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l. INTRODUCCION Y RESUMEN 

En 1985, Bolivia registró, por sex­
to año consecutivo, una tasa de creci­
miento negativa y batió todos los ré­
cords de inflación con un incremento 
de los precios al consumidor próxi­
mo a 9.0000/o. El acelerado deterio­
ro de los sectores económicos del 
área "visible" o formal de la econo­
m (a contrastó con el desarrollo de 
actividades que escapan a la obser­
vación estad (stica y al control de las 
autoridades. 

La crisis eco nómica 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 explotación de minera­
les, particularmente de estaño e hi­
drocarburos, la evolución desfavo­
rable de sus precios en los mercados 
internacionales y el pesado servicio 
de la deuda exte rna no solamente 
provocaron graves dificultad es de 
balanza de pagos, sino qu e también 
incidieron negat ivamente en el con­
sumo, el ahorro y la formación 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 V(ctor Paz Estenssoro, puso en 
marcha un severo plan de ajuste es­
tructurado en torno al congelamien­
to salarial, la suspensión de las inver­
siones en el sector público, la libera­
lización del comercio internacional y 
la eliminación de restricciones cam­
biarías. El aspecto más importante de 
la nueva poi (ti ca de ajuste fue, sin 
embargo, la instrumentalización de la 
venta intern a de hidrocarburos como 
medio de absorción de liquidez. Los 
resultados de este programa de ajus­
te, desde el punto de vista de la infla­
ción y de la estabilidad cambiaría 
fueron favorables, pero su incidencia 
sobre la producción, el emp leo y las 
condiciones de vida de la población 
fue negativa. 

Las perspectivas de corto plazo 
para la eco no m (a 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 presión y a la 
incomprensión de los principales or­
ganismos internacionales de financia­
miento. 

II.UNA VISION GLOBAL DE LA 
ECONOMIA BOLIVIANA 

A. El estilo de desarrollo y acumula­
ción de la pre-crisis 

Una de las caracter(sticas funda­
menta les del tipo de desarrollo eco­
nómico de Bolivia ha sido la concen­
tración de esfuerzos en el desarrollo 
y conso lidación del sector ex porta­
dor : en la miner(a, primero y, pos­
teriormente, en el sector de hidrocar­
buros . En sus inicios, este esquema 
dio como resultado un estilo de desa­
rrol lo que no exigi'a distribuir ingre­
sos que alimentaran el mercado de 
consumo interno, y que favorec(a la 
concentración de la infraestructura 
vial y el bajo desarrollo agr(co la. 

La estrechez del mercado interno 
de consumo induc(a, desde el punto 
de vista microeconómico, la tradicio­
nal renuencia del sector privado a in­
vertir sus excede ntes en actividades 
económicas orientadas al consumo 
nacional. Hasta 1952, año de las 
grandes transformaciones, esta acti­
tud condujo a que cerca de la mitad 
de los ingresos originados en la ex­
portación de minerales fuese coloca­
da en el exterior, principalmente en 
Europa y los Est;¡dos Unidos, impli­
cando la descapitalización del pa(s. 

En 1952, con la Revolución Na­
cional liderada por el actual presi­
dente de Bolivia, Dr. V(ctor Paz Es­
tenssoro, se inició un proceso de im­
portantes transformaciones, en el 
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marco de las cuales se decretó la na­
cionalización de las minas y la re­
forma agraria. En lo económico, el 
gobierno planteó el doble desaf(o de 
diversificar la producción y generar 
un mercado interno de consumo. El 
proyecto de diversificación de la 
producción se basaba, esencia lmente, 
en el desarrollo del sector manufac­
turero, que ser(a viab le por la expan­
sión del mercado interno de consu­
mo como resultado del mayor ingre­
so de las familias a que dar(a origen 
la reforma agraria y el mismo pro­
ceso de industrialización. 

Para la ejecución de este proyec­
to, se planteó el control estatal de los 
sectores estratégicos de la economía: 
miner(a e hi drocarburos, una partici­
pación modesta del sector público en 
el resto de la economía y el desarro­
ll o de una nueva clase empresaria l, a l 
amparo del Estado, con un conteni­
do poi (tico "nuevo" que la diferen­
ciara de la existente hasta entonces. 

De esta manera se dio inicio al 
funcionamiento de un a econom(a 
mixta con preponderancia del sector 
público. Puesto que la nueva clase 
empresarial privada no constitu(a 
una prolongación de la clase feudal 
ni de la antigua burgues(a, su capita­
lización fue efectuada a través de un 
complejo sistema de captación de in­
gresos del sector público, los cuales 
eran generados, esencia lmente, en las 
empresas estata les or ientadas a la ex­
portación . 

La implantación de esos mecanis­
mos de transferencias de ingresos sig­
nificó el estab lecimiento de relacio­
nes acentuadas de dependencia entre 
el sector público y el sector privado 
y una alta vu ln erabi lidad de la econo-



m (a a las fluctuaciones del sector ex ­
terno. 

La transferencia de ingresos del 
sector público al. sector privado, en 
el marco de las poi (ticas de fomento 
y diversificación de la producción, se 
estructuró en torno a los siguientes 
mecanismos : 

a) Se dio una sustitución de los tribu­
tos a los que normalmente está su­
jeto el sector privado , por impues­
tos, aranceles y regal (as sobre el 
comercio exterior y la explotación 
de materias primas (minerales e hi­
drocarburos); es decir, por diferen­
tes formas de gravámenes de las 
empresas públicas. Por este meca­
nismo, el presupuesto del Tesoro 
General de la Nación (TGN) y los 
precios internos se hicieron muy 
sensibles a las fluctuaciones del 
sector externo. 

b) Se diseñaron mecanismos de sub­
vención a la producción de cier­
tos bienes y a la exportación de 
productos no tradicionales. 

e) El TGN transfirió 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 caso~, las diferencias de 
cambio. 

e) El Estado cedió al sector privado 
empresarial parte del impuesto in­
flacionario generado por el crédito 
del Banco Central . Las 1 (neas cre­
diticias creadas por esta institu­
ción a favor de las empresas priva­
das tuvieron un papel destacado 
en la concepción y práctica de las 
pol(ticas de fomento a la produc­
ción. 
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La expans 1on del crédito interna­
cional en la década del setenta permi­
tió consolidar los mecanismos ante­
¡·iores, puesto que permiti ó financiar 
dos terceras partes del déficit del 
TGN originado en las exe nciones tri­
butarias y arancelarias, y en las sub­
venciones al sector privado. Alrede ­
dor de la mitad del total de la deud a 
externa pública tuvo ese destino , lo 
que dejó saldos reducidos para la for­
mación bruta de capital fijo. El en­
deudami ento externo del TGN y el 
destino que se le dio fueron factores 
que contribuyeron a acentuar la de­
pendencia del presupu esto público 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 mon eda nacional. El exceden­
te de liquidez generado de esta man e­
ra fue reabsorbido por la venta libre 
e irrestricta de divisas al público. En 
forma subyacente a ese mecanismo, 
se supon (a que los compradores de 
moneda ex tranjera la esterilizar(an, 
ya sea a través de la importación de 
bienes y servicios, ya sea por su colo­
cación en el exterior. 

La implantación de ese mecanis­
mo, que finalmente ten(a un objetivo 
antiinflacionario, tuvo dos conse­
cuencias importantes : de una parte, 
el establecimiento de una relación de 
dependencia entre la evolución 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 último fe­
nómeno, se autorizó al sistema ban­
cario a recibir depósitos en dólares , 
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con tasas de int erés más elevadas que 
las vigentes en el exterior y, en con­
secuencia, se le autorizó, también, a 
otorgar créditos en moneda ext ranje­
ra. Este sistema, como mecanismo de 
esterili zac ió n de liquid ez, tuvo un 
éx ito relativo, ya que rápidamente la 
moned a extr·anjera se convirtió en un 
medio de pago interno, con caracte­
r(sticas similares a la moneda nacio­
nal, excepto para las transacciones 
menores. 

Los principales resultados y conse­
cuencias de ese conjunto de opciones 
de poi (ti ca económica, vigentes des­
de 1952, co nsiderabl emente ex pandi­
das en la década del setenta, y que 
constituyen importantes elementos 
para comprender la génesis de la 
crisis actual y el comportamiento de 
la econom (a, fueron los siguientes : 

a) El esfuerzo de inversión realizado 
por el sector privado no estuvo en 
correspondencia con los impor·tan ­
tes incentivos que recibió: entre 
1970 y 1977, generó el 610/o del 
ahorro, pero solamente el 460/o de 
la formación bruta de capital; en­
tre 1978 y 1980, co ntribuyó con 
el 840/o del ahorro y únic ame nte 
con el 390/o del esfuerzo de inver­
sión. 

b) En el propósito de diversificar la 
producción, las invers iones desti­
nadas al sector exportador, en par­
ticular a la minerla , se hicieron ca­
da vez más insuficientes en rela­
ción con el ritmo de agotamiento 
de los yacimientos en explotación. 

e) La oferta abundante y generosa de 
divisas fue uno de los factores que 
permitió el desarrollo del sector 
manufacturero basado en la utili-
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zac ron de insumas importados y el 
uso intensivo de capital. Se acen­
tuó la vulnerabilidad de este sector 
a las fluctuaciones del sector 
exter·no. 

d) Los diferentes mecanismos de apo­
yo al sector empresMia l privado 
no estuvieron al alcance del peque­
ño campesino del área tr·adicional. 
Sin embargo, la producción del 
sector agropecuario registró un rit­
mo de crecimiento similar al PIB, 
de algun a manera favorecido con 
el incremento de la demanda 
emergente del desar-ro llo de los 
otros sectores de la eco nom (a. 

e) Hasta la crisis del sector externo a 
fines de los años setenta, los me­
canismos implantados tuvieron 
éx ita en mantener tasas de cree i­
mi ento relativamente elevadas, 
alrededor del 60/o anual, con redu­
cidas tasas de inflación . Sin embar­
go, las dificultades del sector ex­
terno desde fines de los setenta 
dieron origen a un crecimien::o 
lento, prim ero, y negat ivo, des­
pues, y propiciaran la aparición de 
las altas tasas de inflaci ó n que Bo­
livia conoció en los últimos años. 

f) En el campo poi (tico, es interesa n­
te señalar qu e la nu eva clase em­
presari al que surgió a partir de 
1952 , paulatinamente llegó a ten er 
preponderancia en el pMtido que 
impulsó la Revolución, el Movi­
mi ent o Nacionalista Revo luciona­
rio, el cual nuevam ente ganó las 
elecc iones en 1985. Esta observa­
ción es relevante para comprender 
los aspec tos poi lticos subyacentes 
en las medidas de ajuste implanta­
das ese año. 
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B. Las dificultades para el análisis de 
la evolución reciente de la econo­
mía boliviana. 

A finales del año 1985, las estad (s­
ticas oficiales registraban un panora­
ma absolutamente deprimente de la 
econom(a boliviana: en el curso de 
los últimos cinco años, el PIB habla 
caldo en cerca del 300/o, el Ingreso 
Nacional Disponible más aún, las ta­
sas de inflación bordeaban el 
9.0000/o anual, y se presentaban in­
quietantes incrementos en la desnu­
trición infantil y en la deserción es­
colar. Todo ello, en el área "visible" 
de la econom (a, es decir, en la regis­
trada por los organismos pertinentes. 
Frente al evidente deterioro de los 
sectores formales o visibles de la eco­
nomía, emergieron, enmarcados en el 
arsenar de estrategias de sobreviven­
cía de la población, numerosas activi­
dades al margen de las tradicionales y 
de la observación estadística, inser- · 
tas, en lo que en Bolivia se denomi­
na, "sector informal", entendiéndo­
se por éste al conjunto de actividades 
que escapan al control de las autori­
dades y /o al registro estad (stico. En­
tre éstas, cabe mencionar al contra­
bando de exportación e importación 
y el narcotráfico, 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
croeconómicos. 

En los primeros meses del presente 
año, los técnicos del Banco Central 
se dieron a la tarea de revisar com­
pletamente las cuentas nacionales 
desde 1980, incluyendo, en particu­
lar, la producción de coca en las 
cuentas del sector agropecuario. Este 
ejercicio arrojó una nueva visión de 
la evolución de los grandes agregados 
de la economía boliviana, si bien to-
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davía deja al margen una parte signi­
ficativa de 1 a actividad "informal", lo 
cual constituye una dificultad impor­
tante para el análisis de la coyuntura 
reciente. 

Un segundo obstáculo en la inter­
pretación de las estadísticas econó­
micas es aquél resultante del uso de 
deflactores y tipos de cambio en pre­
sencia de altas tasas de inflación y 
aguda inestabilidad cambiaria. Una 
tercera dificultad emerge de la susti­
tución creciente de la moneda nacio­
nal por divisas como medio de pago 
interno, lo cual incide en el análisis 
de la evol1,1ción de la masa monetaria 
definida en sentido amplio. 

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

111. LA CRISIS DEL SECTOR EX­
TERNO Y LA CRISIS ECONO­
MICA 

A. El comportamiento de los sectores 
minero y de hidrocarburos 

El esfuerzo de diversificación de la 
producción realizado entre los años 
cincuenta y setenta y la presión 
tributaria sobre· las empresas públicas 
llevaron -como se mencionó 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 explotación. En el sector 
de la minería estatal, las inversiones 
en exploración, explotación o mo-
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dernizació n t ecnológica fueron redu­
cidas. Paulatinamente, el Estado am­
plió su poi (ti ca de concesiones de ex­
plotación al sector privado. 

El insuficiente esfuerzo de inver­
sión en ambos sectores tuvo como 
consecuencia el deterioro acelerado 
de la producción : a partir de 1978 la 
disminución de la producción de pe­
tróleo obligó a suspender las expor­
taciones de este producto; en 1985, 
la producción de mineral es llegó a 
sólo el 55.40/o del nivel registrado en 
1975 . La evolución de ambos secto­
res, qu e pueden ser considerados co­
mo estratégicos dentro de la econo­
m la bo livian a, figura en el Cuadro 1. 

La situación de la miner(a se vio 
ade más fu ertem en te agravada por la 
co ntinua depresión de los precios a 
partir del año 1980 como lo registran 
en forma dramática las cifras del 
Cuadro 2. En sus inicios, Bolivia, co­
mo la mayo r parte de los grandes ex­
pül"tado res de minerales, asoció la de­
presió n del mercado a la crisis eco­
nómica mundial , aceptando el su­
puesto de que la rec uperat ión de la 
econom (a de los paises del centro 
provocar(a la repos ición de los pre­
cios a través del llamado efecto "lo­
comotGra" o efecto de "arrastre". 
Sin embargo, a partir de 1984 y, 
muy particularmente, en los últimos 
meses de 1985 , la continua depres ión 
de precios y, en algunos casos, como 
el del estaño, su acelerado deterioro, 
pusieron en evid encia que la respues­
ta de los pa (ses del centro a la crisis 
de los años anterio res hab (a sido un 
proceso dinámico de sustitución tec­
nol ógica. Hay quienes califican este 
proceso de innovación, en relació n 
con su imp acto sob re la eco nom (a 

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) 

Año Minería Hidrocar-
bu ros 

1980 101 .9 69.0 
1981 98.1 73.5 
1982 85.9 79.1 
1983 88.0 74.1 
1984 69.3 72.2 
1985 55.4 70.8 

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

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

Las ex portaciones total es de mine­
rales apenas llegaron a los US $263.5 
millones en 1985, un 390/o por deba­
jo del ya deprimido ni ve l del año an­
terior. Este fenómeno planteó muy 
serios problemas a la empresa minera 
estatal, COMIBOL. La obsolescencia 
t ec nológica, el agotamiento de los 
yacimientos, altos costos f ijos y una 
fuerte infl exibilidad del uso defacto­
res, sobre todo del trabajo, en rela­
ción con los niveles de producción, 
incidieron en un comportamiento ad­
verso de los costos. Este fenómeno, 
aco mpañado de prec ios bajos de ven­
ta , di eron o rigen a un importante dé­
ficit operacional en COMI BOL. Roli-
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CUADRO 2 

BOLIVIA: 
INDICE DE PRECIOS DE LOS PRI~CIPALES MINERALES DE EXPORTACION 

(Base 1980 = 1 00) 

Estaño Cobre Plomo 

1983 77 73 47 
1984 73 65 48 
1985 71 64 44 

Fuente : Banco Central de Bolivia. 

via tiene diferentes opciones para ha­
cer frente a la crisis externa; sin em­
bargo, su ejecución implica impor­
tantes inversiones de capital y/o 
difl'ciles decisiones poi lticas. Entre 
dichas opciones se pueden mencio­
nar las siguientes : 

a) Inten tar la exp lotac ión de nuevos 
yacimientos, incursionando en una 
gama más amplia de minerales 
(oro, potasio, litio), lo que signifi­
carla seguir manteniendo a la mi­
ner(a como uno de los pilares bási­
cos de la eco nomía boliviana . 

b) Buscar el desplazamiento relativo 
de la min er(a por otros sectores de 
la economía, en particular , la agri­
cultura. 

e) Intentar la reducción de los costos 
variables como una forma de redu­
cir el déficit del sector, opción que 
' bviamente no es válida para el 
,1ediano y el largo plazo. 

Bolivia posee importantes reservas 
de gas, pero se enfrenta a graves pro­
blemas de comercialización. En 
1985 , las ve ntas a la Argentina signi­
fica ron US $373 millones , ll egando a 
ser el primer rubro de ex portacion es 

Zinc Wolfran Antimonio Plata 

103 65 61 54 
127 55 102 40 
109 45 96 29 

de Bolivia. No obstante, e l convenio 
con la Argentina fenece en 1992 y 
son pocas las posibilidades de lograr 
su renovación. Si bien todav(a está 
pendiente un posible convenio con el 
Brasil en este dominio, no existe de­
masiado optimismo en su ejecución 
en el corto plazo. 

B. El impacto de la deuda externa 

Desde princ1p1os de los años 
ochenta, Bolivia se encontró 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 recomposición de su es­
tructura con una mayor participa­
ción de los compromisos sujetos a 
tasas variables de interés que aumen­
taron en los primeros años de la dé­
cada, las renegociaciones poco favo­
rables y, finalmente, el deterioro de 
las exportaciones. 

En 1984 , el gobierno del Dr. Her­
nán Sil es Suazo declaró, unilateral­
mente, la suspensión del servicio de 
la deuda, amort izaciones e intereses, 
a la banca privada extranjera; sin em-
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bargo, esta suspensión se hizo efecti­
va, únicamente, en forma parcial. En 
1985, con el advenimiento del go­
bierno del Dr. V(ctor Paz Estenssoro, 
Bolivia manifestó su intención de 
honrar sus compromisos, esperando 
con esa declaración, que marcaba un 
viraje poi (tico importante en la posi­
ción boliviana, captar nuevos crédi­
tos . La respuesta de los posibles fi­
nanciadores fue manifestar su simpa­
t (a por la nueva poi (ti ca 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 inscribió, también, en ese 
marco. 

El gobierno del Dr. Paz Estensso­
ro, desde agosto último, no escatimó 
ningún esfuerzo para lograr un con­
venio de contingencia con el Fondo 
Monetario Internacional, que supues­
tamente facilitar(a las negociaciones 
con los acreedores y, eventualmente, 
permitir(a obtener nuevos créditos. 
La poi (ti ca de ajuste implantada des­
de entonces respondió a muchos, 
aunque no a todos, los criterios per­
manentemente sostenidos por esta 
institución. No obstante, hasta el pri­
mer trimestre de 1986 no hab(a sido 
posibl e llegar a ningún acuerdo. 

En los últimos tres años, Bolivia 
erogó por concepto del servicio de la 
deuda externa alrededor de US$30 . 
millones anuales en promedio, dejan­
do sin pagar una parte significativa 
de sus compromisos. En 1985, el 
total de sus compromisos sob repasa­
ban los US$1.200 millones, es decir, 
cerca del 2000/o del valor de sus ex­
portaciones. El Cuadro 3 registra la 
evolución de las principales cuentas 
de la balanza de pagos. All (se puede 
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apreciar el deterioro sosten ido de las 
exportaciones registradas y el 
enorme peso de la renta neta de fac­
tores externos, constituida, esencial­
mente, por intereses de la deuda. 

C. Las consecuencias de la crisis del 
sector externo 

La crisis del sector externo tuvo 
importantes repercusiones de carác­
ter real, fiscal y monetario. Su inci­
dencia en el sector real fue múltiple: 
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 implicó un descenso ace­
lerado del volumen de importaciones 
con repercusiones en la producción 
interna, particularmente en el sector 
manufacturero, y en la formación 
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
M 1 BOL, tuvo importantes dificulta­
des para la importación de materia­
les y herramientas de reposición. Por 
otra parte, el servicio de la deuda ex­
terna, al situarse en aproximadamen­
te el 80/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 formación bruta de capital re­
gistró decrementos acelerados, arras­
trando en su ca(da al PIB y al em­
pleo. La reducción del consumo inci­
dió en los niveles de producción a 
través de la demanda, muy particu­
larmente en los sectores agropecuario 
no exportador y manufacturero. 
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CUADRO 3 

BOLIVIA: 
EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS 1980 -1985 

(Millones de dólares) 

1980 1981 1982 1983 19841 1985 1 

Exportaciones (FOB) 942.2 912.4 827.7 755 .1 724.5 623.8 
1 mportaciones (CI F) 678.4 975.4 577.5 544.7 491.6 551.9 

Balanza comercial 263.8 - 63.0 250.2 210.4 232.9 71.9 
Renta de factores externos -330.6 -436.4 - 476 .2 -510.9 -446.9 - 422.9 
Transferencias unilaterales 

netas 59.5 39.6 45.5 106.2 88.5 80.0 

Cuenta corriente 7.3 - 459.8 - 180.8 - 194.3 -125.5 -271.0 

Cuenta capita1 2 321.1 489.3 30.3 380.2 226.5 

Reservas 58.5 172.3 102.1 -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. 
1 

Según última revisión {BCB -10/3/86) . 
2 Incluye financiamiento excepc ional. 

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 exte rno fueron res­
ponsables de ese fenómeno. El creci­
mi ento del déficit fiscal y de su 
financiami ento monetario ejerci ero n 
presión sobre los precios, provocan­
do la depreciación en términos rea­
les de las recaudaciones internas y 
un a mayor evasión fiscal originada 
en los rezagos tributari os. Ambos fe­
nó menos tuvieron un efecto retro al i­
mentador del déficit fiscal. El déficit 
del TGN, que en los últimos años lle­
gó a ser cuatro veces superior al de 
COM 1 BOL, fue financiado en gran 
medida , hasta agosto 1985, con eré-

ditos del Banco Central, fenómeno 
que explica, en parte, la gran expan­
sión de la masa monetaria en los últi­
mos años. 

D. Las poi íticas económicas ejecuta­
das para hacer frente a la crisis del 
sector externo 

En una primera fase, que cubre el 
per(odo comprendido entre noviem­
bre de 1979 y agosto de 1985, la de­
valuación fue el instrumento privile­
giado para hacer frente a las dificul­
tades del sector ex terno . Sin embar­
go, en el caso boliviano, el primer ob­
jetivo de las devaluaciones no fue 
mejora r el sector exte rno , debido a la 
particular estructura de sus exporta­
ciones, sino disminuir el déficit fis­
cal. 

FED.'::'SARROI L 87 
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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 la ca(da 
de los precios internacionales de ex­
portación. 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 modificación de los tér­
minos de intercambio entre el sector 
exportador y el resto de la econo­
mía. Los resultados fueron dramáti­
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
lución de precios fue más acelerada 
que las devaluaciones y éstas se cons­
tituyeron, a su vez, en factores infla­
cionarios. 

En una segunda fase, que se inició 
con el nuevo gobierno en agosto de 
1985, se eliminaron todas las restric­
ciones cambiarías, se rebajaron los 
aranceles a las importaciones, se eli­
minaron las restricciones existentes 
al comercio internacional de bienes y 
servicios y se decretó la flotación 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 logró efec­
tivamente, captar para el sector for­
mal de la economía las divisas que cir­
culaban en el mercado negro, pro­
ducto de las exportaciones no regis­
tradas. Como subproducto de estas 
medidas y otras de carácter antiinfla­
cionario, se logró una estabilización 
relativa del tipo de cambio, con un 
efecto positivo sobre la especulación, 
pero con incidencias negativas para el 
sector exportador formal, puesto que 
el proceso de estabilización implicó 
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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.I. y el ac­
tual gobierno que se plantea como 
un obstáculo para el logro de un 
acuerdo. 

Es interesante observar que en 
ninguna de las dos fases de política 
económica se tomaron medidas espe­
dficas en relación con los volúmenes 
de producción del sector exportador 
o dirigidos a diversificar la gama de 
exportaciones. 

E. El auge del sector exportador no 
registrado en balanza de pagos 

Las observaciones anteriores en re­
lación con el sector externo concier­
nen exclusivamente al área formal o 
visible de la economía. Como se 
mencionó anteriormente, el sector 
informal, es decir, aquél que escapa a 
la observación estadística, registró en 
los últimos años una expansión sin 
precedentes, como respuesta a la cri­
sis en el área formal. 

Si bien por cuestiones de metodo­
logía 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. 



BOLIVIA 

CUADR04 

BOLIVIA: 
DIVERGENCIAS ENTRE CUENTAS NACIONALES, MONETARIAS 

Y BALANZA DE PAGOS, 1985 
(Millones de dólares) 

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 in t. ( - ) - 109.0 - 109 .0 

Fuente : Elaboración propia con base en Cuentas Nacionales (Rev isión 2 7/3/85) 
Cuentas monetarias y Balanza de Pagos, Banco Central de Bolivia. 

Este cuadro arroja una diferencia 
de US$302 millones en e l sa ld o en 
cuenta corriente de las operacion es 
externas como resultado de los dife­
rentes registros de exportac iones del 
sector agropecuario: según balanza 
de pagos, las exportaciones de este 
sector no significaron, e n 1985, más 
del SO/o del total de ventas al extra n-

jera, mientras que según la matriz in­
sumo-producto, ll egaría n a l 190/o. 
Estas c ifras, junto con la evo lu ción 
reciente de la estructura de expo rt a­
ciones, según ambas fuentes, se en­
c uentra n detalladas en los Cuadros 5 
y 6. Estas estadíst icas ofrece n una 
nu eva visión del comportamiento del 
sector externo boliviano. Aunque las 

CUADRO 5 

BOLIVIA: 
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES REGISTRADAS 

EN BALANZA DE PAGOS 
(CIF en millones de dólares) 

1983 1984 1985 
Variación 
1985(0/o) 

A. Tradicionales 767.4 752.9 642.2 95 
Minerales 347.3 364.0 263.5 39 
Hid rocarbu ros 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 1 

(Porcentajes) 

1981 1982 1983 1984 1985 

a) Bienes 78 78 76 76 76 
Agricultura 6 9 11 13 19 
Minerla 20 15 15 13 11 
Hidrocarbu ros 18 19 20 20 19 
Manufactura 34 35 30 30 27 

b) Servicios básicos 2 2 2 2 2 

e) Servicios no básicos 20 20 22 22 22 

Total 100 100 100 100 100 

1 Según Ultima Rev isión Cuentas Nac ionales (27 /3/86, BCB ). 
Fuente : Banco Central de Boli via. 

cifras provenientes de las cuentas na­
cionales y mo netarias presentan un 
panora ma menos negativo que las de 
balanza de pagos (Cuadro 4}, es nece ­
sario poner énfasis en el hecho de 
qu e los excedentes ge nerados en ba­
lanza comercial po r el secto r in fo r­
mal , a pesar de los esfuerzos rea li za­
dos por el gob iern o para captarlos, 
ti enen, en gran medida, un des tino 
desco nocid o y en co nsec uencia no 
constituyen elementos signi f ica ti vos 
que cont ribu yan a suaviza r el estran­
gul ami ento del sector ex terno for­
mal . 

IV. EL PROCESO 
INFLACIONARIO 

Hiperinf lacio nes como las reg istra­
das en Bo li via, d el orden de 9.0000/o 
anual, están asociadas norm alm ente 
con f uertes tasas de ex pansión man e-
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t ar ia, que a su vez se ex pli can, al me­
nos parcialmente, por otras variables 
económicas. El Cuadro 7 reg istra la 
evo lución de los prin cipal es indicado­
res monet ar ios y financieros desde 
1980. 

Hast a agosto de 1985, la ace lerada 
evo lu ción del crédito neto al sector 
públi co se or iginó en la necesid ad de 
f inanciar su déficit, en permanente 
incremento, debido a la crisis del sec­
to r ex tern o y a las transferencias im­
pl (citas y ex pl (citas de ingresos al 
sector privado. A partir de esa fec ha 
se desace leró considerabl ern ente el 
crec imi ento del crédito neto al sector 
públi co, ya qu e, de una parte el défi­
cit di sminu yó grac ias a la nu eva pol(­
ti ca de venta interna de hidrocarbu ­
ros y de otra, se redujo la necesidad 
de financiarlo monetar iamente debi­
do a los créditos involuntar ios capta­
dos del secto r privado. Mediante el 
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CUADRO 7 

BOLIVIA: 
EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PUBLICO 

Y AL SECTOR PRIVADO 
(lndices base 1980 = 100) 

Crédito neto Crédito 
al sector a 
público bancos 

1980 100 100 
1981 128 120 
1982 648 528 
1983 2.194 1.357 
1984 23.283 24.354 
1985 282.168 2.294.795 

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 elástica al precio, 
el Estado logró conseguir importan­
tes superáviL para la empresa estatal, 
Yacimientos Petroleros Fiscales Boli­
vianos, Y.P.F.B. que fueron congela­
dos en depósitos en el Banco Central. 
La expansión de dichos depósitos 
compensó considerablemente el cre­
cimiento del crédito bruto a las dos 
principales unidades deficitarias del 
sector público : el TGN y COMIBOL. 
Por otra parte, el sector público fi­
nanció una parte importante de su 
déficit simplemente postergando el 
pago de sus obligaciones, operación 
que constituyó, en los hechos, una 
forma de crédito involuntario otorga­
do por el sector privado (familias y 
em presas). 

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

Base Crédito Masa 
Moneta- al sector Monetaria 

ria privado (M2) 

100 100 100 
118 126 128 
464 492 427 

1.418 1.034 1.152 
24.341 14.153 17.260 

1.663.686 1.728.744 1.467.625 

bies económicas, la acelerada evolu­
ción del crédito del Banco Central al 
sistema bancario se insertó en la vieja 
concepción de otorgar incentivos al 
sector privado, que se ha mantenido 
vigente a pesar de la crisis y la infla­
ción, posiblemente por razones po­
I íticas. A partir de agosto de 1985, 
la importancia en la evolución de la 
base mon etaria del crédito a los ban­
cos se acentuó notablemente como 
resultado de la implantación de un 
sistema - poco común- de redes­
cuento automático. El Cuadro 7 
muestra que el crecimiento de la base 
monetari a, al ser más acelerado que 
el de la masa mon etar ia (M2), cons­
tituyó motor de la expansión de esta 
última. 

Un elemento nuevo en mate ria 
monetaria , que no ha sido suficiente­
mente tratado hasta el presente, es la 
paulatina inserción, 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 características, la moneda ex­
tranjera en manos del público es 
parte de la masa monetaria en senti­
do amplio, si bien su contabilización 
es obviamente dif(cil . Las consecuen­
cias de la dolarización de la econo­
mía han sido múltiples. En relación 
con la in flación y la poi ítica econó­
mica es posible mencionar las si­
guientes: 

a) Al proteger una parte de la econo­
mía contra la inflación, la base im­
ponibl e se redujo y, en consecuen­
cia, el impuesto infl ac ionario so­
bre la parte restante tendió a ser 
mayor . 

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

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

ba, obviamente, la evolución tanto 
del precio de la divisa como de los 
precios internos induciendo una 
expansión "automática" de lama­
sa monetaria en sentido amplio. 

Si bien la expansión del crédito 
doméstico y la dolarización de la 
economía son los factores principa­
les que explican el acelerado creci­
miento de los precios en los últimos 
años, no son los únicos. También es 
posible asociar este fenómeno a las es­
tructuras oligopólicas y monopsóni­
cas de la oferta y la demanda que 
activaron mecanismos de retroali­
mentación del alza de precios, en vir­
tud, precisamente, de las presiones 
inflacionarias existentes (se conoce 
comúnmente este fenómeno con el 
nombre de "especulación"). 

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

CUADRO 8 

92 

BOLIVIA: 
VARIACIONES TRIMESTRALES DEL INDICE DE PRECIOS 

AL POR MAYOR EN 1985 
(En porcentajes} 

Trimestres General Agropecuarios Industriales 1 mportaciones 

475.17 553.04 587.35 362.15 
11 217.18 173 .96 178.24 282.60 

111 237.32 317.22 326.36 135 .55 
IV 30.9 22.10 28.08 39.02 

Año completo 7.952.4 9.017.4 10.404.9 5.698.3 

Fuente : Banco Central de Bo li via (BCB) . 
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CUADR09 

BOLIVIA: 
VARIACIONES TRIMESTRALES DEL INDICE DE PRECIOS 

AL CONSUMIDOR EN 1985 
(En porcentajes) 

Tri mestres1 General Alimentos 

496.22 446.40 
11 205.03 236.70 

111 355.29 356.14 
IV 18.56 17.18 

Año completo 8.170.52 8.033.45 

1 Al final de cada trimestre. 

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (IN E). 

los récords de la América Latina. A 
partir del cuarto trimestre, debido a 
medidas económicas de agosto, su 
ritmo de crecimiento registró una 
disminución significativa. 

V.PRODUCCION EMPLEO Y 
SALARIOS 

En 1985, la producción doméstica 
fue un 11 Ojo infe rior a la registrada 
en 1980 y 1.730/o a la de 1984. Prác­
ticamente todos los sectores del área 
formal de la economía registraron 
importantes disminuciones : la mine­
ría apenas logró el 540/o de lo que 
produc(a en 1980 y 200/o menos que 
en 1984; el sector manufact urero 
alcanzó el 610/o de su nivel de 1980 
y, en relación con 1984, registró una 
disminución de 8.960/o; el sector de 
hidrocarburos disminuyó su produc­
ción en 1.960/o en el último año 
(Cuadro 10). 

El sector agropecuario registró en 
1985 una tasa de crecimiento de 
3.070/o, inducida, esencialmente, por 

Vivienda Indumentaria Diversos 

642.29 587.72 626.41 
131.43 146.26 169.35 
382.04 326.02 361.59 

31.19 7.67 28.43 
9.399.70 6.638.45 10.002.27 

el crecimiento de la producción des· 
_ tinada a la exportación. La expan­

sión de este rubro de la producción 
agropecuaria explica, por lo menos 
parcialmente, el ligero incremento re­
gistrado por la co nstrucción y los ser­
vicios. La evolución de la estructura 
de la producción del sector agrope­
cuario es uno de los aspectos más in­
quietantes del comportamiento de la 
economía boliviana (Cuadro 11). El 
consumo de las familias y la deman­
da intermedia -mayoritariamente re­
lacionada con la elaboración de ali­
mentos- han sido desplazados por la 
producción para la exportación opa­
ra la elaboración de productos ex por­
tables entre los cuales ocupan lugar 
destacado la coca y sus derivados. El 
comportamiento de la producción 
destinada al consumo de las familias 
y al consumo intermedio está estre­
chamente ligado a la evolución del 
ingreso nacional disponible y su dis­
tribución. A su vez, el aumento de la 
producción transable ha tenido ori­
gen en el deterioro de los otros secto­
res de la econom (a y en la expansión 
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CUADR010 

BOLIVIA: 
INDICES DE EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 

POR ACTIVIDAD ECONOMICA 
(Base 1980 = 1 00) 

Variación 
1984 1985 1985 

(O/o) 

1. Bienes 81 78 - 4.23 
Agropecuaria 93 95 3.07 
Miner(a 68 54 -20.00 
Hidrocarburos 105 103 1.96 
Manufactura 68 61 8.96 
Construcción 84 87 2.61 

2. Servicios básicos 142 144 1.20 
3. Servicios no básicos 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 países del cen­
tro. Este fe nómeno ha generado una 
mayor concentración del ingreso y 
una distorsión en la est ructura de la 
oferta de bienes y servicios. Sin em­
bargo, ha tenido efectos multiplica­
dores en la econo mía, sobre todo, en 
el comercio. 

A pesar del apare nte éxi to de la 
poi ítica anti in f lacionaria implanta­
da en agosto, las tasas nominales de 
interés han registrado una fuerte in­
elasticidad a la nueva situ ación de 
precios, arrastrando las tasas rea les 
a niveles inaccesibles para el sector 
productivo formal e incidiendo en 
los ritmos de producción y empl eo . 

Como se aprecia en e l Cuadro 12, 
que registra la evolución del produc­
to interno bruto por tipo de gasto, 
en 1985 se registraron importantes 
disminuciones de la formación bruta 
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de capital fijo y del consumo final de 
la administración pública. En parte, 
estos fenómenos se originaron en las 
medidas de poi ít ica econó mica desti­
nadas a co ntraer el gasto público, ya 
que a partir de agosto se suspendi e­
ron las inversiones y se disminuyó el 
emp leo en el sector público. 

En 1985, el vo lumen de las im­
portaciones, segú n cuentas naciona­
les, registró un in cremento del SO/o, 
at ribuibl e a la dismi nu ción de la ofer­
ta de bienes agropecuarios para con­
sum o interno, a la pérd id a de compe­
titividad de la industria manufacture­
ra por los altos costos de energía y 
transportes y a la poi ítica de 
apertura de mercado, vige nte desde 
el mes de agosto. Las difere ncias 
ex istentes entre la in for mación pro­
porcionada por balanza de pagos y 
cue ntas nacionales permiten con­
cluir que un a parte significativa de 



CUADRO 11 

BOLIVIA: 
EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL DESTINO 

DE LA OFERTA AGROPECUARIA 
(En porcentajes) 

Consumo Consumo Exportaciones 

Año Intermedio Privado (FOB) 

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

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

CUADRO 12 

BOLIVIA : 

Oferta 

100 
107 

80 
94 
96 

INDICES DE EVOLUCION DEL 
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO 

(Base 1980 = 100) 

Variación 
1984 1985 1985 

(Ojo) 

Consumo f inal hogares 97 98 0.2 
Consumo final Adm. pública 89 87 - 2.1 
Form. bruta de capital fijo 78 78 - 0.1 
Exportaciones FOB 102 100 - 1.3 
1 mportaciones Cl F 101 106 5.0 
Producto 1 nterno Bruto 91 89 - 1.7 

Fuente : Banco Ce nt ral de Bolivia (BCB 27 /3/86}. 

BOLIVIA 

las importaciones entraron de co ntra­
bando, no obstante la rebaja de aran ­
celes decretada expresamente con el 
fi n de controlarlo . 

Como consec uencia del deterioro 
del sector for mal de la economía y 

de la eliminac ión de las normas lega­
les que protegían el empleo, la tasa 
de desempleo abierto ll egó, en 1985, 
a la cifra récord del 190/o de la fuer­
za de trabajo, que representa alrede­
dor de 380.000 trabajadores {Cua­
dro 13). Esta tasa de desempleo 

95 



COYUNTURA ECONOMICA ANDINA 

CUADRO 13 

BOLIVIA: 
EVOLUCION DEL DESEMPLEO 

Desocupados 
Tasa de 

Año Desempleo 1 

1980 105 .900 6 
1981 180.500 10 
1982 200.700 11 
1983 277.600 15 
1984 303.200 16 
1985 370.900 19 

1 Desempl eo abie rto ún icamente. 

Fuente : Ministerio del Trabajo y Desarro­
llo laboral. 

abierto resulta especialmente elevada 
para una economía como la bolivia­
na, donde la falta de consolidación 
de las relaciones laborabl es de carác­
ter capitalista facilita normalm ente 
que el desempleo abierto sea absorbi­
do por diferentes formas de sub-ocu­
pación o quede encubierto como des­
empleo disfrazado. 

La expansión de la producción 
agrícola transable y los efectos indi­
rectos que generó en la econom (a 

provocaron la sustitución de empleo 
al interior del sector informal y algún 
grado de absorción de la fuerza de 
trabajo que por su escasa preparación 
no era susceptible de ocuparse en el 
sector formal. La absorción laboral 
de este último sector fue m(nima. 

La po i ítica salarial que rigió hasta 
agosto de 1985, consistía en conce­
der reajustes equivalentes al costo 
de la vida con una periodicidad varia-
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ble que flu ctuaba entre 1 mes y 6 
meses o 1 año. Teniendo en cu enta 
las altas tasas de inflaci ó n prevale­
cientes, los rea justes salariables, inclu­
so de carácter mensual, no lograban 
impedir la pérdida de una parte signi ­
ficativa del poder de compra de los 
salarios entre períodos de ajuste. 

En agosto de 1985, los salarios en 
el sector público fueron congelados a 
sus niveles nominales de junio, lo que 
significó que a finales de año, sus va­
lores reales apenas llegaron al 370/o 
de lo que fueron en 1980. En el sec­
tor privado, la evolución fue menos 
dramática , pero no se alejó demasia­
do de la del sector público. Indepen­
dient emente de la poi ítica de empleo 
implantada a partir de agosto, el bajo 
poder adquisitivo de los salarios, 
sobre tod o frente al alto costo del 
transporte, contribuyó a que muchos 
trabajadores abandonaran sus fuentes 
de trabajo, en la convicción de estar 
subvencionando sus empleos. 

La evo lución de los salarios y la 
situación del empleo dieron lugar, 
antes y después de las medidas de 
agosto, a fuertes tensiones de carác­
ter social. Antes de agosto, con el go­
bierno de la Unidad Democrática Po­
pular, U.D.P ., si bi en la situación no 
era tan dramática, los trabajadores 
reclamaban de un gobierno que con­
sideraban suyo medidas qu e permi­
tiesen distribuir en forma equitativa 
el peso de la crisis. A partir de agos­
to, la dureza de las medidas y la reac­
ción popular ob ligaron al gobierno a 
hace r uso de la coerción policial y 
militar para mantener la tranquilidad 
en el país . Obviamente, estos proble­
mas de carácter social y laboral tam­
bién tuvi ero n impactos negativos en 
los niveles de producción. 



VI. LOS DEFICITS SECTORIALES 
Y SU FINANCIAMIENTO 

En el Cuadro 14 se registran los 
flu jos de fondos de los grand es sec­
tores macroeconómicos para 1985 . 
Aunque, por las razones anotadas 
en la Secc ión 11 , estas cifras se en­
cuentran sujetas a revis ión, son ilus­
trativas sobre el orden de magnitud 
de los principal es f lujos sectoriales y 
de las circunstancias en las que se 
desempeñó la economía boliviana 
du rante 1985. 

La lectura de este cuadro muestra 
una re lac ión ahorro/P IB baja , del or­
den del 110/o, qu e resulta ex plicab le 
por el deterioro del ingreso nacio nal 
dispon ibl e en razón de la caída del 
PIB , de l mayor servicio de la deuda 
externa y de la resistencia de las 
fa mili as a d ismi nui r sus niveles de 
consumo. Sin embargo , el nivel de 
formación bruta de capita l fue más 
bajo aún, del orden de 9 .70/o , arro­
jando como resultado un superáv it 
global de la economía boliviana del 
1 .20/o de l PI B. Este fenómeno se en­
cuentra aparenteme nte ex plicado por 
la expansión de la producción agrlco­
la transable y por su escasa inserción 
en el resto de los sectores de la eco­
nomía. Mientras que el sector públi­
co registró d esah orros eq uival entes al 
7.10/o del PIB, el sector privado 
generó ahorros por aproximadamen­
te ei15 .70/o del PIB. Sin embargo , la 
formación bruta de capita l tuvo un 
comportamiento opuesto al de l aho­
rro, ya que el sector público asumió 
el 570/o de l total , conso lidándose así 
la tendenc ia de los años anteriores. 
Esta observación es ilustrativa sobre 
la efect ividad del conjunto de poi íti­
cas orientadas a fomentar la inver­
sión en el sector privado y a dismi-

CUADR014 

BOLIVIA: 
FLUJO DE FONDOS, 1985 

{En porcentaje del PIB) 

BOLIVIA 

l. Ahorro y formación bruta de capital 

A. Diferencia entre ahorro e 
in versión 
1. Ahorro 

En el sector público 
- En el sector privado 
- Sin clasificar 

2. Formación bruta de capita l 

1.2 
10.9 

- 7.1 
15 .7 

2.3 
9 .7 

- En el sector público 5.5 
- En el sector privado 4.2 

B. Financiamiento 1.2 
1. Présta mos de l exterior 3.0 

Al sector púb li co 5.6 
- Al sector privado 4.8 
- Al sector bancario 2.2 

2. Reservas internacionales netas- 4.2 
Del Banco Central 5.8 

- De los bancos restantes 1.6 

11. Sector público 
A. Diferencia entre ahorro e 

inversión - 12.7 
1. Ahorro - 7.1 
2. Formación 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 

inversión 11.5 
1. Ahorro 15.7 
2. Formación bruta de capital 4.2 

B. Financiamiento 11 .5 
Activos financieros netos 0.4 
Créditos al sector público 6.3 
Crédito externo 4.8 

Fuente : Elaboració n prop ia (pre limin ar) . 
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nuir el déficit del sector público, par­
ticularmente, el del TGN . 

El superávit global de la econom (a 

boliviana, equivalente a unos US$31 
millones, contribuyó a financiar la 
acumulación de reservas internacio­
nales que por US$109 millones se re­
gistró en 1985. La parte restante fue 
financiada mediante un saldo neto de 
préstamos externos (US$78 millo­
nes), logrado a través del sector pú­
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 des ti nadas a transacciones co­
rrientes internas. 

Por su parte, la acumulación 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 disminución de 
US$43 mil lo nes en las reservas en po­
der de los bancos. La poi (ti ca de li­
bre cambio implantada en el mes de 
agosto y el desahorro de las familias 
posiblemente favorecieron la rec upe­
ración de reservas observada durante 
1985 . 

A pesar de las enérgicas poi (ticas 
de contracción del gasto y de venta 
interna de hidrocarburos implantadas 
en el mes de agosto , el déficit del sec­
tor público llegó al 130/o del PIB. 
Los siguientes fueron los rasgos más 
distintivos del financiamiento de di­
cho déficit : 

a) Contablemente, el crédito neto del 
Banco Central (crédito bruto me­
nos depósitos) apenas cubrió el 
SO/o de las necesidades de finan­
ciamiento. Sin embargo, esta cifra 
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está afectada por la reva lorización 
del depósito. que desde la década 
del setenta el gobierno colocó en 
el Banco Central, en calidad de fi­
deicomiso, con recursos prove­
nientes de crédito externo, con el 
fin de que esta institución los co­
locase en el sector privado. En 
ocasión de cada devaluación, estos 
fondos crecen en términos nomi­
nales, disminuyendo as( 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 público fue financiada con 
créditos involuntarios del sector 
privado, a través de la poi (tica de 
mantener importantes rezagos 
entre los vencimientos de las obli­
gaciones y los pagos respectivos, 
sobre todo, en materia salarial. 

e) El financiamiento recibido del sec­
tor privado (empresas y familias) 
se generó parcialmente en el mis­
mo Banco Central, a través de los 
créditos otorgados a este sector, 
los que significaron un poco me­
nos del 20/o del PI B. 

Las grandes unidades deficitarias 
del sector público fueron el TGN y la 
COMIBOL , mientras que Y.P.F.B. 
arrojó un superávit significativo, que 
fue congelado en el Banco Central. 
Esta operación significó as( impl(ci­
tamente que el Y.P .F.B. contribuyó 
al financiamiento del resto del sector 
público. 

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



sector público y a la mantención de 
activos monetarios dolarizados como 
resultado de la inflación y de la 
incertidumbre sobre la evolución 
de la economía. 

En resumen, las poi íticas que se 
implantaron en 1985 para disminuir 
el déficit del sector público fueron 
las siguientes: 

a) Devaluaciones y alzas de precios 
administrados como una forma de 
modificar los términos de inter­
cambio entre el sector público y el 
privado en un intento de captar in­
gresos reales de este último. En la 
poi (ti ca de precios administrados 
revistieron una particular impor­
tancia los hidrocarburos. 

b) Congelamiento salarial y despidos 
masivos de trabajadores. 

e) Suspensión de las nuevas inversio­
nes. 

d) Recorte drástico del presupuesto 
de educación y salud. 

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

VIl. REFLEXIONES SOBRE LAS 
PERSPECTIVAS DE LA ECO­
NOMIA BOLIVIANA 

La crisis económica boliviana es, 
sin lugar a dudas, algo más que una 
crisis meramente coyuntural o la sim­
ple consecuencia de la crisis econó­
mica mundial. A nivel estructural, 
Bolivia se enfrenta a tres grandes de­
saf(os: 

BOLIVIA 

l. La necesidad de diseñar e implan­
tar una nueva prelación de secto­
res productivos, teniendo en cuen­
ta el deterioro del sector minero y 
la diHcil situación del sector exter­
no . 

2. La urgencia de redistribuir ingre­
sos y ampliar la infraestructura bá­
sica como formas de impedir el 
acelerado deterioro de las condi­
ciones de vida de la población y de 
abrir el mercado interno a la pro­
ducción agr(cola. 

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, además 
de los problemas que plantean a nivel 
técnico-económico, implican impor­
tantes decisiones poi (ticas que no es 
previsible que puedan ejecutarse en 
el corto plazo. 

El esfuerzo de estabilización lleva­
do a cabo por el gobierno en el se­
gundo semestre 1985, si bien ha teni­
do un relativo éxito en desacelerar 
la inflación y mantener estable el 
tipo de cambio, ha tenido como con­
traparte, como muchas otras poi (ti­
cas de estabilización, la recesión, el 
desempleo y un mayor deterioro de 
las condiciones de vida de la pobla­
ción. La poi (ti ca cambiaría, la aper­
tura del comercio exterior, la dismi ­
nución del ingreso de las familias, 
constituyen importantes óbices para 
la expansión de la agricultura en su 
sector tradicional y moderno y para 
la expansión de la industria manufac­
turera. 
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La situación de precios en los mer­
cados internacionales de minerales y 
las escasas inversiones previstas para 
exploración y/o modernización no 
permiten prever una recuperación del 
sector minero en el corto plazo: sin 
embargo, existe la perspectiva de una 
explotación masiva de oro y la intro­
ducción de min era les nu evos en la 
gama de producci ó n de Bolivia. 

Se puede prever que la producción 
de gas, con pequeñas fluctuaciones al 
alza o la baja, se mantendrá , hasta fi­
nales de la década, aprox imada mente 
en sus nivel es anterio res como conse­
cuencia de la importancia de las re­
servas y el convenio con la Argenti­
na. Sin emba rgo, el futuro de la pro­
ducción a lar·go plazo es inci er·to, de­
bido a que dicho convenio -como se 
mencionó anteriormente- fe nece en 
1992 y existe mu cho pesimismo so­
br·e la posibilidad de concretar un 
convenio en este sentido con el Bra­
sil. En lo que concierne al petróleo, 
existe much a expectati va sobr·e la 
pr-obabilidad de desc ubr·ir nu evos ya­
cimientos; pero , es bien factible qu e 
la ca(da de precios desincentive las 
in vers ion es de explor·ación· en el cor·­
to plazo. 

Las tasas r·ea les ele interés proba­
blemente se mantendr-án todav(a 
elevadas hasta final es de 1986, por 
enc im a ele las tasas ele rendimiento 
en el sector· r·ea l, como consecuen­
cia ele la len titud de l ajuste en el 
mercado financiero por la in cer ti­
dumbre sobre la evo lu c ión de los pre­
cios. Este fenómeno y lcJ apen ur·a de l 
mercado no permiten pr·ever la r·cac­
tivación ele la in versión pr·ivada en el 
corto plazo. Además, a ni ve l int er­
nacional, ex ist e todavía mucho es­
cep ti cismo sob re la posible rev ita li-
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zación de lr'neas de credito a favor de 
Bolivia, lo que dificultará la recupe­
ración de la inversión . 

Frente al deterioro de la mayor 
parte de las actividades en el sector 
formal o visible de la eco nomía, es 
posible esperar una mayo r expansión 
del pequeño comercio y de las dife­
rentes modalidades del sector infor­
mal al margen de la ley. Esta expan­
sión podrá arras trar consigo, tal co­
mo se manifestó en el pasado, tasas 
de crecimiento positivas en la cons­
trucción y los servicios. 

En los pr·imeros meses de 1986, el 
gobierno puso a consideración del 
parlamento un proyecto de reform a 
tributaria basado, ese ncialmente, en 
impuestos al consumo y al patrimo­
nio. Este pr-oyecto fue rechazado por 
grandes sectores de la población y su 
ejecución parece de diHcil aplica­
ción, por las complejidades prácticas 
qu e implica. 

Los conflictos sociales producidos 
por los drásticos recortes en los pre­
supuestos de educación y salud, por 
el congelamiento salarial y por la po­
I (ti ca de empleo, podr r'an llevar algo­
bierno a realizar importantes mod i­
ficaciones en su poi ítica económica. 
Las posiciones públicas de los viejos 
sectores del partido gobernante, nos­
tálgicos de las grand es transforma­
ciones sociales de 1952, se alin ea n en 
este mismo sentido. Sin emba r·go, las 
presiones para el cambio se enfre n­
tan a dos importan tes esco llos : la 
pr-edominancia polr'tica de grupos de 
presión reacios a las transformacio­
nes que demanda el pa ls y la posi­
ción intrans igente de impol"\ antes or­
ga ni smos de financ iami ent o intema­
cional. 




