim-
ple consecuencia de la crisis econo-
mica mundial. A nivel estructural,
Bolivia se enfrenta a tres grandes de-
safros:

BOLIVIA

1. La necesidad de disenar e implan-
tar una nueva prelacién de secto-
res productivos, teniendo en cuen-
ta el deterioro del sector mineroy
la dificil situacion del sector exter-
no.

2. La urgencia de redistribuir ingre-

sos y ampliar la infraestructura ba-
sica como formas de impedir el
acelerado deterioro de las condi-
ciones de vida de la poblacién y de
abrir el mercado interno a la pro-
duccién agricola.

3. La urgencia de modificar la estruc-
tura y el nivel de los ingresos del
TGN, con el fin de contrarrestar el
efecto del deterioro del sector ex-
terno y poder expandir el gasto so-
cial en circunstancias donde el
analfabetismo y los problemas de
salud son importantes.

Cada uno de estos puntos, ademds
de los problemas que plantean a nivel
técnico-econdmico, implican impor-
tantes decisiones politicas que no es
previsible que puedan ejecutarse en
el corto plazo.

El esfuerzo de estabilizacion lleva-
do a cabo por el gobierno en el se-
gundo semestre 1985, si bien ha teni-
do un relativo éxito en desacelerar
la inflacion y mantener estable el
tipo de cambio, ha tenido como con-
traparte, como muchas otras politi-
cas de estabilizacion, la recesion, el
desempleo y un mayor deterioro de
las condiciones de vida de la pobla-
cion. La politica cambiaria, la aper-
tura del comercio exterior, la dismi-
nucién del ingreso de las familias,
constituyen importantes Obices para
la expansion de la agricultura en su
sector tradicional y moderno y para
la expansion de la industria manufac-
turera.
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La situacién de precios en los mer-
cados internacionales de minerales y
las escasas inversiones previstas para
exploracién y/o modernizacién no
permiten prever una recuperacién del
sector minero en el corto plazo: sin
embargo, existe la perspectiva de una
explotacién masiva de oro y la intro-
duccién de minerales nuevos en la
gama de produccion de Bolivia.

Se puede prever que la produccién
de gas, con pequenas fluctuaciones al
alza o la baja, se mantendra, hasta fi-
nales de la década, aproximadamente
en sus niveles anteriores como conse-
cuencia de la importancia de las re-
servas y el convenio con la Argenti-
na. Sin embargo, el futuro de la pro-
duccion a largo plazo es incierto, de-
bido a que dicho convenio —como se
menciond anteriormente— fenece cn
1992 y existe mucho pesimismo so-
bre la posibilidad de concretar un
convenio en este sentido con el Bra-
sil. En lo que concierne al petréleo,
existe mucha expectativa sobre la
probabilidad de descubrir nuevos ya-
cimientos; pero, es bien factible que
la caida de precios desincentive las
inversiones de exploracidén en el cor-
to plazo.

Las tasas reales de¢ interés proba-
blemente se mantendrdan todavia
elevadas hasta finales de 1986, por
encima de las tasas de rendimiento
en el sector real, como consccuen-
cia de la lentitud del ajuste en el
mercado  financiero por la incerti-
dumbre sobre la evolucion de los pre-
cios. Este fendmeno y la apertura del
mercado no permiten prever la reac-
tivacion de la inversion privada en el
corto plazo. Ademds, a nivel inter-
nacional, existe todavia mucho es-
cepticismo sobre la posible revitali-
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zacion de lineas de credito a favor de
Bolivia, lo que dificultard la recupe-
racion de la inversidn.

Frente al deterioro de la mayor
parte de las actividades en el sector
formal o visible de la economia, es
posible esperar una mayor expansion
del pequeno comercio y de las dife-
rentes modalidades del sector infor-
mal al margen de la ley. Esta expan-
sion podra arrastrar consigo, tal co-
mo sc manifestd en el pasado, tasas
de crecimiento positivas en la cons-
truccién y los servicios.

En los primeros meses de 1986, el
gobierno puso a consideraciéon del
parlamento un proyecto de reforma
tributaria basado, esencialmente, en
impuestos al consumo vy al patrimo-
nio. Este proyecto fue rechazado por
grandes sectores de la poblacién y su
ejecucion parece de dificil aplica-
cién, por las complejidades prdcticas
que implica.

Los conflictos sociales producidos
por los drdsticos recortes en los pre-
supuestos de educacién y salud, por
el congelamiento salarial y por la po-
['tica de empleo, podrian llevar al go-
bierno a realizar importantes modi-
ficaciones en su politica econdmica.
Las posiciones publicas de los viejos
sectores del partido gobernante, nos-
tdlgicos de las grandes transforma-
ciones sociales de 1952, se alinean en
este mismo sentido. Sin embargo, las
presiones para el cambio se enfren-
tan a dos importantes escollos: la
predominancia politica de grupos de
presion reacios a las transformacio-
nes que demanda el pals y la posi-
cion intransigente de importantes or-
ganismos de financiamiento interna-
cional.





