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EI primero, referido a las transformaciones econornlcas internacionales, los
nuevos roles y funciones del FMI y del BM, la concepcion del ajuste estructural en
cuanto propuesta de desarrollo y sus implicaciones sobre el mundo laboral; el
escenario economico, politico y social en el pais, previo a la aplicacion del PAE,
asi como la concepcion de este en cornparacion con la propuesta del BM y del FMI
y el estilo de desarrollo que promueve.

De esta manera, el CEDLA, a partir de su Serie: "Estudios e investigaciones",
referida al Programa de Ajuste Estructural, hara conocer resultados de
investigaciones que abarca, en 10 fundamental, cuatro grandes arnbitos.

En este sentido, el Centro de Estudios para el Desarrollo Laboral y Agrario
(CEDLA) ha tomado, como eje de su "Plan Trienal Institucional 1990-1993", el
estudio del Programa de Ajuste Estructural. Indudablemente, en los ultimos anos
se han dado a conocer diversos analisis y estudios en relacion a la actual politica
econornica y sobre sus efectos; sin embargo, los mismos se dirigen a aspectos
especificos sobre un tema que, en realidad, tiene sus raices en los cambios que
se vienen operando en la economia mundial y que, por tanto, amerita un analisis
de tipo integral que incluya el conocimiento de estas transformaciones, las
condiciones economicas, politicas y sociales, previas a la aplicacion del PAE en
Bo!ivia, la concepcion de este programa en el pais, su implernentacion y los
impactos globales y sectoriales derivados de la misma.

En la actualidad, dichos organismos multilaterales consideran a este como la
unica estrategia a partir de la cual los paises atrasados encontraran las vias
expeditas para su desarrollo economico-social. Visto de esta manera, el Programa
de Ajuste Estructural se convierte en un tema de vital importancia para el presente
y el futuro de la sociedad boliviana.

EI Programa de Ajuste Estructural propiciado porel Fondo Monetario Internacional
y el Banco Mundial, que se implementa en varios paises de America Latina y
tarnbien en Bolivia, implica cambios cualitativos substanciales en el orden
economico, politico y social de los mismos.
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"

En un proceso dirigido a articular esfuerzos y experiencias institucionales para el
logro de objetivos compartidos convergen, en estas acciones la Union de
Instituciones para el Trabajo de Accion Social, UNITAS, la Asociacion de IPDS de
La Paz, UNILAPAZ y la Union de Instituciones de Santa Cruz, UNICRUZ.

EI CEDLA se define como una institucion de investiqacion aplicada; en est~f
sentido, su trabajo no se circunscribe unicarnente al area de investiqacion sino,
adernas a otra mas importante, que es el propositivo, es decir, generar propuestas
que coadyuven al mejoramiento de las condiciones de vida y de trabajo de los
trabajadores bolivianos. Para ello prornovera el debate sobre sus resultados' de
investiqacion y propuestas con diferentes instancias de la sociedad boliviana:
organizaciones laborales y empresariales, Instituciones Privadas de Desarrollo
Social y del sector artesanal, asi como con otras instancias politicas y sociales del
pais.

EIcuarto gran tema esta dirigido al seguimiento de la implernentacion de politicas
econornicas y sociales con el objetivo de brindar analisis de coyuntura sobre los
impactos reales y previsibles de estas en las condiciones laborales y en la calidad :-
de vida de la poblacion. . .~

~)I:-~;.-

EItercero esta dirigido a conocer las transformaciones en la estructura economica
sectorial, en las condiciones laborales y en las perspectivas de desarrollo
resultantes de la aplicacion del PAE en la industria, agropecuaria, mineria,
hidrocarburos y sector informal urbano.

EI segundo hara conocer las transformaciones impulsadas por el PAE en la
estructura econornica nacional, con especial entasis en aspectos que configuran
el ambito laboral y los impactos en el nivel de empleo e ingresos y en las
condiciones materiales de vida de la poblacion.



1 Paraunamayorreferenciaacercade laorientaci6nycontenidode la politicaeconomicadiseriadaapartir
de 1985,ver: Aguirre,A., et.al, La intencionalidad del Ajuste en Bolivia. CEDLA, La Paz, 1993.

Una hip6tesis general sobre la que se ha desarrollado el analisis, es que la politica
econ6mica aplicada durante las dos gestiones gubernamentales del periodo, pese a
contener la mencionada orientaci6n reestructuradora, 0 de ajuste estructural, mantuvo
como preeminente el principio basico de mantenimiento de la estabilidad interna
alcanzada, mediante el uso recurrente de los mismos instrumentos, principalmente
aquellos dirigidos a restringir y contener el crecimiento de la demanda agregada.
Adicionalmente, se tocan los aspectos mas directamente vinculados con la
reestructuraci6n del papel del Estado, principalmente los relacionados con su rol
regulador y normativo.

Este trabajo esta referido a la descripci6n y analisis de las principales medidas de
estabilizaci6n y de reformas al Estado ejecutadas entre agosto de 1985 y diciembre de
1991, Y los resultados de su aplicaci6n. Su interes principal es el de identificar las
condiciones generales que la aplicaci6n de dichas medidas han generado para la
actividad econ6mica.

La politica econ6mica aplicada a partir de agosto de 1985 tuvo una orientaci6n
estabilizadora de la economia boliviana, sumida en una profunda crisis signada por la
hiperinflacion y la recesi6n productiva. Sin embargo, aunque su inicio precede a la
suscripci6n de compromisos con los organismos internacionales de credito para
desarrollar un Programa de Ajuste Estructural, propiamente dicho, desde la primera
disposici6n legal del gobierno de Victor Paz Estenssoro resalta en su contenido la
combinacion de medidas de estabilizaci6n y medidas de reforma estructural'.

INTRODUCCION



Respondiendo al balance inicial del regimen de Paz Estenssoro acerca de la situacion
econornica del pais, el D.S. 21060, emitido el 29 de agosto de 1985, asi como los
decretos posteriores, disponen una serie de medidas en el plano fiscal destinadas a
atacar el problema del elevado deficit del sector publico. Estasmedidas estan dirigidas,

La importancia de la reduccion del deficit fiscal para posibilitar el equilibrio
macroeconomico, particularmente laestabilidad de precios, deriva de laconcepcion que
se tiene acerca del mecanisme de la intlacion, en la que ocupa un lugar preponderante.
Se sostiene que el principal factor de desequilibrio de los precios es el permanente y
elevado deficit estatal, que obliga a la ernision inorqanica via credito del Banco Central,
explicado por politicas expansionistas y muy activas provenientes de una concepcion
intervencionista del Estado. Sin embargo, como veremos posteriormente, las medidas
adoptadas parecen no guardar una relacion estricta con la importancia desmedida que
se Ieasigna en el corto plazo al manejofiscal como estabilizador de precios, y, masbien,
su importancia trascienda a fases posteriores del programa econornico.

1.1 Reducci6n del deficit fiscal

En este capitulo describimos las medidas dispuestas a partir de la emision del D.S.
21060 hasta la promulqacion de medidas de reforma estructural que se dirigen a
modificar las caracteristicas fundamentales del desenvolvimiento de la economia y no
unicamente a restablecer el equilibrio macroeconornico.

Por razones de metodo, la descripcion y el analisis de las medidas de estabilizacion
discriminan entre las medidas de shock y las medidas de mantenimiento de la
estabilidad alcanzada. Las primeras estan referidas al periodo agosto de 1985 hasta
diciembre de 1986, en el que se utilizan instrumentos de politica economica tipicamente
ortodoxos, destinados adetener el proceso hiperinflacionario. Las segundas se refieren
al periodo de transicion de la estabilidad economica al crecimiento, de acuerdo al
desarrollo loqico del programa de ajuste boliviano.

1. MEDIDAS DE SHOCK EN EL CaRTa PLAZa

I. ADOPCION DE LAS PRINCIPALES POLITICAS



Fuente: UDAPE, Estadfsticas Econ6micas de Bolivia No.2
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EGRESOS TRIMESTRALES T.G.N. 85-86
GRAFICO No.1

En el caso de los gastos corrientes, se ejecuta la reduccion de la nomina en el sector
publico no financiero haciendo uso de la eufemistica "relocalizacion" y de las presiones
para inducir la jubilacion y la desercion de los funcionarios estatales. Esto ultimo,
particularmente entre los profesionales y empleados de la adrninistracion central. Junto
ala disolucion de entidades como la Corporacion Boliviana de Fomento (CBF), Empresa
Nacional de Fundiciones (ENAF), Sociedad Complejo Metalurqico Karachipampa
(SCMK) y Empresa Nacional de Transporte Automotor (ENTA), la descentralizacion de
Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) y de la Corporacion Minera de
Bolivia (COMIBOL), se exiqio a todas las instituciones publicae la racionalizacion de sus
gastos, elaborando un plan de reduccion de personal. La reduccion de los gastos
corrientes destinados a servicios personales tarnbien adopto la forma de reduccion de
salarios reales, al dictarse el congelamiento de salarios (en un principio hasta diciembre
de 1985 y luego hasta junio de 1986), la reduccion de escalas de antiquedad, la
elirninacion de bonos, pago de horas extras y de salarios en especie (pulperias).

De este modo, los instrumentos a los que se remite el manejo fiscal son la reduccion de
los gastos corrientes, particularmente los servicios personales, y el congelamiento
temporal de los gastos de capital.

hasta junio de 1986, a reducir el deficit a niveles manejables pero sin explicitar meta
alguna. Esta prudencia parece mostrar que las autoridades econornicas reconocen la
magnitud de los cambios necesarios para lograr esa reduccion efectiva, y el peligro que
conlleva la manipulacion de una u otra variable que afecte el nivel del gasto 0 los flujos
de ingreso del Estado.

Documentos de trabajo8



Este control mas efectivo de los gastos, a partir de la programaci6n del Presupuesto
General de la Naci6n, se traduce, en el caso del TGN, en un comportamiento estable
de los gastos corrientes y de capital. Estos ultirnos siguen dependiendo de la politica de
congelamiento de las inversiones dispuesta desde comienzos del Programa, y continuan

Durante la gesti6n de 1986, el gasto del gobierno se va sujetando, paulatinamente al
control presupuestario derivado de la Ley Financial y las metas acordadas con el FMI
para acceder al financiamiento externo. En mayo de ese ana se firma un convenio Stand­
by que fija como metas un Deficit del Sector Publico No Financiero del 6% del PIB, un
gasto publico del 20% del PIB, y un deficit para las empresas publicae de 3,5% del PIB.
Asimismo, se establecen controles estrictos de todo tipo de gasto, ya sea corriente 0 de
capital, imponiendo sanciones y sometiendo las decisiones acerca del caracter de los
gastos al Comite de Estabilizaci6n. En el caso de las empresas publicas, cobra gran
importancia la reestructuraci6n de GOMIBOL, apurada por la crisis de precios de los
principales minerales de exportaci6n y que deriva en ejecuci6n de los despidos y retiros
voluntarios masivos, y el traspaso de gastos en salud y educaci6n a los ministerios
respectivos. Esta ultima medida, detenida en su ejecuci6n por la fuerte oposicion de los
trabajadores mineros.

EI control del gasto de las empresas publicae tuvo tarnbien en la creacion de la Gaja
Unica, que concentraba todos los excedentes financieros de las empresas, un elemento
practice muy provechoso en el objetivo de asignaci6n de recursos y el control de la
demanda.

EI congelamiento temporal de los gastos de inversi6n es dispuesto como medida
complementaria a la reducci6n de los gastos corrientes con el mismo propos ito de
atenuar la presi6n de la demanda agregada interna. Esta disposici6n pretendia limitar,
de manera particular,el gasto de las empresas publicae, a cuyo desemperio financiero
se atribuye gran parte del peso del desequilibrio fiscal. En el caso del TGN, los gastos
en activos fijos yfinancieros observan una caida significativa hasta fines de 1985, para
luego recuperarse y volver a caer, mostrando con este comportamiento irregular el rol
de elemento de ajuste que constituyen los gastos de capital, sequn sea la tendencia de
las disponibilidades de liquidez y el balance financiero del fisco.

Otros gastos corrientes como las transferencias, principalmente por subsidios y
subvenciones, son afectados por la politica de restricci6n, contribuyendo, en alguna
medida, a reducir el gasto publico. Sequn los datos disponibles del movimiento del
Tesoro General de la Naci6n (TGN), que significa, como promedio para 1985 y 1986,
mas del 75% del gasto corriente del gobierno, los egresos caen drasticarnente los
primeros tres meses del programa de estabilizaci6n (ver Grafico No.1), exceptuando
aquellos destinados al pago de la deuda publica, tanto interna como externa, que
mantienen su nivel hasta fines de 1985 y se elevan a partir de esa fecha.

9Estabilizaci6n y reformas del Estado



Por la razon anotada, la importancia en el anal isis del paquete fiscal del programa de
estabilizacion reside en el manejo de los ingresos antes que en la reduccion de los
gastos.

Fuente: Elaboraci6n propia en base a UDAPE, Estadisticas Econ6micas de Bolivia Nos. 2 y 3.

FLUJO FINANCIERO S.P.N.F.
(Porcentaje del PIB)

1.984 1.985 1.986 1.987 1.988 1.989 1.990 1.991

INGRESOS CORRIENTES 23,66 29,26 29,28 25,67 26,33 28,63 29,81 30,73
GASTOS CORRIENTES 36,91 33,51 27,79 27,48 25,11 26,77 27,09 27,00
AHORRO (13,25) (4,26) 1,48 (1,81) 1,22 1,87 2,71 3,73
INGRESOS DE CAPITAL 0,19 0,19 1,20 0,21 0,88 1,52 1,90 1,66
GASTOS DE CAPITAL 1,29 0,75 0,70 0,09 0,09 0,09 0,15 0,32
FORMACION DE CAPITAL 3,72 3,98 4,80 6,13 7,97 8,50 8,42 8,52
DEFICIT CAPITAL (4,82) (4,53) (4,29) (6,01) (7,19) (7,08) (6,67) (7,18)
OTROS GASTOS 10,42 2,65 0,00 0,00 0,51 0,00 0,00 0,00
SUPERAVIT (28,49) (11,44) (2,81) (7,82) (6,47) (5,21) (3,96) (3,45)

CUADRO No.1

Como vemos, la politica fiscal de egresos apunta, antes que nada, a imponer la
disciplina fiscal como elemento fundamental de un nuevo tipo de politica econornica,
antes que a convertirse en el factor estabilizador por excelencia. EI comportamiento del
gasto publico, con excepcion de las empresas publicas, no es relevante a la hora de
medir el impacto de su reduccion sobre la demanda agregada. Es, mas bien, un paso
importante en la realizacion del objetivo de redimensionar el Estado, es decir, en la
aplicacion de una reforma estructural, apurada por la crisis de los precios internacionales
de los minerales. Esta afirrnacion es valida si tomamos en cuenta el comportamiento del
ahorro primario del sector publico no financiero consolidado a la luz de las cuentas
corrientes del gobierno general y de las empresas publicae (ver Cuadro No.1), que
reflejan una reduccion en el peso de los gastos corrientes (principalmente en las
segundas), pese a que el deficit consolidado se explica, mas bien, por el exceso de
gastos del gobierno general y, particularmente, de la adrninistracion central.

desemperiando el papel de variable de ajuste en el cometido de lograr un deficit
aceptable.
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Por otro lado, los efectos que esta medida tiene sobre la empresa del petroleo esta
demostrada por la importancia fundamental que tiene esta obliqacion que Ie fue

La disposicion de elevar los precios y tarifas publicae, lanzada en el D.S. 21060, irnplico
similar efecto en los ingresos provenientes de las otras empresas que transfirieron sus
excedentes financieros al TGN. Sin embargo, refleja la precariedad de la politica
econornica que se va a extender en las fases mas recientes del Programa.

Fuente: Elaboracion CEDLA-UAE en base BCB, Boletines Estadisticos.

MOVIMIENTO TRIMESTRAL DE INGRESOS T.G.N. (porcentajes del PIB)

INTERNAADUANERA COMUNICACIONESCONSULARREG A L IAS OTROS TOTAL

MINERAS PETROLERAS

1/85
II
III 0,95 0,77 0,00 0,02 0,17 0,36 0,13 2,41
IV 1,11 1,56 0,01 0,11 0,39 10,95 0,47 14,61
1/86 1,80 1,22 0,01 0,01 0,02 9,50 0,64 13,20
II 1,71 1,08 0,01 0,01 0,01 5,66 0,54 9,02
III 2,82 1,22 0,01 0,01 0,02 6,65 1,10 11,43
IV 2,94 1,23 0,01 0,01 0,02 6,14 1,22 10,93

CUADRONo.2

La medida mas relevante, sin duda, es el aumento de precios de los hidrocarburos y la
aplicaci6n de impuestos a la venta de los mismos en el mercado interno. Las
caracteristicas de este impuesto, que respondian de la manera mas adecuada a las
opciones que el gobierno tenia y que Ie irnponia la necesidad, son: la rapidez con que
se puede contar con recursos, la facilidad para recaudarlo y la amplitud de la cobertura
de esta imposici6n, de manera que se convierte en mas efectiva que la reducci6n del
g3StO fiscal para el objetivo de reducir la demanda agregada. Esta medida de fijar e
indexar el precio de los hidrocarburos a niveles internacionales fue lIevada a cabo de
manera sui qeneris, al establecerse un mecanisme directo de transferencia de recursos
desde YPFS al T.G.N. De esta manera, los ingresos del TGN mejoran ostensiblemente,
pasando deI2,4% del PIS el tercer trimestre de 1985, a un 14,6% del PIS en el siguiente.
Como se puede observar en el Cuadro No.2, el peso determinante de esta recuperaci6n
corresponde a los ingresos derivados de la venta de hidrocarburos y las regalfas
petroleras.

11Estabilizacion y reformas del Estado



Finalmente, es destacable el efecto de la reduccion del propio ritmo inflacionario sobre
los ingresos fiscales, produciendose un efecto Olivera-Tanzi inverse, puesto que libero
a los ingresos tributarios, principalmente del efecto perverso de la elevacion de precios
y el rezagoen su recaudacicn. Similar efecto sera producido por la unificacion cambiaria
y ladepreciaciondel tipodecambio,quepotencio losingresosdel Estado,tradicionalmente
superavitario en divisas.

Fuente:Elaboraci6n CEDLA-UAE en base a: UDAPE, Estadisticas Econornicas de Bolivia Nos.2 y 3.

FLUJO FINANCIERO EMPRESAS PUSLICAS
(Porcentaje del PIS)

1.984 1.985 1.986 1.987 1.988 1.989 1.990 1.991

INGRESOS CORRIENTES 20,84 25,01 22,12 16,43 16,50 20,68 21,17 22,13
GASTOS CORRIENTES 15,43 13,67 9,42 7,15 6,36 8,03 8,96 11,10
AHORRO NETO 5,41 11,34 12,70 9,28 10,14 12,65 12,21 11,03
IMPUESTOS Y TRANSF. 4,65 9,75 11,87 9,58 8,07 8,70 9,39 8,49
AHORRO DISPONIBLE 0,76 1,59 0,83 (0,30) 2,07 3,95 2,82 2,54
INGRESOS NETOS DE CAPITAL (0,38) (0,12) 0,00 (0,68) 0,05 0,29 0,37 0,16
FORMACION DE CAPITAL 1,97 1,49 1,83 3,56 2,91 3,97 4,02 4,09
DEFICIT CAPITAL (2,36) (1,61) (1,83) (4,23) (2,85) (3,68) (3,65) (3,93)
OTROS GASTOS 3,23 0,00 0,00 0,00 0,16 0,00 0,00 0,00
SUPERAVIT (4,82) (0,01) (1,00) (4,53) (0,94) 0,26 (0,82) (1,39)

CUADRO NO.3

impuesta en la explicacion de su balance financiero. De manera arbitraria, el gobierno
dispone, en enero de 1986, mediante resolucion administrativa de la empresa del
petroleo, el traspaso del 55.9% del valor de las ventas internas y del 49% del valor de
las ventas al exterior, modificando posteriormente estos parametres a 65% y 59%,
respectivamente. A nivel general de todas las empresas publicas. se observa la
presenciade un importante ahorro primario 0 neto, antes de impuestos (transferencias),
positive para el periodo 1984-1991, contrastado por la existencia de un ahorro
disponible despues de impuestos (transferencias) mucho menor, e incluso negativo en
el ario 1987. La capacidad de inversion con recursos generados en las propias
empresas se ve limitado radicalmente por la obliqacion que tienen de financiar los
gastos estatales y por la prohibicicn temporal de realizar gastos de capital, en funcion
de mantener el equilibrio fiscal. Esta orientacion deriva, finalmente, en la presencia de
deficit global de las empresas publicae en el periodo 1985-1991, exceptuando 1989,
cuandounexcepcional ahorro disponible permite cubrir el deficit de capital inclusive (ver
Cuadro No.3).
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De acuerdo al Grafico No.2, el comportamiento del CNSP es el factor declinante de la

Fuente:Banco Central de Bolivia.
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GRAFICO No.2

Las disposiciones iniciales respecto al manejo monetario se limitan a disponer la
disminucion radical del credito interne al sector publico. Esta disposicion es paralela a
los esfuerzos por equilibrar las cuentas fiscales, reduciendo el deficit publico y
eliminando, de esta manera, la fuente de crecimiento de la base monetaria.

1.2 Contracci6n monetaria

Podemosentonces afirmar, que lamejoria importante de la situacion fiscal se explica por
un repunte en los ingresos, principalmente provenientes del incremento de precios
publicos, y por el efecto positive que sobre estes tuvo la estabilizacion en seco del nivel
general de precios logrado por la aplicacion simultanea de otros instrumentos antes que
por la disminucion absoluta de los gastos corrientes. En este marco, la importancia
relativa del balance del gobierno general salta a la vista, pues adernas de explicar por
si solo el 83% de la cornposicion del deficit publico, su mejoria redunda en un deficit
global menor. Son las transferencias de las empresas las que modifican la relacion
ingresos/egresos del gobierno general, convirtiendo sudeficit primario de 14.01del PIB
del ana 1984, en solo 5.85%del PIBpara 1985 (afio de inicio del Programa), yen ahorro
primario de 0,65% del PIB en 1986. Es un fenorneno combinado de elevacion de
ingresos, que se transfieren al gobierno, y de disrninucion de los gastos corrientes y de
capital de las empresas.
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Paralelamente al control del credito fiscal, la politica monetaria esta disenada para
posibilitar la modificaci6n en las preferencias por liquidez y en los determinantes de

Fuente:Banco Central de Bolivia.
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GRAFICO No.3

EI comportamiento de la emisi6n monetaria (ver Grafico No.3) refleja el esfuerzo
adicional del gobierno por detener el crecimiento del nivel de precios. La tendencia a
la baja mostrada hasta noviembre de 1985 corresponde a este criterio; sin embargo, el
movimiento irregular de diciembre trasluce la insuficiencia de los ajuste fiscales lIevados
acabo,particularmente en servicios personales, y la presencia recurrente de tendencias
pro-ciclicas del gasto publico, que van a ser atacadas mediante medidas mas rigurosas
inscritas en el D.S. 21137 del 30 de noviembre de 1985.

formaci6n de la base monetaria, contrariamente al comportamiento reflejado por las
reservas internacionales y el credito de bancos, que pasan a ser la referencia
fundamental para el manejo del dinero. EI mes de septiembre de 1985, el CNSP pasa
a ser negativo en una magnitud que demuestra el ajuste impuesto al sector publico. La
medidade la base monetaria, antes que la de la emisi6n monetaria, es pertinente en este
caso, en tanto que de 10 que se trata es de considerar lamagnitud de la lIamada "emisi6n
inorqanica" a la que recurria el gobierno para financiar su deficit, y porque se trata de
verificar un cambio en el manejo de la politica monetaria orientado a hacer depender
este, de manera estricta, de la capacidad de respaldo que Ie brindan las reservas
internacionales como fuente de creaci6n de dinero.
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La liberalizacion de las tasas de interes permite la elevacion de estas hasta niveles
reales positives que se constituyen en un importante medio de atraccion e incentivo del
ahorro interno y una modificacion de la preferencia por la liquidez, asi como de la
modificacion de la tendencia a la desinterrnediacion persistente en. el periodo

Este conjunto de medidas que se reflejaria en un cambio de actitud de la poblacion
respecto a la moneda nacional, superando sus expectativas inflacionarias y dotandole
de seguridad acerca del programa de estabilizacion, es la respuesta al deterioro de la
demanda de dinero que contrastaba con el crecimiento inusitado de la oferta monetaria.
Asi, el Grafico No.4, nos permite observar la tendencia de los saldos reales, previa a
la aplicacion del Programa, que caen permanentemente desde 1984, pese al crecimiento
de la ernision monetaria dispuesta para la cobertura de los gastos internos, particularmente
de los gubernamentales.

Fuente: Banco Central de Bolivia
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liquidez total. La concepcion de las medidas monetarias es la de hacer depender el
financiamiento de la actividad interna cada vez menos de fuentes externas, y cada vez
mas del ahorro interno. De esta manera, se dispone la liberalizacion de las tasas de
mteres junto a la libertad de utilizacicn de la divisa estadounidense como medio de pago,
permitiendo adernas la apertura de cuentas denominadas en esa moneda 0 en moneda
nacional con mantenimiento devalor, las mismas que no estarian sujetas al encaje legal.
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2 Billetes y monedas en poder del publico/Medio circulante.
3 Billetes y monedas en poder del publico/l.iquidez total.

La devaluacion de facto deprecio lamoneda nacional respecto al dolar americana en LIn
93%,estableciendo laparidad en 1.078.029pesosbolivianos pordolar. Estadepreciacion
de la moneda nacional permitio reducir la brecha cambiaria que hasta ese momenta
habia alcanzado niveles considerables. Sequn las estadisticas, la brecha en el mes de
agosto, mes en que se decreta la devaluacion, era de 1.432% entre el precio paralelo
y el precio oficial del dolar americano. Esta diferencia entre el precio de la divisa en el
mercado negro y el oficial se redujo en el mes de septiembre a -1%, rnanteniendose
durante los meses restantes del afio en un promedio de 6%. Esta medida, sin duda,
contribuyo a romper las actitudes especulativas de los tenedores de divisas y,

EI mecanisme dispuesto para el efecto fue el "bolsin", una instancia de subasta de
divisas administrada por el BCB en correspondencia a la existencia de reserves
internacionales y apegada a la principal preocupacion del politica econornica: la
estabilizacion monetaria.

Lamedida mas importante asumida por el gobierno de Paz Estenssoro, en el intento de
detener la hiperintlacion, parece ser la ltberalizacion del sistema cambiario. EI
establecimiento por el D.S. 21060, de un regimen de libertad de cambios, y la
determinacion de un tipo de cambio "unico, real yflexible", estuvieron dirigidos a aplicar
unancla nominal a losprecios, demaneraque los igualaba a los precios internacionales,
eliminando tanto la brecha cambiaria entre mercado paralelo y oficial, como
reestructurando los precios relativos.

1.3 Politica carnbiaria

La relacion C/M12 semodifica muy pausadamente durante todo el periodo agosto 1985-
diciembre 1986, modificandose apenas desde un 88% hasta un 81%, nivel alto que
refleja la todavia poca intermediacion financiera y la desconfianza del publico en el
proceso, diemodo que persiste su preferencia por liquidez y su resistencia a mantener
otros pasivos liquidos EI caso de C/M23 es mas positive debido, obviamente, a la
mejeria notable de los depositos en moneda extranjera, acicateados por las altas tasas
de interes, que a su vez se apegan a la ausencia, favorable para los bancos, del encaje
legal. Esta tendencia se ve confirmada por la magnitud de la tasa de crecimiento de la
liquidez total, mayor a la tasa de crecimiento de la emision monetaria.

hiperinflacionario. Laestructura tanto del medio circulante (M1) comode la liquidez total
(M2), confirman la influencia del nivel de las tasas de interes real para incentivar el
ahorro y mejorar los coeficientes de liquidez de la economia, y miden el grado de
credibilidad en el manejo monetario gubernamental.
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EImanejode lapolitica cambiaria, apoyadapor politicas fiscales ymonetarias restrictivas,
permiti6, como se ve en el Grafico No.5, detener el proceso hiperinflacionario. Durante
el mesdeseptiembre, el nivel de precios semodifica (tasa de inflaci6n medida por eIIPC)
a un ritmo de 56.5%, nivel alto que refleja el impacto inicial de la devaluaci6n monetaria,
la eliminaci6n de los controles sobre los precios de algunos bienes que todavia
permanecian regulados y la elevaci6n de los precios y tarifas publicos. En este aspecto
es de hacer notar que pese a que la fijaci6n de la mayoria de los precios estaba
relacionada con la cotizaci6n del dolar paralelo, el gobierno anterior mantenia
prohibiciones y topes para algunos bienes y servicios. Del mismomodo, la elevaci6n de
los precios de los bienes publlcos, particularmente de los hidrocarburos a niveles
internacionales, con objetivos de recaudaci6n fiscal, tuvieron un efecto multiplicador
dada la cobertura de su consumo.

1.4 Resultados

EI uso de la devaluaci6n, medida ortodoxa tipica, y la consideraci6n de su importancia
en el conjunto de la NPE se deriva de la presencia importante del d61arcomo referente
en la economfa. EI acelerado proceso de depreciaci6n de la moneda nacional, que
provoco la reducci6n sin limites de la demanda de liquidez, tuvo el efecto de "dolarizar'
las actitudes de reserva y resguardo de valor de las personas, a la par que perrnitia
grandes beneficios a quienes obtenfan divisas oficiales baratas 0 aquellas provenientes
del narcotrafico. La mayorvirtud del manejo de esta medida ha side el efecto de choque
que produjo desbaratando el mecanisme del mercado negro especulativo. Otra
repercusi6n de la unificaci6n cambiaria fue la recuperaci6n de los niveles de ingreso en
las cuentas fiscales, rompiendo la tendencia al deterioro que provoc6 el mantenimiento
de tipos de cambio diferenciados que afectaban el nivel de ingresos tributarios
deprimiendolos, frente al aumento constante de los egresos ligados a un d61armascaro.

Sin embargo, se puede advertir una modificaci6n temporal como efecto de la eventual
reanimaci6n inflacionaria en los meses de diciembre de 1985 y enero del nuevo afio,
cuando se eleva el precio de la divisa oficial hasta la equivalencia de 2.062.871 pesos
bolivianos por unidad, 10que obliga al gobierno a canalizar un gran volumen de divisas
para hacerfrente a la demanda y evitar el saito exagerado en la paridad de cambios. En
febrero de 1986, se produce un giro que se traduce en la apreciaci6n cambiaria de
12.32%. Posteriormente, la tasa devaluatoria se mantuvo en niveles menores a 1,
permitiendo el manejo administrado de las divisas mediante el novedoso "bolsin". EI
promedio mensual de la devaluaci6n del signo boliviano en el segundo semestre de
1986 es de 0,16%.

particularmente, de sectores empresariales privados, como los banqueros y los
funcionarios publicos ligados a las autoridades monetarias.
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• Ver Morales, Juan Antonio, "La inflaci6n y la estabilizaci6n en Bolivia", en Bruno, M.,et.al.(comp.),en
Inflaci6n y estabilizaci6n. La experiencia de Israel, Argentina, Brasil, Bolivia y Mexico..Serie
Lecturas de EI Trimestre Econ6mico No. 62, Mexico, 1988.

EI efecto de la unificaci6n de cambios y la devaluaci6n del oficial coadyuv6, a su vez,
reduciendo la presi6n de la demanda de divisas, reflejandose en el aumento de las
reservas internacionales (ver Cuadro No.4). Este efecto fue posible, ademas, gracias a
la modificaci6n de la actitud del publico hacia la moneda nacional, derivada de Zt.4
necesidad de liquidez para enfrentar el nuevo nivel de precios.

Unaexplicaci6n bastante objetiva del fenorneno" es lade la crisis de liquidez que produjo
la combinaci6n de la devaluaci6n de facto y la elevaci6n de los precios publicos. Esta
explicaci6n del fen6meno se ve corroborada por el comportamiento de los saldos reales
y la demanda de dinero, mencionada en el inciso b, que se via afectada aun mas y de
manera brusca, permitiendo romper las expectativas inflacionarias y actuando
eficazmente en la reducci6n de la demanda agregada.

Fuente: Banco Central de Bolivia.
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Es preciso recalcar, por las implicaciones a las que luego haremos referencia, que los
objetivos inmediatos de una serie de medidas de caracter estructural implementadas
eran las de coadyuvar ala estabilizaci6n. Asi, por ejemplo, las desregulaciones de los
distintos mercados y la liquidaci6n de algunas empresas publicae tenian la intenci6n de
apoyar los intentos estabilizadores mediante la apertura, el desbaratamiento de la
especulaci6n y la reducci6n de gastos fiscales.

Aunque no existen referencias explicitas al rol del Estado desde la promulgaci6n del
D.S. 21060 en agosto de 1985, la NEP busca imponerle un papel pasivo, que se
caracteriza por su paulatino repliegue de actividades econ6micas y por la limitaci6n de
sus atribuciones en la regulaci6n de la actividad econ6mica nacional. Concretamente,
se pretende eliminar la participaci6n del Estado en las actividades productivas,
liquidando 0 transfiriendo a particulares las empresas de propiedad gubernamental; se
dirige a reducir al minimo su presencia en la regulaci6n de las actividades econ6micas,
limitandola al simple papel de ente normativo (Iegislador) y fiscalizador (recaudador);
finalmente, se Ieasigna un rol de inductor de laactividad privada, mediante el desarrollo
de tareas complementarias en las areas social y de infraestructura.

2.1. Reformas estructurales del Estado

2. MANTENIMIENTO DE LA ESTABILIDAD ALCANZADA

Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base UDAPE, Estadisticas Econ6micas de Bolivia No.3

--

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(En millones de $us)

DETALLE 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1'991

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA 104,0 136,2 246,6 168,4 160,9 18,6 132,4 200,3
RESERVAS BRUTAS 324,6 268,9 505,3 413,5 404,4 373,3 375,8 393,0
OBLIGACIONES 220,6 132,7 258,7 245,1 243,5 354,7 243,4 192,7
SISTEMA BANCARlO -71,3 -44,6 -30,3 -24,0 -13,4 41,5 24,7 10,7
RESERVAS BRUTAS 24,1 26,6 49,2 42,8 43,6 54,5 50,9 54,5
OBLIGACIONES 95,4 71,2 79,5 66,8 57,0 13,0 26,2 43,8
TOTAL RESERVAS BRUTAS 348,7 295,5 554,5 456,3 448,0 427,8 426,7 447,5
TOTAL OBLIGACIONES 316,0 203,9 338,2 311,9 300,5 367,7 269,6 2~36,5
TOTAL RESERVAS NETAS 32,7 91,6 216,3 144,4 147,5 60,1 157,1 2~11,0

--~- --

CUADRO No.4
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5 Para una descripci6n mas detallada y sistematica, ver: Aguirre,A. et.al., La intencionalidad del Ajuste
en Bolivia. CEDLA, La Paz, 1993.

En el segundo, las mas relevantes son: la promulqacion de la Ley SAFCO que establece
un sistema regulador de la administracion y control de los recursos del Estado, aSI como
de la gestion administrativa, y la reestructuracion del Ministerio de Finanzas, para
operativizar la proqrarnacion, control y ejecucion del presupuesto fiscal; la promulqacion
de la Ley 843 que impone un nuevo sistema tributario basado en la universalidad y la
sirnplificacion de los tributos; la adecuacion de la administracion de las recaudaciones,
con la creacion del Ministerio de Recaudaciones, eliminado posteriormente, y la
reestructuracion de la Direccion General de Aduanas, proceso que se extiende hasta la
fecha; y la reestructuracion del Banco Central, dirigida a rescatar el papel de este como
el ente rector de la politica monetaria y la reposicion de la autoridad de la Superintendencia
de Bancos en el ambito financiero nacional. Tarnbien se avanza en la privatizacion del
regimen aduanero, mediante el regimen de compras y contrataciones estatales con
agencias privadas internacionales, la privatizacion del control aduanero a traves de
SGS y Bureau Veritas y, finalmente, la privatizacion de la adrninistracion y construccion
de almacenes aduaneros.

En el primero, las disposiciones mas importantes fueron": la disolucion de la Sociedad
Complejo Metalurgico de Karachipampa (SCMK), de la Empresa Nacional de Fundiciones
(ENAF), que posteriormente paso a ser una empresa de propiedad publica pero con
autonomia de gestion, de la Corporacion Boliviana de Fomento (CBF), cuyas empresas
pasaron a las Corporaciones Regionales de Desarrollo en transite hacia la privatizacion
o liquidacion, y de la Empresa Nacional de Transporte Automotor (ENTA), que paso a
depender de las municipalidades. Paralelamente, se dispone la descentralizacion de
COMIBOL en 4 empresas subsidiarias, y la de Yacimientos Petrollferos Fiscales
Bolivianos (YPFB) en 3 empresas subsidiarias, todas elias con autonomia operativa.
Posteriormente se dispone la privatizacion del area de comercializacion de los
hidrocarburos en el mercado interne y la autorizacion para hacer concesiones de areas
de exploracion y explotacion petrolera en asociacion con la empresa estatal. Tambien,
en el area productiva se establece el regimen de contratos de rendimiento, con el
objetivo de mejorar la eficiencia de las empresas publicas, entre elias YPFB, COMIBOL,
ENDE, SAMAPA, ENTEL, etc. En el ambito financiero, se dispone, primero, la
reestructuracion del Banco Minero de Bolivia y del Banco Agricola Boliviano, para luego,
en 1991, decidirse su liquidacion definitiva.

Las principales medidas de reforma estructural del Estado se dieron en el plano de las
actividades econornicas, en el de la adrnlnlstracion publica y en el de la requlacion
econornica.
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6 En razon a que el perfodo de analisis de este trabajo abarca solo hasta diciembre de 1991, y por ser el
proceso todavfa incipiente, no es posible adelantar una evaluacion de sus resultados. Sin embargo, por
las caracteristicas de las empresas, las limitaciones del mercado interne y lasorientaciones de la inversion
privada nacional y extranjera, se puede afirmar que el mayor interes esta fijado en la venta parcial 0 total
de las empresas mas grandes y/o rentables, como YPFB, COMIBOL, ENTEL, ENDE, ENFE Y EMV. Por
otro lado, la orientacion prevaleciente en su avaluo demuestra que la privatizacion responde ante todo
al principio de eliminar la presencia estatal en la produccion, antes que corregir el deficit fiscal 0 mejorar
la eficiencia.

Como se puede ver, las medidas dispuestas han side bastante amplias en su numero,
aunque muchas de elias presenten grados de cumplimiento modestos. Una de las
medidas centrales del modelo, como es la privatizacion de las empresas publicas, no
tiene hasta la fecha una efectivizacion real, limitandose a tareas de inventariacion y
determinacion de su valor de mercado. En este sentido, a partir de 1989, con la
estructuracion de la Comision de Evaluacion de la Empresa Publica, se ha avanzado
parcialmente en la identificacion de las empresas dependientes de las corporaciones y
otras sujetas a la venta, y de aquellas que deben ser liquidadas, en la medida en que
no muestran potencial alguno que haga atractiva su transferencia al sector privado", Las
principales preocupaciones gubernamentales han sido las de establecer contratos de
riesgo compartido en la mineria estatal y la produccion de hidrocarburos, la liquidacion
de yacimientos mineros agotados y la definicion de las formas de transferencia de las
empresas pertenecientes a las corporaciones regionales. En este sentido, en junio de
1991, el D.S. 22836 definio los objetivos y las caracteristicas del "reordenamiento" de
las empresas publicas, entre las que se halla la transferencia 0 traspaso a manos de la
empresas privada de una parte 0 el total de los activos y actividades de elias. Aunque

Finalmente, en el tercero, las medidas van dirigidas a limitar el poder estatal para definir
el desarrollo de las actividades economicas del sector privado, en la certeza de que la
menor lntervencion favorece la competencia y eficiencia empresariales. Se instrumenta
la liberalizacion de los mercados de bienes, mediante la desrequlacion de precios y la
elirninacicn de controles; del mercado financiero, mediante la liberalizacion de las tasas
de interes y la arnpliacicn de actividades de la banca privada; del mercado cambiario,
con el nuevo regimen de cambios unico y la operacion de la subasta de divisas; del
mercado laboral, mediante la libertad de contratacion y fijacion de salarios por las
fuerzas del mercado; y del comercio exterior, con la eliminacion de medidas para­
arancelarias y la rebaja de aranceles. Asimismo, son destacables los esfuerzos
gubernamentales por brindar el marco adecuado a las inversiones privadas nacionales
y extranjeras: a las primeras, mediante la instrurnentacion de las politicas serialadas y,
adernas, mediante la creacion de marcos institucionales como ellnstituto de Promocion
de Inversiones y otras, que faciliten su participacion; a las segundas, mediante el D.S.
22407 Y la Ley de Inversiones, que aseguran la libertad de repatriacion de utilidades y
el tratamiento igualitario en materia de tributos fiscales, y mediante compromisos
oficiales de garantia acordados con instituciones internacionales.
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En este campo, se disponen medidas como la liberalizacion de las tasas de interes, que
se orienta a impulsar la formacion del ahorro dornestico mediante tasas positivas altas
y evitando recurrir de manera exagerada al financiamiento externo y al financiamiento

a) Area monetaria

Las modificaciones parciales, que no hacen a la orientacion, se desarrollan adecuandose
a los resultados derivados de la aplicacion de instrumentos de otras areas de politica
que buscan la reforma estructural de la economia y a las necesidades que el mismo
proceso hace patentes. Un hecho importante que marca el paso a la aplicacion de
medidas de mantenimiento de la estabilidad es la suscripcion periodica de acuerdos de
ajuste estructural con el FMI y el BM, que serialan metas de las que depende el flujo de
capitales y el aval en el mercado financiero internacional. Aqui cabe una diqresion
necesaria acerca de la ausencia, en el discurso oficial, de mencion de la permanencia
del problema de la deuda externa, pues se postula que los peligros de retorno a la
inflaci6n provienen fundamentalmente del manejo de las variables monetarias y
fiscales. En este sentido, es logico que el ritmo de crecimiento del dinero y la magnitud
del qasto publico se reduzcan al apego a un programa monetario, vaciado en la teoria
monetarista de oferta de dinero, ya un presupuesto equilibrado que se remite ala misma
doctrina.

La loqica de las autoridades economicas, derivada de la linea teorica de los organismos
internacionales, hace depender la estabilidad en el nivel de precios de la permanencia
de politicas contractivas, principalmente la politica monetaria, y de la continuacion del
condicionamiento de la politica econornica, que permite un flujo positive de capitales. En
esta medida, la direccion de las principales medidas adoptadas en el corto plazo
(shock), permanece inalterable: contraccion de las variables monetarias, control del
gasto publico y manejo cambiario mediante minidevaluaciones.

EI convencimiento de la eficacia y la insustituibilidad de las politicas implementadas en
el proceso estabilizador se tradujo en la permanencia de varios instrumentos dentro los
recursos de la politica econornica.

2.2. Los nuevos instrumentos

se establecieron las tres formas de traspaso: licitacion publica, subasta 0 venta en la
Bolsa de Valores, hasta diciembre de 1991 no se transfirio ninguna de las 60 empresas
de las corporaciones identificadas, y se presentan serios obstaculos para el
establecimiento de contratos en los sectores clave, mineria principalmente, derivados
de la tenaz oposicion de sectores laborales y civicos y de la incoherencia en la ejecucion
de la politics por parte del propio gobierno.
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La medida mas relevante en esta area es la irnposicion de un nuevo sistema tributario,
caracterizado por la presencia dominante de los impuestos indirectos (4 impuestos
sobre el consumo y 2 sobre las rentas presuntas), la universalizacion del tributo y la
simplificacion. Con esta medida se reducen los aproximadamente 600 irnpuestos
nacionales y municipales a solo 6 impuestos permanentes, facilitando la recaudacion y
atenuando la evasion tributaria.

b) Area fiscal

Adicionalmente, se dictan medidas con el objeto de asegurar un mejor control de las
actividades de intermediacion, imponiendo ciertas normas al nivel del spread bancario
e induciendo mediante la rernuneracion temporal del encaje legal la reduccion de los
niveles de las tasas de interes, la restitucion de la autoridad de la Superintendencia de
Bancos y la elaboracion de la nueva Ley de Bancos e Instituciones Financieras en
sustitucion de la vigente que data de principios de siglo.

Las medidas orientadas al fortalecimiento del sistema financiero son las referidas a la
instrumentacion del encaje legal, liberando de esta obliqacion a los depositos en
moneda extranjera, y al establecimiento del redescuento automatico, que permite el
acceso irrestricto a recursos del BCB, ademas de una serie de disposiciones que
permiten a los bancos privados potenciar su capacidad de interrnediacion. Se establece,
por ejemplo, la libertad para realizartodo tipo de transacciones en dolares, la autorizacion
temporal para implementar previsiones de cobertura de la mora, la autocapitalizacion
mediante bonos estatales, y la libertad para otorqar creditos a inversionistas interesados
en acciones del propio banco, y, ademas, el derecho a una palanca financiera de 15 a
1, elevandola posteriormente hasta una relacion de 20 a 1, respecto a su patrimonio
neto. Otra medida es la referida a la liquidacion de la banca estatal, con el objeto de
mejorar la competitividad del mercado financiero. Finalmente, 10 mas relevante e!, la
decision de lIevar adelante la reforma del sistema financiero, acudiendo a un
financiamiento del Banco Mundial.

La intencion, ratificada tarnbien en los acuerdos con el FMI, de reducir cada vez mas la
dependencia del sector publico del credito del BCB, que se supone acarrea presiones
inflacionarias, y con la esperanza de impulsar la creacion de un mercado de valores que
mejore la capacidad de financiamiento para la inversion, se plasma en la autorizacion
al BCB para emitir valores negociables. Esta pasa a ser, como veremos mas adelante,
una importante innovacion de politica que tambien se subordina al objetivo de mantener
la estabilidad via control del deficit publico.

inorqanico. La reforma del signo monetario permite implementar un nuevo para metro
que marque el rnanejo de la emision monetaria y aporte en confianza a la moneda
nacional.
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Por 10 anterior, el manejo de la politica cambiaria -su permanencia, en realidad-: esta

Este prop6sito se cumple mediante la instrumentaci6n del mecanisme de subasta del
8CB (Bolsin), que ofrece las divisas de acuerdo a su disponibilidad. Por este motive, es
en realidad en el campo de la politica de endeudamiento y de comercio exterior donde
se puede hallar la respuesta a este proposito. En primera instancia, las restricciones de
politica que derivan de los compromisos con el FMI y el BM obvian el problema del
mantenimiento de un nivel alto de endeudamiento externo -reconociendo aun que la
deuda se ha recompuesto-, poniendo en primer orden la necesidad de mantenimiento
del equilibrio macroecon6mico, por 10 que gran parte del exito en el mantenimiento de
la estabilidad se explica por al apoyo financiero que brindan los organismos
internacionales. Este responde, ademas, a la visi6n acerca de la necesidad de un alivio
financiero del pais para que desarrolle un proceso de transformaci6n productiva y de
inserci6n internacional. En segundo i:...lgar,el mantenimiento de una politica cambiaria
con esas restricciones halla su correspondencia negativa en los efectos sobre la
competitividad externa, que derivaria del manejo adecuado de un tipo de cambio real.

Como hemos visto mas arriba, la importancia del precio de la divisa estadounidense es
crucial para el mantenimiento del nivel de precios. En esta medida, el mantenimiento de
un tipo de cambio real, unico y flexible se convierte en una condici6n sine qua non.

c) Area cambiaria

Con todo, la orientaci6n de la politica econ6mica no se modifica respecto a la
importancia que tienen los ingresos por venta de hidrocarburos y transferencias de la
empresa estatal YPFB para financiar el gasto publico. Por esa raz6n, en noviembre de
1990 se dispone el pago de una regalia departamental, una nacional y un impuesto
sobre la producci6n en boca de pozo, ademas del impuesto del 40% sobre utilidades
netas de la empresa.

Las disposiciones posteriores en el plano de los ingresos tributarios tienen mas un
caracter de fomento a las actividades productivas exportadoras antes que una definida
intenci6n de recaudar ingresos para el fisco; entre elias, por ejemplo, se inscribe la
reformulaci6n del C6digo de Mineria.

Es importante serialar que la orientaci6n del modele obliga a la eliminaci6n de tributos
a los sectores empresariales exportadores no tradicionales y a la eliminaci6n de
impuestos directos sobre utilidades a todos los sectores empresariales privados, con la
intenci6n de concentrar los recursos y guiar de esta manera la reactivaci6n econ6mica
y el crecimiento. De este modo se impone una politica tributaria regresiva que pretende,
sobre la base de la ampliaci6n del universe tributario, fundamentalmente, el incremento
de los impuestos genuinos.
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La tendencia general a la reducci6n del deficit publico se explica por el incremento de
los ingresos corrientes, incluidas transferencias, y por la reducci6n de los gastos
corrientes. En el caso de los ingresos, los que muestran un mayor crecimiento son los
ingresos tributarios (incluidos IVA e IT a Hidrocarburos), que de 2,48% del PIS en 1984,
pasan a su nivel mas alto en 1988: 8.28% del PIS, como consecuencia de la aplicaci6n
de la Reforma Tributaria. Los objetivos de estabilizaci6n inmediata, se reflejan en el
aumento inicial de los ingresos por concepto de venta de bienes y servicios,
particularmente de derivados del petr6leo, en 1985, ario de transici6n, aunque se
mantienen en un nivel considerable durante todo el periodo, lIegando a constituirse en
alrededor del 70% del total de ingresos corrientes del SPNF (ver Cuadro No.5).

3.1.1. Insuficiencia de ingresos genuinos

EI comportamiento, sin embargo, no ha side hornoqeneo entre los diferentes subsectores
fiscales. Asi, por ejemplo, mientras la reducoion del deficit en las empresas publicas ha
permitido que el mismo se mantenga generalmente por debajo del1 % del PIS (excepto
en 1987, que alcanza 4,5% del PIS), el comportamiento de la misma variable en el
gobierno general ha mantenido niveles por encima del 2% del PIS, lIegando inclusive
a niveles de 5,5%. De esta manera, los niveles anuales del deficit consolidado pasa a
explicarse en la mayoria de los aries del periodo en mas del 50% por el deficit del
gobierno general.

Como consecuencia de la adopci6n de medidas iniciales en el ambito fiscal, ya referidas
en el punto 2.1., y la implementaci6n de significativas reformas tanto en el manejo de los
gastos como en el de los ingresos, las finanzas publicas han mantenido un equilibrio
relativo. Tal como se puede observar en el Cuadro No.1, el deficit consolidado del Sector
Publico No Financiero (SPNF) ha ido reduciendose desde niveles exageradamente
altos, 28% del PIS en 1984 y 11% en 1985, hasta alcanzar un promedio de 4% anual en
los ultirnos tres aries. Esta situaci6n refleja los esfuerzos gubernamentales para lograr
un equilibrio fiscal, considerado el elemento clave de la politica de mantenimiento de la
estabilidad, y el cumplimiento de metas trazadas por los organismos financieros
internacionales -que condicionan de esta manera el flujo de capitales al pais-, inclusive
superandolas (en 1986 la meta era un deficit de 6% del PIS).

3.1. Saneamiento de las finanzas publicas

3. DESCRIPCION DE LOS RESULTADOS

ligado ala utilizacion de otros instrumentos que corresponden principalmente al area de
financiamiento externo y que pueden resumirse en los intentos oficiales de reducci6n y
recomposici6n de la deuda publica externa, mediante gestiones de renegociaci6n y
recompra.
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Fuente: UDAPE, Estadisticas Econ6micas de Bolivia NO.3.

70 ,-----------------------------------------------------.----------~

PARTICIPACION YPFB EN INGRESOS TGN
GRAFICO No.6

La importancia de la utilizacion de las transferencias e impuestos aplicados al sector
hidrocarburos se mediatiza, en la anterior descripcion, debido a que, por un lado, los
impuestos a los derivados del petroleo se contabilizan al interior de los ingresos
tributarios, mientras que las otras transferencias se hallan implicitas en el rubro de
ventas internas y externas de todo el sector publico. Por esta razon, el anal isis del
comportamiento y estructura de los ingresos fiscales se debe realizar observando las
cuentas del Tesoro General de la Nacion (TGN). De esta manera, observamos que (ver
Cuadro No.6) el rubro de Regalias Petroleras ocupa el lugar preeminente de los
ingresos corrientes que financia al fisco, situacion que se agudiza aun mas si se toma
en cuenta la parte correspondiente a los irnpuestos indirectos aplicados al valor
agregado y las transacciones de hidrocarburos internamente, y que constituyen
alrededor del 20% de los impuestos recaudados efectivamente por el TGN (ver Grafico
No.6).

Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base a: UDAPE, Estadisticas
Econ6micas de Bolivia Nos.2 y 3.

INGRESOSCORRIENTES DEL S.P.N.F.
[Partlcipacion porcentual)

1.984 1.985 1.986 1.987 1.988 1.989 1.990 1.991

INGRESOSTRIBUTARIOS 10,46 11,21 21,08 32,26 31,16 24,21 24,29 23,82
INGRESOS NO TRIBUTARIOS 1,46 3,26 3,37 3,67 2,15 1,66 1,82 1,49
VENTA Bs.y Servo 85,12 80,85 75,55 62,85 64,23 70,01 70,38 71,61
OTROS 2,96 4,68 0,00 1,22 2,46 4,13 3,51 3,08
TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

CUADRO No.5
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La precariedad de la politica de ingresos fiscales tambien se refleja en la logica aplicada
a la reforma de los impuestos, haciendo recaer estes principalmente sobre el consumo
y no sobre los ingresos y utilidades, hecho que conlleva, de antemano, un sesgo de
inequidad. EI proposito de ampliar el universe tributario ha side truncado por la
resistencia tenaz de los sectores sociales afectados, campesinos e informales, que se
caracterizan por la extrema debilidad en sus recursos. De esta forma, las autoridades
han optado por incrementar los impuestos de mayor eficacia y mas significativos, IVA
e IT, cuidando no romper la regia del programa que sugiere no afectar las utilidades y
beneficios de los sectores empresariales, particularmente de aquellos considerados
funcionales al modelo. Las consideraciones respecto a la necesidad de incrernentar la
presion tributaria, que sequn los datos alcanza a poco mas de 7% del PIB, no torna en
cuenta que las transferencias de YPFB, bajo el titulo de excedentes, son en realidad un

Todo 10 anterior demuestra palmariamente la fragilidad del saneamiento alcanzado por
las finanzas publicas. En sentido estricto, demuestra que el equilibrio fiscal depende
esencialrnente del financiamiento por fuentes no genuinas de ingresos, inicialmente
definidas como "provisionales", como son tas transferencias de YPFB y, en menor
medida, de otras empresas estatales. EI riesgo de desequilibrios proviene, naturalmente,
de las caracteristicas a que esta sujeta la produccion de hidrocarburos y de la propia
marcha del modele que tiende a transferir todo activo estatal a manos privadas, 10 que
se suma a la inflexibilidad caracteristica de los gastos corrientes del Estado.
Adicionalmente, el costo de succionar recursos a la empresa del petroleo y, de esta
manera, debilitar su capacidad para cubrir sus actividades de exploracion y explotacion,
se convierte en un peligro latente. Esta dernas referir el costo que significan estas
transferencias para la poblacion, sujeta al traspaso autornatico de todo incremento a los
precios de los bienes y servicios de consumo masivo.

Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base BCB, Soletines Estadisticos.

MOVIMIENTO DE INGRESOS DEL T.G.N.
(Porcentajes del PIS)

ANO INTERNA ADUANERA COMUNIC. CONSULAR MINERAS PETROLERAS VARIOS TOTAL

1.984 1,25 0,71 0,01 0,12 0,48 0,45 0,21 3,25
1.985 1,09 1,12 0,01 0,36 0,29 6,02 1,26 10,'15
1.986 2,34 1,33 0,01 0,20 0,02 4,21 3,20 11,31
1.987 3,14 1,67 0,01 0,00 0,06 5,78 1,OB 11,/5
1.988 3,52 1,34 0,01 0,00 0,07 6,59 0,42 11,D5
1.989 3,61 1,12 0,00 0,00 0,13 5,99 1,70 12,!i6
1.990 3,77 0,94 0,00 0,00 0,08 6,87 0,84 ·12,~jO
1.991 4,36 0,85 0,00 0,00 0,04 7,17 2,34 14,76

CUADRO No.6
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Fuente: UDAPE Estad.Eco.de Bolivia Nos.2 y 3.
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GRAFICO No.7

La permanencia de una politica de ingresos fiscales basad a en las transferencias de las
empresas publicas, mediante la retencion de sus excedentes financieros, ademas de
significar precariedad para el equilibrio de las finanzas publicas, redunda en perjuicios
para las empresas publicas. De heche, 10 mas grave reside en la decision permanente
de financiar gastos corrientes, principalmente de la adrninistracion central, con recursos
provenientes de actividades productivas, mas aun si estas ultirnas se refieren a recursos
no renovable de caracteristicas estrateqicas para la econornia.

3.1.2. Transferencias de las empresas publicae

impuesto que eleva dicha relacion a aproximadamente el 11%. De todas maneras, el
efecto combinado de reduccion de las fuentes, por efecto de la privatizacion, y el
aumento de ingresos indirectos regresivos, puede agudizar los efectos sociales y la
consiguiente oposicion social.
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Fuente: UDAPE Est.Eco.de Bolivia Nos.2 y 3.
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GRAFICO No.8

De esta manera, la insuficiencia de recursos propios, insuficiencia aparente debido a la
politica fiscal, se suma al flujo limitado de recursos de capital-negativos en 1985 y 1987-
, para traducirse finalmente en deficit permanentes. Este fenorneno puede ser explicado
por la intencionalidad explicita del PAE respecto a las actividades prcductivas de
naturaleza estatal que, sin embargo, chocan con la necesidad perentoria de contar con
recursos y preservar la estabilidad. Paradojicarnente, la disminucion de las capacidades
financieras de las empresas viene acompariada por la presencia todavia fundamental
de la inversion publica a nivel global de la economia. Esta orientacion general se
traduce, finalmente, en la dependencia cada vez mayor de los recursos externos para
financiar las inversiones publicas, principalmente en forma de creditos directos a las
empresas y de donaciones extranjeras para enfrentar gastos sociales.

De acuerdo a los Graficos No.7 y No.8, la situacion de las empresas publicas, mas
exactamente su deficit total, se explica por el peso abrumador de las transferencias e
impuestos que deben eroqar para financiar los gastos de la administracion del Estado.
los excedentes irnportantes, ahorro neto, obtenidos a partir de su actividad prcductiva
-sea de servicios 0 bienes- se reducen drasticarnente por efecto de los impuestos y
transferencias. Asi, el ahorro disponible de las empresas es apenas 20% 0 menos de
su ahorro neto para el periodo, e inclusive se convierte en negativo el arlo 1987.

29Estabilizacion y refonnas del Estado



Fuente: UDAPC:Est.Eco.de Bolivia Nos. 2 y 3.
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GRAFICO No.9

La estructura porcentual de los gastos corrientes del SPNF muestran una participacion
mayoritaria y permanente de las remuneraciones, aunque su comportamiento responde
estrechamente al proceso estabilizador, pues su participacion se reduce desde un45%
en 1984 hasta un 32% en 1985, y un 26% en 1986, para luego, en 1988, recuperar el
escalon de los 40% y mantenerse en el trienio final del periodo. Asimismo, las compras
de bienes y servicios mantienen un promedio anual de 30%del total de gastos corrientes
para todo el periodo, 10 que muestra la inflexibilidad de algunos rubros y la importancia
relativa menor de la reduccion del gasto para el mantenimiento de laestabilidad. EIrubro
de pago de intereses, como puede apreciarse en el Grafico No.9, revela un desarrollo
interesante que ilustra el comportamiento de la politica econornica respecto al
financiamiento externo y ala fidelidad a las disposiciones de los organismos financieros.

Pese a la tendencia hacia la disrninucion de los gastos corrientes del sector publico no
financiero, estes mantienen todavia un elevadisimo nivel, pues se situan en mas del
25% del PIB, correspondiendo un tercio de esta cifra a los gastos del gobierno general
durante todo el periodo, 10 que demuestra el peso relativo predominante de los gastos
administrativos no ligados a la actividad productiva.

3.1.3. Caracteristicas del gasto corriente
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7 Los Cuadros estudiados de flujo financiero del sector publico incluyen como gastos de capital a la
inversion real (compra de maquinaria y equipo, construcciones e instalaciones), la inversion financiera
y la reposicion de capital. .

Fuente: UDAPE Estadisticas Econornlcas de Bolivia Nos. 2 y 3.
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Un resultado importante de la aplicacion de politicas de reforma estructural en el ambito
fiscal esta referido a las posibilidades de generar ahorro publico que se dirija hacia la
inversion. De acuerdo a los datos consignados en los flujos financieros del SPNF, se ha
presentado una mejeria en su situacion, de modo de permitirle cierta capacidad para
enfrentar los gastos de capital, formacion bruta de capital, en los distintos sectores. Esta
dernas decir que las lineas que siguen se refieren a la situacion del sector para enfrentar
los gastos de inversion real unicarnente", obviando la presencia de otros gastos que se
contabilizaron independientemente y que fueron significativos en 1984 y 1985,
distorsionando agudamente la relacion que aqui se considera, y obscureciendo
significativamente la explicacion del elevado deficit global.

3.1.4. Ahorro publico e inversion

Desde un nivel de 2.6% del PIS, que representaba el pago de intereses de la deuda
externa en 1984, se eleva hasta un 5.5% en 1985, bajando a un 5% en 1986, y
reduciendose paulatinamente Ilega al nivel inicial del 2.6% en 1991. Esta trayectoria
revela los esfuerzos gubernamentales, particularmente de la gestion Paz Estenssoro,
para facilitar el flujo de capitales extranjeros mediante la reqularizacion de pago de
intereses, que en el marco del diserio del PAE en nuestro pais, resulta una condicion
irreversible. Otro tanto se puede decir del pago de intereses de la deuda interna, aunque
la diferencia de esta reside mas bien en los esfuerzosfiscales porfacilitar la adrninistracion
de sus recursos mejorando su posicion frente a los acreedores internos, que asumen un
papel importante en periodos de iliquidez fiscal.
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La importancia de considerar el ahorro y la inversi6n de las empresas publicas radica
en que estas mantienen su importancia en la actividad econ6mica productiva. La
inversi6n de las empresas publicas es de aproximadamente el 50% del total de la
inversi6n publica a partir de 1986, 10 que puede deberse a la reducci6n relativa de las
inversiones realizadas por el gobierno general en materia social y de otros servicios a
partir de la instrumentaci6n del Ajuste. Con todo, la inversion de las empresas publicas
ha ido aumentando notablemente, pasando de menus de 2% del PIS, hasta mas del4%
de! PIS en los dos ultirnos arios del periodo considerado. Las necesidades de
financiamiento a partir del ahorro disponible, que resulta luego de las transferencias al
resto de! sector pub] ico no financiero, son significativamente menores que las observadas
en el caso consolidado, pese a que los ingresos netos de capital han estado por debajo
del 0.4% del PIS, e inclusive han sido nulos 0 negativos entre 1986 y 1987.

Fuente: Cuadra NO.1.

AHORRO-INVERSION DEL S.P.N.F.
(porcentajes del PIB)

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
,
AHORRO PRIMARIO -13,25 -4,26 1,48 -1,81 1,22 1,87 2,71 3,73
INGRESOS DE CAPITAL 0,19 0,19 1,2 0,21 0,88 1,52 1,90 1,66
INVERSION PUBLICA 3,72 3,98 4,8 6,13 7,97 8,5 8,42 8,52

i NEC. FINANCIAMIENTO 16,78 8,05 2,12 7,73 5,87 5,11 3,81 3,13
i

CUADRO No.7

En el Cuadro NO.7 y Grafico No.1 0 se puede advertir la tendencia hacia la reducci6n de
las necesidades de financiamiento respecto a la inversi6n real unicarnente. que baja
sostenidamente desde un 16.8% del PIS en 1984, hasta un 3.1% del PIS en 1991. En
este transite, se produce una caida vertical el ario 1986, cuando se reduce a un 2.1%
del PIS, como producto del sobreajuste de las cuentas fiscales, que Ie permitieron un
ahorro importante -un tercio de los gastos de capital-, y de la presencia de un monte
similar por concepto de donaciones (ver Grafico No.11 ).Exceptuando el ario 1987, la
mejeria relativa del SPNF para cubrir sus gastos de inversi6n provinieron de la
generaci6n de un ahorro primario positive, aunque muy reducido frente a los gastos de
capital efectivo, que mejora sustancialmente en 1991. Los ingresos de capital, constituidos
mayoritaria y abrumadoramente por donaciones, han crecido durante los primeros
cuatro arias, para estabilizarse alrededor deI1.5% del PIS, es decir, significando un 20%
de los gastos de inversi6n como promedio.
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Como hemos visto, el deficit del sector publico no financiero se ha reducido
sustancialmente a partir de la aplicaci6n del PAE, respondiendo as! a su orientaci6n
general de mantener una politica fiscal estabilizadora. Los rasgos importantes ya
sefialados son la reducci6n de los gastos corrientes y el incremento de los ingresos,
principalmente por concepto de transferencias e impuestos a la venta de hidrocarburos.
Entre los primeros semantiene la inflexibilidad de gastos, como las remuneraciones, las
compras de bienes y servicios y el pago de la deuda publica interna y externa en
proporciones semejantes a 1984.

3.1.5. Magnitud del deficit y su financiamiento

En sintesis, a partir del comportamiento de las cuentas fiscales se puede concluir que
el sector publico ha generado ahorro a partir de los rendimientos positives de las
empresas productivas, aunque de manera insuficiente, para posibilitar el desarrollo de
inversiones. Queda clare tarnbien que estas posibilidades se ven limitadas per la
persistencia de un alto nivel en los montos destinados a gastos corrientes Y por la
persistencia de la decisi6n oficial de financiarlos no mediante ahorro qenuino,
esencialmente impuestos, sino acudiendo a ganancias de su actividad productiva.

Fuente: UDAPE Estad.Eco.de Bolivia Nos.2 y 3.
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Enel periododemantenimientode laestabilidady deaplicacionde reformasestructurales,
la politica monetaria ha mantenido los rasgos esenciales que tuvo en la primera etapa
de detencion del proceso hiperinflacionario. EI crecimiento de la cantidad de dinero,
como instrumento de politica econcmica, ha seguido subordinado al objetivo de
mantenimiento del nivel general de precios y ha desterrado la concepcion de utilizarlo
comopropiciadorde laactividad econ6mica interna. Deesta manera, tanto el crecimiento
de la base monetaria como de la ernision han estado permanentemente Iigados a la
existencia de respaldo real, reservas internacionales, relegando el credito al sector
publico y respondiendo unicarnente a las necesidades de financiamiento identificadas
y determinadas por el programa monetario y el presupuesto fiscal.

3.2.1. Desmonefizaci6n de /a economia

3.2. EI manejo monetario de la estabilidad

Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base IJDAPE, Estadistieas Economlcas de Bolivia Nos.2 y 3.

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT GLOBAL DEL S.P.N.F.
(Porcentajes del PIB)

1.984 1.985 1.986 1.987 1.988 1.989 1.990 1.991

Finane. Interno 25,49 6,29 (3,79) 5,28 1,73 3,13 1,42 0,18
Finane. Externo 2,99 5,15 6,61 2,53 4,75 2,08 2,54 3,27

CUADRO No.8

La composici6n del financiamiento neto del deficit nos muestra la importancia creciente
de los recursos externos. EI Cuadro NO.8es, en este sentido, bastante ilustrativo, pues
los recursos provenientes del extranjero pasan a ser mayoritarios en 4 de los seis afios
de Ajuste analizados. Particularmente importante es la participacion de este tipo de
financiamiento el ario 1986, cuando se opta por cubrir con recursos foraneos la totalidad
del deficit, permitiendo inclusive que el financiamiento interne sea negativo, es decir,
ampliando su cobertura a obligaciones con acreedores internos.
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Las razones para este comportamiento se las puede hallar en la revision de los Cuadros
No.9 y No.10 y en el Grafico No.13 , que refleja la presencia de una tendencia de
crecimiento menor del multiplicador monetario mm, respecto a la de la SM. Es decir, que
la dinarnica menor de la tasa de crecimiento de M1 se debe a que el ritmo de crecimiento
de mm es relativamente menor al aumento de la tasa de incremento de la base
monetaria. Siendo mm el elemento discrecional del gobierno para crear dinero, la razcn

Esta tendencia se ve contrastada por el crecimiento sostenido y mas acelerado de la
base monetaria y, en mayor grado aun, de la liquidez total. Este tenorneno explica,
entonces, la situacion de restriccion monetaria de la economia, cuya dinarnica interna
responde necesariamente a la existencia de un nivel apropiado de moneda nacional
como medio de pago y medida de cuenta.

La medida M1/PIS, explicativa de la monetizacicn de la economia, presenta, como 10
ilustra el Grafico No.12, una tendencia a la recuperacion a partir de 1986, como
resultado de la concepcion gubernamental de que el proceso de estabilidad ha side
definitivamente cumplido y de que es menester pasar a la etapa de recuperacicn y
crecimiento economico.

Fuente: Banco Central de Bolivia.
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8 r= Reservas bancarias/Dep6sitos vista + Cuasidinero.
9 a= Cuasidinero/Dep6sitos vista.

La explicaci6n que hemos hallado en la revisi6n de las variables monetarias,
particularmente de r y a, es que la conducta del sistema bancario encuentra un beneficio
relative en el mantenimiento de reservas bancarias en el BCB, frente al beneficio que
brinda el interes interbancario por su liquidez. Es decir, que la presencia de mayores
reservas bancarias limita la cantidad de billetes y monedas en poder del publico,
influyendo en las decisiones oficiales de emitir moneda. De esta manera, el financiamiento
de las actividades econ6micas depende esencialmente de la liquidez total, es decir, de
la cantidad de dinero men os liquido, como son los dep6sitos a plazo y las cuentas de
ahorro. A ello, sin duda, ha contribuido la politica cambiaria que ha modificado el papel
de las divisas, que han asumido todas las funciones del dinero, y la politica de
liberalizaci6n financiera de autorizaci6n de cuentas bancarias denominadas en d6lares,
aspecto al que nos referiremos con mayor amplitud en el siguiente acapite.

Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base BCB, Boletines Estadisticos.

VARIABLES MONETARIAS ANUALES
(miles de bolivianos)

Saldo
a fin: EMISION MEDIO CIRCULANTE BASE MONETARIA UQUIDEZ TOTAL

1985 183,590 198,679 201,193 290,320
1986 306,999 363,304 384,165 822,127
1987 414,143 508.437 533,473 1,174,506
1988 541,930 684,769 874,917 1,682,692
1989 530,450 706,303 1,142,979 2,244,609
1990 668,121 988,376 1,495,111 3,338,531
1991 75,433 1,446,783 1,891,472 5,171,048

CUADRO No.9

de su comportamiento reside en la trayectoria de sus determinantes: la relaci6n
r=RlD+AB y la relaci6n a=AlD9, ambas controlados por las decisiones del sistema
bancario. Esto es, que la diferencia entre las magnitudes del medio circulante, medida
por excelencia de la monetizaci6n de la economia, y la base monetaria y la liquidez total,
se deben al manejo monetario restrictivo del gobierno. EI conocimiento oficial acerca de
las necesidades de circulante del publico y su interes de mantener un nivellimitado de
consumo, determinan que sea el comportamiento del sistema financiero, facilitado por
la liberalizaci6n de este mercado, el que decida los niveles de liquidez total de la
economia y el ritmo de crecimiento de dinero.
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
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Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base BCB, Boletines Estadisticos.

MULTIPLICADORES MONETARIOS ANUALES

Saldo
a fin de: MUL TIPLICADORES DETERMINANTES DE MULTIPLICADORES

m1;::;M1/BM m2;::;M2/BM c-ern a;::;AlD r;::;R/(D+A)

1985 0,98750 1,44299 6,99224 3,68643 0,23496
1986 0,94570 2,14004 4,27055 6,65626 0,17014
1987 0,95307 2,20162 3,58303 6,00192 0,17500
1988 0,78267 1,92326 3,31522 6,28862 0,30160
1989 0,61795 1,96382 2,42859 7,46736 0,36844
1990 0,66107 2,23297 1,82766 6,72360 0,31717
1991 0,76490 2,73387 1,08750 5,37358 0,25757

'-- --
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EI otro aspecto qUE:interesa, es el nivel de las tasas de interes de: sistema bancario y
las tasas internacionales. Para el caso, se ha elaborado el Cuadra No.12, en el que se
percibe la diferencia absoluta a partir de 1986 entre las tasas del mercado financiero
local y la tasa libcr a 1 ario, que explicaria la tendencia a mantener cuentas en moneda
extranjera proveniente de repatriaciones de capital. Esta tendencia en favor de la
moneda extranjera permanece hasta el fin del periodo en niveles bastante elevados.

Fuente: Elab. CEDLA-UAE en base UDAPE, Estadisticas Eco. de Bolivia NO.3

INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL (1)
(Base Oct-Dic/85 = 100)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

119,87 93,49 72,95 78,77 75,45 112,82 124,48

(1) Multilateral= 8 principales socios comerciales de Bolivia.

CUADRO No.11

EI comportamiento del indice del tipo de cambio real con base en el ultimo cuatrimestre
de 1985, ilustrado en el Cuadro No. 11, muestra su caida continua hasta 1989, 10 que
se tradujo en la expectativa de una rnodificacion futura pendiente que se verifica recien
desde 1990, aunque no modifica la opcion de las personas por mantener su riqueza en
dolares debido a la desconfianza que parte del comportamiento de la inflacion local y
la devaluacion administrada que se ve mas adelante.

Los elementos determinantes para esta preferencia por mantener activos financieros
denominados en moneda extranjera 0con mantenimiento en valor, son fundamentalmente
dos: el nivel del tipo de cambio real, y la diferencia entre las tasas de interes reales
locales y las vigentes en mercados internacionales.

. EI proceso de la desrnonetizacion de la econornia, reduccion de stock de dinero, esta
ligado, como hemos visto mas arriba, al tenomeno de la dolarizecion, que significa la
sustitucion de activos financieros. A partir de la aplicacion del PAE, que irnplico la
liberalizacion en las areas cambiaria y financiera, se ha venido produciendo una
sustitucion de la moneda nacional como medio de pago y unidad de cuenta (autorizado
por el D.S. 21060).

3.2.2. Dolarizaci6n y precio del dinero
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
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Ahora bien, recordando el papel que se atribuye a la politica cambiaria en el programa
de estabilizaci6n y que persiste en la etapa actual de reformas, podemos arribar a la
conclusi6n de que el rezago cambiario respecto ala inflaci6n es una tendencia obligada
debido al papel rector de la divisa en el nivel de precios. En este aspecto, es interesante
observar el Graficc No.14 para reconocer la irrelevancia de la politica devaluatoria para
corregir el precio relativo del d61aren nuestra economia, pues una vet. definida, el
resultado es un mere traslado de sus efectos sobre los precios de los bienes internos.
Asi pues, la politica econ6mica, dominada por los objetivos estabilizadores, redunda en
la dolarizaci6n extrema, es decir, en la perdida de soberania del Estado para operar con
la creaci6n de dinero e influir en el nivel de actividad econ6mica.

Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE, en base Banco Central de Bolivia

TASAS DE INTERES NOMINALES MONEDA EXTRANJERA
(promedio anuales)

TASA PASIVA TASA USOR DIFERENCIA
ME PROM. %

1985 11,20 9,06 2,14
1986 14,97 6,94 8,03
1987 15,56 7,55 8,01
1988 14,95 8,34 6,61
1989 15,06 9,33 5,73
1990 13,64 8,42 5,22
1991 10,56 6,34 4,22

CUADRO No.12
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Los niveles de las tasas de interes son particularmente altas: 29.76% anual de tasa de
interes activa para moneda extranjera en 1936 y 29.37% anual de tasa activa para

Como se puede apreciar en el Cuadro No.13, a partir de 1985 se va desarrollando una
tendencia al alza de las tasas reales de interes en el sistema financiero, gracias a las
medidasde liberalizaci6n de esemercadoy ala detenci6n del proceso hiperinflacionario.
Desde 1987estas tasas pasan a ser reales positivas, aunque en el caso de las que rigen
para el d61ar10son ya desde 1986, hecho que se explica por la presencia de una fuerte
devaluaci6n anual mayor a la tasa de inflacion, y la inexistencia de encaje legal para
depositos en d6lares.

Fuente: Elaboracion CEDLA-UAE con base en Boletanes BCB Nos. 261 y 273.

TASAS DE INTERES REALES Y SPREADS BANCARlOS

TASAsREALEsMN TAsAsREALEsME ENC.LEGENC.LEGPREADsBANCARlOS

ACTIVAsPAslVAS ACTIVA~PASIVAs MN ME MN ME

1985 -95,98 -97,46 -97,18 -97,32 10 0 11,08 0,13
1986 -0,11 -19,63 29,76 22,28 8 0 19,53 7,49
1987 29,37 19,93 23,92 13,62 10 10 6,5 7,91
1988 14,88 5,18 15,18 6,92 10 10 8,21 6,74
1989 19,62 3,62 20,30 12,19 10 10 14,04 6,07
1990 17,74 2,07 19,26 11,66 10 10 13,9 5,68
1991 20,42 3,95 15,91 8,48 10 10 14,44 5,84..

CUADRO No.13

Un resultado trascendental de la politica econorruca, particularmente del manejo
monetario, es el alto costa del dinero. Las altas tasas de interes vigentes en el sistema
financiero reflejan, por un lado, el mantenimiento de una politica de corte restrictivo, en
la medida en que se mantiene el ritmo de crecimiento de la emisi6n y se incorporan
mecanismos de mercado abierto para absorber liquidez, que influyen en los niveles de
las tasas de interes. Por otro, revelan el caracter especulativo de la banca privada y su
ineficiencia; y, finalmente, confirman la falta de credibilidad de las personas en la
moneda nacional. .

Este fen6meno se vuelca de manera concreta sobre el ambito financiero nacional,
provocando la dolarizaci6n de los creditos, con la consiguiente dificultad de traducir la
liquidez de los bancos en inversion real. A esta situaci6n coadyuva la disposici6n
relativa a la liberalizaci6n de los creditos refinanciados, que no ha cumplido el papel que
se les habia asignado en la amplitud de la competencia para efectos de reducir los
niveles de las tasas de interes, y que simplemente ha significado ampliar la cartera en
d61aresdel sistema financiero.
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Fuente: Elaboracion CEDLA-UAE en base Superintendencia de Bancos, boletines informativos.

CUADRO No 14.
GANANCIAS BANCA PRIVADA

(miles de bolivianos)
"-----1.9911.988 1.989 1.990

INGRESOS FINANCIEROS 266,885 736,385 974,786 1,303,458
INGRESOS OPERATIVOS 67,720 82,936 123,185 128,410
GASTOS FINANCIEROS 200,209 650,211 875,091 1,086,250
GASTOS OPERATIVOS 97 15,622 34,903 34,160
RESULTADO OPERATIVO BRUTO 134,299 153,488 187,977 311,458
GASTOS ADMINISTRACION 118,940 153,688 196,235 265,118
RESULTADO OPERATIVO NETO 15,359 (200) (8,258) 46,340

Realizando un breve analisis de la situacion de la banca privada, podemos advertir (ver
Cuadro No.14) la presencia de altisimos niveles de gastos que practicamente anulan el
resultado operative 0 ganancia de los bancos, proveniente de los ingresos financieros
y operatives. Es particularmente interesante ver lamagnitud de los gastos administrativos,
que se descuentan luego de obtener el resultado operative bruto, y que concluyen
dejando saldos negativos 0 positives muy pequerios como resultado neto de los bancos.
De esta manera, las ganancias del sistema bancario privado (nacional y extranjero) se
explican por "ingresos extraordinarios" no identificados que no figuran en el Cuadro
anterior.

Como vemos en el Cuadro citado, los spreads bancarios tienen un nivel muy alto, siendo
inclusive, en el caso de los creditos en moneda nacional, hasta seis veces la tasa pasiva
que reciben los depositantes, aun sin considerar el efecto beneficioso de la remuneracion
del encaje legal por parte del BCB a los bancos privados. Los argumentos que pueden
dar cuenta de esta actitud de las instituciones bancarias se refieren a la pesadez de su
estructura y a la posicion oliqopclica de las mismas.

La permanencia de este tenorneno de alto costo del dinero, que se traduce en
condiciones negativas para la actividad econornica productiva, al imposibilitar que el
ahorro se traduzca en inversion efectiva, parece deberse principalmente a la combinacion
de los rasgos generales de la politica economica, que persiste en considerar como
prioritaria la conservacion de una estabilidad asentada en el control de la demanda
agregada via restriccion fiscal y monetaria, con las particularidades del sistema
financiero nacional, signado por su estrechez y su caracter esencialmente especulativo.

moneda nacional. EI primer hecho que hay que destacar, es la diferencia entre las tasas
reales, tanto activas como pasivas, vigentes para los dos tipos de moneda, siendo
evidente la permanente diferencia a favor de las tasas para moneda extranjera,
exceptuando el primer y ultimo arios de la serie considerada. EI segundo aspecto, es
que la diferencia favorable de las tasas pasivas para moneda extranjera explicarian,
excepto en 1987, la preferencia por el mantenimiento de activos financieros denominados
en dolares.
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10 En 10 esencial la metodologfa ha sido tomada de Ramirez, Juan R., "Los certificados de dep6sitos y la
politica econ6mica", en UDAPE, Analisis Econ6mico Volurnen 4. La P2Z, Junio 1992. La misma
consiste, fundamental mente, en el calculo del Descuento (D) devengado par los CD's corrientes, menas
los lnqresos par maneda extranjera (Ime) que obtiene el 8CB en el exterior por sus dep6sitos en dolares,
que realiza utilizando parte de las divisas absorbidas del publico. .

En este mismo marco, a partir de 1988 la politica econornica ha venido incorporando
mecanismos de mercado abierto destinados a absorber la liquidez de los bancos y,
paralelamente, a brindar una cobertura de emergencia a las reservas internacionales
del BCB, consideradas como el pararnetro guia del manejo monetario. Sin embargo, la
utilizacion de estos mecanismos deviene en costos que influyen negativamente a la
posicion fiscal, pues se convierten en una especie de deficit (deficit cuasi-fiscal). Eneste
sentido, haciendo uso de una metodologia convencional", se ha estimado este costo
(ver Cuadro No.15) que muestra un comportamiento al alza debido a la mayor demanda
de estos valores por bancos y sujetos privados. De esta manera, al efecto de alza de las
tasas e interes que implica mantener estos valoresfiscales (deuda publica), para efectos
de absorber la sobreliquidez bancaria, se Ie debe sumar el efecto del costo que ellos
devengan para el Estado.

Esta situacion de la banca privada se completa con las caracteristicas de su cartera
propia que alcanza, en promedio para el periodo, e165%del total de recursos captados
del publico, es decir que, aunque la liquidez de los bancos privados es muy alta, esta
imposibilitada de volcarse a la inversion por la presencia de actitudes especulativas de
la banca y por mecanismos de la politica monetaria destinada a congelar los recursos
para evitar presiones inflacionarias. Asi, tenemos que las inversiones temporarias de los
bancos privados, compuestas fundamentalmente por depositos a plazos, aunque han
bajado en los ultimos dos aries, son alrededor de un 5.25% de su cartera directa
total(promedio para el periodo), 10que muestra que una parte del ahorro es destinada
aobtener ganancias financieras y no acubrir requerimientos de inversiones productivas.
Del mismomodo, el mecanisme del encaje legal absorbe una parte creciente del dinero
liquido de los bancos, pasando de 16.6%de M1 (medio circulante) en 1987, a 43.4% de
M1 en 1991, 10que muestra el caracter depresor de este mecanisme en la perspectiva
del mantenimiento de la estabilidad de precios.

Pese a esto, confrontando los ingresos brutos por operaciones financieras y otras, el
resultado de las ganancias de los bancos privados es bastante considerable, pues
significan en el periodo, en promedio, el 70% de su patrimonio neto, 10que revela una
posicion rentable extraordinaria, opuesta radicalmente a los resultados netos obtenidos,
si tomamoscomo ciertos los gastos incurridos encada qestion por este grupo de bancos,
y que estarian demostrando una ineficiencia considerable.
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De esta manera, la permanencia de las caracteristicas de la politica carnbiaria esta
sujeta a la magnitud del ingreso de divisas provenientes de la actividad exportadora, de

Aunque este rol estuvo inicialmente ligado a objetivos de estabilizaci6n, se prolonga
hasta hoy debido a las caracteristicas de nuestra economia, como son su extrema
apertura al comercio y economia mundiales y su dependencia de fuentes de divisas
escasas, principalmente exportaciones de materias primas. En otras palabras, al
enfrentar escasez de divisas para cubrir su necesidades de insumos, bienes de capital
y bienes de consumo importados, la politica cambiaria debe conjugar dos aspectos
fundamentales: por una parte, debe permitir un manejo racional de los precios relativos
internos y externos, de manera que induzcan la producci6n de transables; por otra, debe
mantener un control permanente sobre el comportamiento de la oferta de divisas,
atendiendo a su relaci6n con las expectativas inflacionarias.

Durante el periodo de analisis (1985-1991), esta orientaci6n permiti6 eliminar las
distorsiones que afectaban a amplios sectores productivos y favorecian a otros,
principalmente a los importadores. Desde que se liberaliza este mercado, se rompe la
tendencia especulativa del mercado negro, que era en la practica el unico referents
valido para los agentes econ6micos, posibilitando la existencia de un s610 tipo de
cambio para todos los demandantes. Adernas, la depreciaci6n inicial de la moneda
nacional permiti6 la correcci6n de los precios relativos de los bienes y servicios
transables.

Como hemos mencionado antes, la politica cambiaria mantuvo sus caracteristicas
esenciales referidas al sostenimiento de un tipo de cambio del d61ar real, unico y
flexible, determinado por el mercado aunque administrado por el Banco Central de
Bolivia (8CB).

3.3. Permanencia de la politica cambiaria

Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base boletines BCB y Superintendencia de Bancos.

--

DEFICIT CUASI-FISCAL DE LOS CD's
(en d6lares)

Perlodo DESCUENTO INGRESO ME DEF.CUASIFISCAL D.CF/PIB (%)

1.988 8,152,058 1,425,688 6,726,370 0,13
1.989 9,578,429 1,173,454 8,404,975 0,15
1.990 20,495,391 1,424,421 19,070,969 0,34
1.991 31,267,100 4,960,089 26,307,011 0,43

'--- -- --

CUADRO No.15
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
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GRAFICO No.15

Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base Boletines Estadlsticos BCB.

/

RESUMEN BALANZA CAMBIARIA
(En millones Sus)

1.985 1.986 1.987 1.988 1.989 1.990 1.991

INGRESOS 850,7 1,159,5 682,4 1,076,8 1,385,5 1,933,3 1,764,6
S.PUBLICO 782,1 1,034,7 539,0 930,6 1,177,5 1,653,6 1,569,2
S.PRIVADO 68,6 124,8 143,4 146,2 208,0 279,7 195,4
EGRESOS 851,2 927,8 784,9 1,008,8 1,387,7 1,892,4 1,786,6
S.PUBLICO 778,1 513,5 310,0 439,4 600,0 968,5 787,2
S.PRIVADO 73,1 414,3 474,9 569,4 787,7 923,9 999,4
DEFICIT (0,5) 231,7 (102,5) 68,0 (2,2) 40,9 (22,0)
S.PUBLICO 4,0 521,2 229,0 491,2 577,5 685,1 782,0
S.PRIVADO (4,5) (289,5) (331,5) (423,2) (579,7) (644,2) (804,0)

CUADRO No.16

los recursos de capital internacionales, principalmente, y de otros instrumentos que
utilizan las autoridades monetarias.
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Fuente: Elaboracion CEDLA-UAE con base en Boletines Estadisticos BCB.

RESUMEN INGRESO DE DIVISAS
(En millones de d6lares)

I 1.985 I 1.986 I 1.987 I 1.988 I 1.9891 1.990 1 1.991

VALORES ABSOLUTOS
Recursos
extemos 166,8 357,4 138,6 337,9 363,5 388,5 262,7
Exportaciones 675,1 605,0 362,3 519,4 470,6 601,3 551,8
Otros * 8,8 197,1 181,5 219,5 551,4 943,5 950,1
Total 8507 1 1595 6824 10768 1 3855 1 9333 ____1TI:i46
VALORES RELATIVOS ----
Recursos
extemos 19,6 30,8 20,3 31,4 26,2 20,1 14,9
Exportaciones 79,4 52,2 53,1 48,2 34,0 31,1 ~31,3
Otros * 1,0 17,0 26,6 20,4 39,8 48,8 53,8
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* Incluye mecanismo de Convenio de Credito Redproco publico y privado.
--

CUADRO No.17

EIanalisis mas detallado de la evoluci6n de los ingresos de divisas (ver Cuadro No.1?)
permite apreciar la importancia de sus diferentes componentes. Llama la atenci6n la
reducci6n en terminos absolutos y relativos de las exportaciones y el comportamiento
oscilante,aunquetendencialmente creciente(excepto1991),de los recursosprovenientes
del exterior en forma de creditos, Sin embargo, 10 destacable es el aumento consider­
able del rubro Otros, en el que se incluyen los que ingresan por ventanillas del BGB y
aquellos que provienen de venta de CEDES, Encaje Legal, Captaciones y otras
actividades financieras internas del Banco Central.

En el Cuadro No.16 y el Grafico No.15 observamos un comportamiento oscilante del
saldo de divisas del pais, aunque con evidentes reducciones en su intensidad. En los
tres primeros aries (1986-1988) resalta el cambio abrupto del saldo, pasando de ser
positive en 231 millones de d61aresen 1986, a -102 millones en 1987, y nuevamente a
unsaldopositivode68millonesded6lares.Estatendencia seexplica,fundamentalmente,
por la caida en los ingresos del sector publico, tanto de losprovenientes de exportaciones
comode losdesembolsos de deuda externa. Entre 1989y 1991, la pendiente de lacurva
de deficit sehacemassuave, respondiendoal incrementopaulatino de lasexportaciones
publicas, a la mejora en los desembolsos y al incremento extraordinario de rubros
dependientes del manejo monetario, como son el encaje legal, los CEDES y otros. Un
hecho que destaca es el deficit permanente del sector privado -paralelo al superavit
permanente del sector publico-, que resulta del alza constante de las importaciones de
bienes, cuyo valor, en 1991, lIega a ser 13veces el valor de las importaciones de 1985,
en tanto que sus exportaciones unicarnente se triplican en todo el periodo.
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Ahora bien, en 10 que interesa a esta parte del trabajo, es importante considerar al
comportamiento de las fuentes de divisas y su relaci6n con el movimiento del tipo de
cambio como un determinante fundamental de la politica cambiaria. EI Grafico No.16
refleja la dinarnica diferenciada de los tipos de cambio real y nominal. Este ultimo
muestra una polftica de devaluaci6n nominal sostenida y creciente en el perfodo,
excepto el ario 1991, en que el ritmo de devaluaci6n disminuye. Contrariamente, el
fndice del tipo de cambio real refleja un comportamiento cambiante, de modo que se
observa U'1acaida sostenida en los primeros 3 arios, una leve recuperaci6n en 1988,
y una recuperaci6n importante en los dos ultirnos arios. Este fndice real, calculado por
UDAPE sobre la base de los tipos de cambio de nuestros principales socios comerciales,
permite obtener un acercamiento mas preciso a la medida del precio de los transables,
incluyendo los elementos influyentes que provienen de las polfticas econ6micas de esos
paises,

Es preocupante, tarnbien, que exista una especie de sustituci6n de fuentes genuinas,
como son las exportaciones, por aquellas que responden a organismos financieros
internacionales, pues a la par que demuestra una creciente dependencia financiera,
plantea la fragilidad de los recursos (y por 10 tanto del manejo cambiario), sujetos al
comportamiento del mercado internacional de capitales, 10 que obviamente resta
libertades a la polftica econ6mica e implica cargas para el futuro. En este sentido, es
importante destacar que pese a la ampliamente propagandizada camparia de reducci6n
de la deuda externa, esta y su correspondiente servicio mantienen aun niveles
alarmantes, pues representan, en 1991, el 59.8% del PIB y el 3.2% del PIB,
respectivamente, frente al 37.6% del PIB y el 4% del PIB en que se situaban en 1984.

Este comportamiento resalta la importancia que adquieren en la balanza cambiaria los
instrumentos monetarios destinados a prop6sitos estabilizadores, puesto que responden
al criterio de mantener la liquidez bancaria en un nivel acorde con la magnitud de medios
de pago de equilibrio y asegurar un nivel mfnimo de reservas internacionales.
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Habiendose registrado una caida permanente y pronunciada de la relacion de precios
de intercambio (55% de 1980 a 1991), y al haberse dispuesto una temprana liberalizacion
comercial a efectos de coadyuvar el proceso estabilizador de precios mediante el
facilitamiento del abastecimiento de bienes, que se reflejo en una perdida de
competitividad de algunos sectores productores detransables, yeliminado el CRAcomo
subsidio a las exportaciones, parece obvio que el nivel del tipo de cambio real esta

En efecto, si incorporamos otros elementos fundamentales para la orienta cion de la
politica carnbiaria hacia el impulso exportador, como son la situacion de los terrninos de
intercarnbio y los rasgos de la politica comercial, el nivel ideal del tipo de carnbio de
equilibrio necesario se modifica radicalmente.

Aunque esta es una manera muy general de abordar estas relaciones, orinda algunas
pautas para conjeturar que el manejo cambiario de la actual politica economica
responde mas bien a propositos de estabilizacion que a razones de impulso exportador.

Fuente: Base de Datos MOilery Asociados.

BALANZA COMERCIAL DE BOLIVIA
(En millones de d6lares)

1985 1986 1987· 1988 1989 1990 1991

EXPORTACION ES 672,5 637,8 569,5 600,2 821,7 926,5 348,6J
IMPORTACIONES 690,9 674,0 766,3 590,5 619,9 702,7 992,2,
BLZA. GOMERCIAL (18,4) (36,2) (196,8) 9,7 201,8 223,8 (143,7)

... -

CUADRO No.18

Como comentamos lineas arriba, la tendencia de las importaciones es hacia un alza
permanente, paralela a la caida persistente de las exportaciones. Viendo el Cuadro
No.18, se confirma este comportamiento. Abstrayendonos de otros elementos que
pudieran determinar aquel, podemos decir que, aunque el movimiento del tipo de
cambio real y el de las exportaciones guardan cierta correspondencia, no sucede nada
parecido en el caso de las importaciones, pues estas muestran un movimiento regular
de incremento incluso en periodos de crecimiento del tipo de cambio real, que
supuestamente deberian inducir una disminucion de la demanda de importaciones por
el efecto precio.

Si consideramos que, en teoria, el nivel del tipo de cambio real es uno de los factores
tundarnentales que determinan la actitud de los productores y demandantes de bienes
transables, su dinamica deberia reflejarse en el movimiento de las fuentes y usos de
divisas I~gados al comercio exterior.
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11 Morales,J.A., en Reformas estructurales y crecimiento econ6mico en Bolivia, UCB-IISEC, LaPaz,
1991, plantea la discusi6n acerca de la influencia efectiva del tipo de cambio real en el caso boliviano,
debido a las caracteristicas de nuestro comercio exterior (inelasticidad de las exportaciones de bienes
primarios al tipo de cambio),la influencia de las politicas econ6micas de nuestros socios comerciales, el
Impacto inflacionario que tendrian devaluaciones mayores a las actuales, y plantea que a 10 mejor seria
mas importante la estabilidad y el caracter predecible del tipo de carnb.o nominal, a efectos de facilitar
los planes de inversi6n de los empresarios, que un tipo de cambio real inciertamente alto.

12 Candia, Femando."Principales condicionantes del crecimiento de la economia boliviana", en Bolivia:
ajuste estructuraJ, equidad y crecimiento. BAREMO,La Paz, 1991.

Portodoello, podemosafirmar que, dadas lascaracteristicas seiialadas de la importancia
del tipo de cambio como referente para el nivel de precios (por otro lado, tarnbien esta
la ineficacia de la devaluacion como corrector de los precios relativos y la traslacion de
su efecto a los precios internos), cuantia y composicion de los ingresos y egresos de
divisas (en los que destaca la creciente importancia de los instrumentos monetarios
estabilizadores), la politica cambiaria en el futuro inmediato conservara su rasgo
esencial de coadyuvante en el control de la estabilidad de precios, limitando de esta
manerasu importancia como instrumento del modele exportadorvigente y repercutiendo
sobre algunas variables importantes, como la tasa de interes (por efecto de los CD's)
y la magnitud del creriito a los sectores productivos.

Deotromodo. tarnbien podria plantearse, como 10hace JAjvtorates", que la importancia
del tipo de cambio real para esos propositos se relativiza ante la existencia de ciertas
caracteristicas nacionales. Estovendria a reforzarel actual manejocambiario relievando
masbien otro tipo de instrumentos de la politica econornica. En este sentido, Fernando
Candia", por ejemplo, destaca la importancia de la recomposicion y cambio de
orientacion del gasto fiscal hacia bienes importables (inversion), para inducir una
correccion de los precios relativos que favorecen actualmente a los precios internos
debido al volumen mayoritario de las compras locales del gobierno. Sin embargo, esta
posibilidad estaria practicarnente vedada por la orientacion fundamental del PAE, que
es la de retraer cada vez mas la participacion estatal en la actividad econornlca.

todavia lejos de su nivel de equilibrio, es decir, del nivel que efectivamente precisa el
impulso exportador y de sustitucion de importaciones que propugna el modelo.
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Aunque estasmedidas, junto ala creaci6n del Fondo de Emergenciapara la Reactivaci6n
Econ6mica (FERE), intentan modificar la situaci6n de debilidad del sistema, de modo
que pueda cumplir el rol de financiador de la reactivaci6n econ6mica, se percibe la

Sin embargo, no es sino hasta 1987, con el D.S. 21660, que se emprenden medidas de
mayor profundidad destinadas a superar el anterior estado de cosas. En este decreto
trascendental se adoptan medidas dirigidas a potenciar al sistema bancario privado,
reduciendolaparticipaci6n de losbancosestatalesenoperaciones crediticias comerciales
y de fomento. Medidas como la autorizaci6n para capitalizar los bancos con bonos de
deuda publica y privada y la ampliaci6n de la relaci6n de endeudamiento interne y
externo, hasta un total de 15 a 1, tienen la misma orientaci6n.

En el caso particular de nuestro pais, hasta 1985 el sistema financiero estuvo dirigido
a ratificar el papel de promotor del desarrollo que asumi6 el Estado. A partir de la
liberalizaci6n de los distintos mercados, con la promulgaci6n del D.S.21060, se atribuye
al sistema financiero un rol subordinado al objetivo de potenciar a la empresa privada.
En agosto de 1985 se establecen las primeras medidas de liberalizaci6n del mercado
del dinero, eliminando toda restricci6n a las personas e instituciones sobre la realizaci6n
de actividades financieras -instituyendo de esta forma un sistema de multibanca-, a la
vez que autoriza las operaciones en d61arespor parte de cualquier agente financiero.
EI elemento central de la reforma en esta area fue la liberalizaci6n de las tasas de
interes, que pasan a determinarse por las fuerzas del mercado, con excepci6n de las
tasas de los creditos refinanciados del BCB.

Una de las areas fundamentales del programa de reforma estructural es la del
financiamiento. Debido al prop6sito basico que inspira al modelo, el sistema financiero
debe cumplir el rol de canalizador de los recursos financieros hacia el sector empresarial
privado, como protagonista del desarrollo econ6mico.

1. CONDICIONES FINANCIERAS DERIVADAS DE LA ESTABILIDAD

II. LA ESTABILIDAD Y LAS CONDICIONES PARA LA
ACTIVIDAD ECONOMICA



Como se puede observar en el Cuadro No.19, la participacion estatal en el sistema
bancario del pais ha caido, en los ultimos cuatro afios, hasta en un 70%, considerando
sus activos y cartera, y en un 50% considerando los depositos. Tarnbien demuestra la
creciente hegemonla de los bancos privados nacionales, que por si solos constituyen
mas del 90% del sistema. Pese a esta orientacicn, el PAE no ha podido eliminar la

Fuente: Elaboracion CEDLA-UAE en base Superintendencia de Bancos, Boletines Informativos.

BOLIVIA: SISTEMA BANCARlO
(Partlcipaclon porcentual) *

1988 1989 1990 1991

ACTIVOS TOTALES **
Bancos Privados Nacionales 77,76 81,76 83,81 91,30
Bancos Privados Extranjeros 3,21 2,26 1,94 1,85
Bancos Estatales 19,01 15,97 14,23 6,84
DEPOSITOS **
Bancos Privados Nacionales 91,32 93,50 94,19 94,51
Bancos Privados Extranjeros 1,82 1,70 1,31 1,50
Bancos Estatales 6,85 4,78 4,49 3,97
CARTERA NETA **
Bancos Privados Nacionales 85,51 87,17 89,14 95,67
Bancos Privados Extranjeros 1,12 1,13 0,81 1,07
Bancos Estatales 13,35 11,69 10,04 3,24

* La diferencia en los totales se debe a redondeo. ** Saldos a diciembre.

CUADRO No.19

Eneste trabajo abordaremos el analisis de las condiciones financieras derivadas de las
politicas econornicas, describiendo la situaclon de la banca privada, nacional y
extranjera, habida cuenta de las orientaciones del modele sobre la lirnitacion de la
participacion estatal en la economia.

ausencia de medidas mas profundas para modificar el caracter oliqopolico del sistema
financiero. En este sentido, posteriores disposiciones legales pretenden cubrir estas
deficiencias restituyendo todas las funciones de la Superintendencia de Bancos (marzo
y mayo de 1988), contratando un credito del Banco Mundial por 70 millones de dolares
para financiar la reforma estructural del sistema financiero (julio y diciembre de 1988),
estableciendo un Fondo de Garantia, ampliando la palanca financiera de 20 a 1 (D.S.
22407 de enero de 1990), autorizando la subasta de los creditos de desarrollo del BCB
y elfuncionamiento de nuevas Instituciones Intermedias Crediticias (tCl's}, en agosto de
1990,y permitiendo la creacion de Casas Bancarias (febrero de 1991), aunque solo sea
como intencion.
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13 En el memorandum que acompariola negociaci6n de otros 35 miliones de d61aresdel creditoen 'i991,
los funcionarios del BM serialan el fracaso de sus esfuerzos debido a la "dificultad de llevar a cabo
programas discrecionales para lidiar con temas como estes, altamente politizados". En este mismo
documento se serialan las caracteristicas prevalecientes del sistema bancario que, aunque observa
avances en cuanto a desregulaci6n de las tasas de interes y la subasta de los creditos de desarrollo del
BCB, se resumen en: alta composici6n de los dep6sitos denominados en dolares y de corto plazo -10que
se refleja en creditos caros y tambien de corto plazo-, elevadas tasas de interes pasivas y activas
(atribuidas al "riesgo pais", at alto nivel de morosidad y elevados costos operatives), procedimientos
inadecuados y presencia de colusi6n de banqueros con grupos econ6micos empresariales. Ver: Banco
Mundial. Memorandum Banco Mundial del Vice presidente de Operaciones, Moeam Qureshi al Vice

. Presidente de la Oficina Regional para America Latina y el Caribe, Shahid Husain, del 3 de enero
de 1991.

Las medidas de liberalizacion, lanzadas tempranamente, dieron lugar al crecirniento
inusitado del sistema bancario como proceso sostenido y permanente (ver Cuadro
No.20), pero que tuvo, y tiene, evidentes desproporciones entre el ritmo de crecimiento
de los depositos y el de la cartera, 10 que nos permite concluir que el exceso de liquidez
de los bancos ha side canalizado hacia otras actividades financieras rentables provi stas
par el nuevo escenario econornico. Este desarrollo, sin embargo, significo tambien ta
quiebra de varias entidades bancarias. Asi, en 1987 el BCB dispuso la liquidacion de
4 bancos privados: Banco de Credito Oruro SA, Banco de la Vivienda SAM, Banco Potosi
SA y Banco del Progreso Nacional SAM. En 1989 la Superintendencia de Bancos
decidio la liquidacion del Banco Latinoamericano de Desarrollo SA. Cornprendiendo la
magnitud de esta situacion, el Banco Mundial, en 1988, decidio apoyar la reestructuracion
del sistema financiero boliviano mediante el Credito FSAC-BD-1925 por 70 millones de
dolares, que incluia la aplicacion de regulaciones para la supervision bancaria y el
establecimiento de la Superintendencia de Bancos como el organa principal de
control". No obstante, esta intencion se via frustrada deb ida a la presencia de

Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base boletines Superintendencia de Bancos.

BOLIVIA: SISTEMA BANCARlO •
(Tasas de crecimiento)

1988 1989 1990 1991

DEPOSITOS 35,70 47,67 54,52 63,75
CARTERA 35,57 40,66 44,14 52,54
ACTIVOS 28,50 40,52 33,92 38,50

CUADRO No.20

participacion fundamental del Estado en el financiamiento del desarrollo, como 10
confirma la estructura de la cartera del sistema (ver Cuadro No.21), que revela la
importancia trascendental (62.47%) de los creditos del BCB de largo plaza, destinados
a actividades productivas.
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14 AI respecto, es interesante la informacion que proporciona el Banco Mundial en el documento Bolivia
From Stabilization to Sustained Growth, Report No.9763-BO, de octubre de 1991, donde se revela
que la presencia de empresas coligadas distorsiona la asiqnacion de recursos, ocasionando que las
empresas que tienen alguna presencia en una 0 mas instituciones financieras obtengan el 37.5% de los
creditos bancarios de mediano y largo plazo y el 24.5% de los creditos de corto plazo, frente al 16.5% y
19.5%, respectivamente, que logran las empresas ajenas a dicha relacion.

La debilidad del sistema bancario privado se traduce en los bajos indices patrimoniales
referidos a sus operaciones. Asi, la relacion patrimonio/obliqaciones que se muestra en
el Grafico No.17 tiene una tendencia negativa en el periodo 1987-1990, reforzada por
las disposiciones gubernamentales que autorizan una mayor relacion de endeudamiento
(20 a 1), enfrentandose a la necesidad objetiva de capitalizar los bancos. Del mismo
modo, las relaciones del patrimonio con las captaciones, el total de activos y la cartera
total son tarnbien descendentes, 10que esta mostrando que las entidades bancarias no
responden fortaleciendose frente a las obligaciones que asumen y ala magnitud de las
operaciones que desarrollan. En realidad, estos datos estan revelando que el sistema

De acuerdo a informacion de la Memoria 1989 de la Superintendencia de Bancos, la
concentracion de la propiedad de la banca privada reside en la participacion predominantc
de pocos socios en las estructuras societarias de los bancos privados nacionales y la
presencia, tanto de accionistas como de miembros de los directorios, de grupos de
empresas industriales yfinancieras coligadas. Esta situacion, logicamente, introduce un
elemento distorsionador en el mercado financiero, al producir discrecionalidad e
incompetitividad en la asiqnacion de recursos para la inversion".

De esta manera, podemos adelantar que la imposibilidad de que el sistema financiero
cumpla un rol dinamizador del crecimiento se debe a caracteristicas estructurales de la
banca, agudizadas por las consecuencias de la aplicacion del PAE. En efecto, las
caracteristicas centrales de la banca privada en Bolivia son: la concentraci6n de su
propiedad y su relaci6n con grupos econ6micos dominantes, debilidad patrimo­
nial, ineficiencia traducida en altos costos y procedimientos inadecuados para
calificar sus operaciones, conjunto de condiciones que derivan en una actitud
especulativa. Paralelamente, la politica estabilizadora demanda instrumentos de
absorcion del dinero que permiten incentivar esas tendencias de la banca mediante
compra de papeles oficiales y medidas de excepcion como la reduccion del encaje legal
y su rernuneracion temporal, etc. Finalmente, con la desrequlacion del mercado
financiero se permite la canalizacion de abundantes recursos contratados por el Estado
hacia la banca privada, reduciendo al minimo los requisitos para las operaciones
financieras.

elementos que hacen a la naturaleza no-cornpetitiva de la banca.
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Paralelamente, el financiamiento de la cartera denota una presencia todavia importante
de recursos provenientes de fuentes estatales, extranjeras e internas al sistema
financiero. En 1987 los recursos no-propios alcanzaban al 35% de la cartera total, para
constituir, en 1991, eI25%, aunque en los aries intermedios lIegaron a constituir hasta
mas de148% de la cartera total. Aqui, es pertinente recordar la importancia que adquiere
el financiamiento del BCB para los creditos de largo plazo que otorga el sistema bancario

Otras variables que confirman esta situaci6n parad6jica, alejada de las verdaderas
condiciones de competitividad, son las referidas a la estructura y al financiamiento de
la cartera directa total de la banca. Aunque la cartera en mora ha ido reduciendose como
porcentaje de la cartera total directa, pasando de un 12.97% en 1987 a un 5.88% en
1991, el peso de este concepto es todavia abrumador si se 10relaciona con el patrimonio
neto del sistema bancario privado: 83.84% promedio para los cinco afios del periodo
mencionado, lIegando a la alarmante relaci6n de 107.22% del patrimonio en 1990. Este
aspecto estaria ligado a la incapacidad del sistema bancario privado para aplicar
adecuadas normas y procedimientos de calificaci6n de cartera, distorsionada aun mas
por la presencia de relaciones de colusi6n con empresas y grupos empresariales, que
incorpora elementos de riesgo mediante la asignaci6n discriminatoria de recursos,
muchas veces sin el aval tecnico correspondiente.

Fuente: Superintendencia de Bancos, Boletines Estadisticos.
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GRAFICO No.17

bancario privado opera con insuficiente respaldo real, agraciado por la politica econ6mica
en vigencia y por la rentabilidad derivada de su posici6n otiqopolica y las altas tasas de
interes presentes en el mercado.
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A pesar de la importancia de 10 anotado, son, sin duda, los efectos de la politica
econornica, particularmente de la liberalizacion temprana de los mercados -en un
escenario de rigideces estructurales prevaleciente-, y el manejo monetario estabilizador
los que incorporan elementos de constriccion y riesgo al sistema bancario. Nos
referimos a la influencia reflejada en la concentracion de los depositos y su derivacion
en concentracion y volatilidad de los creditos ya mencionada.

Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base Boletin NO.53 , Superintendencia de Bancos.

CARTERA POR PLAZO, DESTINO Y ORIGEN
(Miles de Bolivianos)

AI31/1211992: CORTO PLAZO % I MED.PLAZO % LARGO PLAZO % TOTAL %

PRODUCTIVOS' 1.497.964 100.00 1.495,426 100.00 740.659 100,00 3,734,149 122,72
Recursos propios 1,372,758 91,64 1,043,781 69,80 229,747 31,02 2,646,286 70,87
Recursos B.C.B. 77,842 5,20 392,346 26,24 462,705 62,47 932,893 35,25
Otros recursos 47,364 3,16 59,299 3,97 48,207 6,51 154,870 16,60
SERVICIOS BASICOS ** 112,788 100,00 137,005 100,00 28,081 100,00 277,874 100,00
Recursos propios 112,240 99,51 136,610 99,71 20,088 71,54 268,938 96,78
Recursos B.C.B. 367 0,33 317 0,23 7,771 27,67 8,455 3,04
Otros recursos 181 0,16 78 0,06 222 0,79 481 0,17
OTROSSERVICIOS *** 1,851,306 100,00 1,439,533 100,00 341,834 100,00 3,632,673 100,00
Recursos propios 1,801,507 97,31 1,383,699 96,12 267,396 78,22 3,452,602 95,04
Recursos n.C.B. 40,876 2,21 47,475 3,30 66,008 19,34 154,449 4,25
Otros recursos 8,923 0,48 8,359 0,58 8,340 2,44 25,622 0,71

TOTAL 3,462,058 3,071,954 1,110,574 7,6-1.4,595

Agropecuaria, Minas y canteras, Manufactura y Construcci6n.
* Electricidad, gas y agua, Transportes y comunicaciones.
** Comercio, Bancos y seguros, y Servicios comunales.

CUADRO No.21

a sectores productivos, con 10 que se confirma la influencia aberrante de las politicas de
estabilizacion sobre el uso del ahorro financiero, pues el volumen mayoritario de los
recursos de ese origen (captaciones) son destinados a creditos de corto y mediano
plazoparasectores de servicios (ver Cuadro No.21).Adicionalmente, sedebe considerar
el elevado margen de ganancia para los bancos privados, que posibilita la decision de
subastar los creditos refinanciados del BCB bajo el supuesto liberal de eliminar toda
distorsion en el mercado como forma de democratizar el credito. Este margen se
presenta en la diferencia entre las tasas de interes promedio de creditos refinanciados
del BCB para la banca y las de esta para los prestatarios finales, que en 1991 fue de
8.33% para tasas nominales anuales con mantenimiento de valor.
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Esta situacion repercute en la capacidad del sistema bancario para otorgar creditos,
limitandola a aquellos de corta duracion y alto costo, introduciendo mayor riesgo para
la solidez de los bancos. Obviamente, este es un circulo vicioso generado por la
incertidumbre acerca de la solidez de la economia y las necesidades de ahorro interno.

Resalta tarnbien la concentracion de los montos depositados en rangos superiores a
$US 50.000, que suman mas del 37% del total y que pertenecen a menos del 0.5% del
nurnero de depositantes, frente a solo el 5% del monte total correspondiente al 83.7%
de los depositantes, para el afio 1991 (ver Cuadro No.24), hecho que grafica la
vulnerabilidad a que esta expuesta la banca frente a un eventual retiro de fondos similar
a la ocurrida en visperas de la asuncion del nuevo gobierno, en 1989. Se suma a esta
situacion la tendencia a la "dolarizacion" extrema de los depositos -a la que se hizo
referencia en unanterior acapite-, que se refleja en el Cuadro No.23, donde se establece
que e198%deellos estandenominados endclares 0monedanacional conmantenimiento
de valor.

Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base Boletines Superintendencia de Bancos.

COMPOSICION DE DEPOSITOS A PLAZO FIJO
(Porcentajes de total)

Diciembre de: 1.988 1.989 1.990 1.991

Hasta 30 dias 48,83 45,46 36,11 24,01
Hasta 60 dias 17,54 13,47 16,28 12,14
Hasta 90 dias 27,50 34,47 35,38 40,54
Hasta 180 dias 4,05 4,26 8,72 '> 15,88
Hasta 360 dias 1,67 1,53 3,39 7,16
Mas de 360 dias 0,42 0,81 0,12 0,28

CUADRO No.22

De acuerdo a informacion de la Superintendencia de Bancos sobre la estructura de los
depositos (ver Cuadro No.22), aunque se ha producido un ascenso en el plazo
promedio, estes aun se concentran mayoritariamente en depositos menores a 90 dias
(93.87% del total en 1988, 76.69% en 1991), siendo practicarnente insignificante el
porcentaje de depositos con plazos mayores a un afio (0.28% del total en 1991).
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Fuente: Elaboracion CEDLA-UAE en base Boletines supertnteneencta de Bancos. .

BANCOS PRIVADOS: CONCENTRACION DEPOSITOS *
(Porcentajes del total)

A diciembre de: I 1.989 1.990 I 1.991
POR MONTO
> SUS 200.000 18,75 18,11 13,53
> SUS 100.000 11,09 11,40 11,61
> SUS 50.000 15,72 16,34 12,89
> SUS40.000 7,14 6,40 4,51
> SUS 30/100 6,46 6,27 5,47
> SUS 20.000 8,79 8,90 9,20
> SUS 10.000 11,96 11,98 13,06
> SUS 5.000 8,54 8,82 9,78
> SUS 1.000 8,68 8,93

I
12,50

> SUS 500 1,32 1,32 2,39
< = 500 1,55 1,52 5,05
POR NUMERO DE DEPOSITANTES
> SUS200.000 I 0,11 0,13 0,05
> SUS 100.000 I 0,20 0,25 0,11
> SUS 50.000 0,54 0,71 0,25
> SUS40.000 I

0,38 0,43 I 0,14
> SUS 30.000 0,45 0,57 0,22
> SUS20.000 i 0,86 1,11 0,51
> SUS 10.000 I 1,80 2,72 '1,27
> SUS 5.000 I 2,85 3,54 1,89
> $US 1.000 8,56 10,92 7,35
> SUS 500 5,33 5,05 4,48
< = 500 78,93 74,57 83,72

I

* Depositos de Anorro y Plazo Fijo

CUADRO No.24

Fuente: Elaboraci6nCEDLA-UAE enbaseBoletines Superintendencia de Bancos.

COMPOSICION DEPOSITOS A PLAZO FIJO POR TIPO DE MONEDA
(En porcentajes)

Diciembre de: 1.987 1.988 1.989 1.990 1.991

MONEDA NACIONAL 3,00 1,33 0,70 0,70 1,17
MONEDA EXTRANJERA 88,00 90,68 90,41 91,24 88,53
MONEDA NACIONAL CMV 9,00 7,98 8,89 8,07 10,30

CUADRO No.23
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Fuente: Elaboraci6n CEDLA-UAE en base Boletines Superintendencia de Bancos.

SISTEMA BAN CARlO PRIVADO: CONCENTRACION DE LA CARTERA
(Porcentajes)

Diciembre de: 1.989 1.990 1.991

POR MONTO
>1.500.000 Sus 7,22 9,42 14,21
>1.000.000 Sus 4,37 5,40 4,99
> 750.000 Sus 3,44 5,00 5,68
> 500.000 Sus 6,06 7,74 7,66
> 250.000 Sus 13,17 13,36 13,83
> 100.000 Sus 19,81 18,47 15,62
> 75.000 Sus 5,47 4,89 4,72
> 50.000 Sus 6,55 6,10 5,34
> 25.000 Sus 10,42 9,27 8,47
> 10.000 Sus 10,81 9,40 9,40
< 10.000 Sus 12,68 10,97 10,08
TOTAL 100,00 100,00 100,00

POR NUMERO DE PRESTATARIOS
>1.500.000 Sus 0,05 0,08 0,12
>1.000.000 Sus 0,07 0,07 0,10
> 750.000 Sus 0,07 0,10 0,17
> 500.000 Sus 0,61 0,25 0,39
> 250.000 Sus 0,69 0,70 0,97
> 100.000 Sus 2,19 2,17 2,19
> 75.000 Sus 1,11 1,02 1,26
> 50.000 Sus 1,88 1,86 2,01
> 25.000 Sus 5,11 5,79 5,33
> 10.000 Sus 11,74 10,91 13,01
< 10.000 Sus 76,48 77,04 74,43

TOTAL 100,00 100,00 100,00

CUADRO No.25

La concentraci6n de la cartera de los bancos privados, tanto por los montos como por
el numero de prestatarios, esta ilustrada en el Cuadro No.25. La alarmante desproporci6n
entre los montos del credito y la cantidad de prestatarios den uncia el riesgo evidente a
que estan expuestas las operaciones financieras y la presencia de una tendencia,
inherente al modelo, a la concentraci6n de los ingresos y el correspondiente incremento
de la capacidad de influencia de algunos grupos econ6micos. Esta situaci6n es tarnbien
evidencia de las limitaciones en el acceso al credito de pequerios prestatarios, debido
a las garantlas requeridas por los bancos.
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Fuente: Base Datos Muller y Asoc.
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GRAFICO No.18

De esta forma, las condiciones prevalecientes para la actividad econornica global y
particularmente para la inversion productiva, luego de la aplicacion de medidas
incompletas de reforma, son poco auspiciosas. La presencia de altas tasas de interes
y la naturaleza volatil de los creditos ofrecidos, derivados tanto de la politica econornica
vigente como de la incapacidad de la banca privada para modificar sus caracteristicas
de ineficiencia, no permiten ampliar las perspectivas de un mayor crecimiento economico
basado en el financiamiento interno. De hecho, el impulso a inversiones productivas,
naturalmente de maduracion en el mediano y largo plazos, sigue siendo asumido por el
Estado mediante la canalizacion de recursos obtenidos en el exterior, frente a una
estructura de prestarnos de la banca privada crecientemente favorable a los sectores
terciarios 0 de servicios, sequn se aprecia en el Grafico No.18.

Aunque el comportamiento y situacion descritos tineas arriba contienen elementos
recurrentes y atribuibles a condiciones estructurales del mercadofinanciero, es evidente
que las medidas econornicas inherentes al PAE agudizaron sus rasgos irregulares. En
esta medida, es cuestionable la aplicacion prematura de las desregulaciones asumidas
sobre la base de un mercado financiero poco desarrollado y en presencia de un sistema
bancario privado altamente concentrado y con comportamientos oliqopolicos.
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16 Ver: CEDLA,Taller Seminario: "Proyecto de ley artesanal y aspectos economicos y organizativos del sector.
La Paz, marzo de 1991. Tarnbien, Rivas, Hugo. "Credito para el desarrollo: LQue pueden hacer las IPDS?", en
Revista UNITAS No.4. La Paz, diciembre de 1991. Finalmente, "Las ONG's y el credito", en Economia para
Ejecutivos No.33,Moreno MunoZ/PriceWaterhouse, La Paz, marzo de 1993.

15 En abril de 1993, coincidiendo can la redaccion de este capitulo, se prornulqo la nueva Ley de Bancos
e Instituciones Financieras, que incorpora varias modificaciones referidas a: requlacion de los indicadores
minimos de patrimonio, capital y reservas, lirnitacion a la concentraci6n de cartera, reducci6n del encaje
legal, reqlarnentacion de sanciones y prohibiciones, autorizaci6n para establecimientos de nuevas
entidades, etc., que pretenden incentivar la competencia en el mercado financiero.

Aunque estas caracteristicas revelan las serias limitaciones que dichas instituciones
enfrentan para constituirse en una alternativa eficaz en el mercado financiero nacional,

Entre las primeras, generalmente ONG's, sedesarrollan diversos tipos de programas de
apoyo crediticio a microempresarios, comerciantes y productores agrlcolas. Dichos
programas cubren financiamiento para compra de capital fijo yfinanciamiento de capital
de operaci6n, complementando estos servicios con asesoramiento tecnico, apoyo en la
comercializaci6n de la producci6n y el abastecimiento de insumos. Sequn se extrae de
algunos trabajos que sintetizan algunas experiencias", las caracteristicas de dichos
programas de credito son: tasas de interes semejantes a las comerciales bancarias e
incluso levementemayores, plazosvariables desde2meseshasta 10aries, dependiendo
del tipo de credito, lineas de credito principalmente para actividades comerciales y, en
menor medida, productivas y de servicios, montos promedio muy pequerios que
corresponden a la orientaci6n basica de financiar capital de trabajo, tipo de garantias
solidarias, individuales e hipotecarias.

Esta necesidad de los creditos de fomento y desarrollo dirigidos a las actividades
productivas de sectores econ6micos particulares ha propiciado la emergencia de un
conjunto de instituciones privadas que canalizan recursos financieros y servicios de
capacitaci6n para el fortalecimiento organizativo hacia asociaciones de productores, y
de una serie de entidades "informales", basadas en criterios sui generis referidas a las
garantlas y condiciones de los prestamos,

Finalmente, cabe mencionar que la intenci6n de asegurar una mayor eficiencia en la
asignaci6n de los creditos de fomento con la subasta, tanto via reducci6n de las tasas
de interes, como mediante el mayor acceso de los prestatarios (eliminando la
discrecionalidad politica de las entidades fiscales), no ha tenido lugar precisamente por
la ausencia de condiciones previas de competencia en el sistema bancario privado.
Otras medidas diseriadas al respecto, como la autorizaci6n para establecer nuevas
lei's, han chocado con la oposici6n de la Asociaci6n de Bancos (ASOBAN) y la
insuficiente legislaci6n bancaria, quedando postergadas hasta la promulgaci6n de la
nueva Ley de Bancos".
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17 La inversion publica esta mayoritariamente concentrada en infraestructura (transportes, comunicaciones y
energia),y en sectoresextractivos(hidrocarburosy mineria).

A partir de agosto de 1985, el Estado boliviano, como se ha descrito en capitulos
anteriores, ha ido retrayendose en las distintas areas en que estuvo presente. Aunque
es siempre diffcil acotar las fronteras de la influencia estatal en la economfa, utilizando
medidas convencionales como el consumo publico, la inversion y los ingresos fiscales
respecto al PIS (ver Cuadro No.28), se puede advertir su todavfa preponderante
importancia. Asi, el gasto estatal siqrifica en promedio, para los ultirnos 5 arios, mas del
19% del PIS. Mas aun, el gasto en inversion que realiza el Estado es todavfa del 60%,
aproximadamente, de todo el gasto en inversion del pais 17. La presencia estatal en la
economfa tarnbien se revela importante considerando su aporte en la qeneracion del
producto, particularmente en sectores exportadores de materias primas -tal como
estuvo signada por el modele anterior. En 1991 la participacion estatal en la produccion
de minerales se acercaba aI22%, en tanto que en las exportaciones era aproximadamente
40% del total sectorial. En el sector hidrocarburos, el Estado aporta con mas del 80%
de los productos primarios, y con el1 00% de refinados, siendo en las exportaciones de
gas donde se nota la reduccion de su participacion, pues se ha reducido a menos de la
mitad del total, por efectos de la privatizacion paulatina del sector. La importancia del
Estado en el sector externo tarnbien se puede ilustrar considerando su aporte en la
qeneracion de divisas, que en el afio 1991, alcanza a189% de los ingresos consignados
en la balanza cambiaria del Banco Central.

2. MODIFICACIONES EN EL PAPEL DEL ESTADO

En el mismo sentido, el Estado ha venido propiciando el establecimiento de Fondos de
Desarrollo en algunos sectores, aunque limitando su cobertura a ciertas actividades en
estado particularmente critico, como son las desarrolladas por los pequerios productores
campesinos, y otras, cuya priorizacicn es resultado de decisiones politicas del gobierno.

en la medida en que no representan precisamente instituciones de interrnediacion del
ahorro interne dado que la mayorfa de elias depende de recursos externos don ados 0
creditos concesionales, las experiencias han arrojado algunos resultados interesantes.
Nos referimos, particularmente, ala ampliacion ydiversificacion de servicios, incorporando
novedosas modalidades como el credito para asociaciones y las garantfas solidarias;
a su bajo nivel de mora, producto de un trabajo integral con los prestatarios y el
conocimiento exhaustivo de las caracterfsticas del "sector informal"; a la aplicacicn de
criterios y normas que resguardan sus actives, como ser operaciones con tasas de
interes reales positivas, etc., que revelan la presencia de condiciones financieras
importantes en sectores a los que la gran banca privada no presta atencion.
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18 Las cifras fueron elaboradas por la Unidad de Estudios Urbanos del CEDLA, sobre la base de informacion de
las Encuestas Integradas de Hogares realizadas por el Instituto Nacional de Estadistica.

Partiendo de concepciones opuestas a la vigente teoria econornica, se propicio la
intervencion estatal en dos aspectos fundamentales: la requlaclon y la intervencion
propiamente economica. EI primero se refiere al papel normativo-regulador, traducido
en disposiciones juridicas dirigidas a garantizar las condiciones generales para la
produccion, la circulacion y la reproduccion de la fuerza de trabajo, de modo de lograr

Estos ratios, aunque son un ejemplo de la importancia relativa que aun conserva el
sector publico, no nos permiten observar las importantes consecuencias de la accion
estatal sobre otros ambitos dominados por el sector privado. Durante varias decadas,
la participacion heqemonica del Estado en los paises de la region, contra la que se ha
levantado la reforma neoliberal, no se lirnito a influir sobre el nivel del producto 0 el ritmo
de su crecimiento, sino que abarco conceptos mas genericos como desarrollo economlco­
social, etc. Por ello, no es correcto reducir el analisis de la participacion estatal, ni la
evaluacion de su pertinencia, a la influencia que tiene la participacion economica del
Estado respecto al crecimiento del producto.

En el caso de la generacion de empleo, el Estado, pese a la reduccion abrupta de sus
planillas en la mineria y en empresas industriales, todavia tiene una presencia
importante, pues significa e117% de la poblacion ocupada de las principales 4 ciudades.
Dicha cifra resalta mas si la oponemos al 20% de empleo "empresarial" privado, que
seria el tipicamente capitalista, y e162% de empleos en sectores atrasados como son
el semiempresarial, el familiar y el domestico ".

Fuente: Elaboraci6nCEDLA-UAE,en baseINE, BCB y UDAPE.

PARTICIPACION ECONOMICA ESTATAL
(Porcentajes del PIB)

1978 1989 1990 1991

Consumo publico 11,78 11,49 11,65 11,4
Inversion publica 14,01 8,18 7,56 7,88
lnv.publica IInv.total (%) 70,36 59,92 59,34 58,11
Ingresos tributarios 6,76 7,04 7,1
Gasto publico total 25,79 19,6 19,21 19,28
Divisas del total (%) 84,98 85,53 88,92

CUADRO No.26
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19 Ver: Aguirre, A., et.al., op.cit.

Los principios 0 ideas rectoras de esta reforma se hallan en todas las disposiciones
fundamentales que ha lIevadoa cabo el PAE.Las libertades reconocidas ala disposicicn

EIreferido papel normativo-regulador del Estado ha side cuestionado de modo absoluto
al reivindicarse la supremacia del derecho individual sobre todo interes colectivo 0
"nacional". Para ello, el PAE ha sacado provecho de la asimllacion de esta idea
inherente al capitalismo, con la vigencia de la democracia representativa y su
ordenamiento juridico correspondiente. En realidad, a partir de la identificacion de los
principios dernocraticos de libertad e igualdad con los principios de libertad de mercado
se ha ratificado la preeminencia del interes personal utilitario, de la rentabilidad y de la
racionalidad econornicas. De esta manera, con el objeto de eliminar las regulaciones y
normasque correspondian a una intervencion deliberada del Estado, se ha borrado toda
referencia a las caracteristicas particulares de la economia y la sociedad bolivianas que
residian en la concepcion de desarrollo anterior.

En nuestro pais, el PAE19intenta modificar radicalmente la fisonomia de la sociedad,
relegando al Estado a un segundo plano en todo los arnbitos, subordinandolo
completamente a las fuerzas del mercado, bajo la justificacion del fracaso del modele
de desarrollo anterior y atribuyendole la crisis reciente. Asi, a partir de agosto de 1985,
y con mas fuerza desde 1989, se ha aplicado una serie de instrumentos juridicos y de
politica econornica como la Ley de Reforma Tributaria, la Ley de Hidrocarburos, la Ley
SAFCO, la Ley de Inversiones, la Ley de Privatizaciones, etc., y otros menores,
destinados a liberalizar la economia, desregulando los mercados y eliminando
paulatinamente la intervencicn del Estado.

Las caracteristicas serialadas de dicha intervencicn derivaban, a su vez, de una
particular concepcion de la realidad de los paises latinoamericanos, que relievaba la
presenciadeproblemasestructurales comolaheterogeneidadproductiva, la inestabilidad
de los mercados de materias primas y la caida tendencial de los terminos del
intercambio, la escasez de ahorro interne y la debilidad de la empresa privada para
invertir, la estrechez del mercado interne asentada en una demanda restring ida por la
desigual distribucicn del ingreso, etc.

undesarrollo sostenido del capitalismo. EIsegundoaspecto, esta ligado ala intervencion
estatal economlca directa, referida a la estructuracion de un aparato productive de
propiedad estatal, e indirecta, referida ala generacion de condiciones econornicas para
la produccion mediante el uso de instrumentos de politica economics.
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20 AJgunasconclusiones, al respecto, pueden extraerse de la descripcion y los resultados de la apllcacion de estas
politicas, detallados en capitulos anteriores de este trabajo.

En segundo lugar, las reformas estructurales del PAE han estado dirigidas hacia la
reducci6n paulatina de la presencia estatal en la esfera productiva mediante el proceso
de liquidaci6n y privatizaci6n de las empresas estatales, paralelo a la reorientaci6n de
la accion fiscal hacia el gasto social. Aunque el mismo, hasta 1991, no habia mostrado
avances significativos, esta claro que la orientacion se ha basado en la confianza
respecto a la dinarnica empresarial privada y, primordialmente, a la intervenci6n
privilegiada del capital foraneo. En la medida en que el crecimiento y diversificaci6n del
mercado interne ha dejado su lugar ala dinarnica esperada de lademanda externa, tanto
en 10 que se refiere al abastecimiento de los bienes y servicios necesarios como en 10
que respecta al impulso renovador del aparato productive (reconversi6n), el abandono
de las funciones productivas del Estado pasa por la presencia cada vez mayor de la
empresa privada capitalista.

En este aspecto, ha side invalorable el uso discrecional de las politicas fiscales y
rnonetarias" para brindar condiciones generales favorables a la acumulacion de capital,
inclusive mediante tratamientos tributarios favorables 0mediante manejos monetarios
que posibilitaron la qeneracion de rentas. Por 10 mismo, es en este ambito, sin duda,
en el que se puede reconocer con mas precision el nuevo rol estatal subsidiario que
pretende el PAE.

Respecto a la intervencion econornica, propiamente dicha, la reforma ha apuntado,
primero, a reducir la capacidad estatal de influir mediante el uso de instrumentos de
politica economica sobre el nivel de beneficios del capital y lafijaci6n de precios (interes,
salarios, tipo de cambio, etc.), aunque ha mantenido -incluso, ampliado- su capacidad
de definir los ingresos fiscales mediante la irnposicion de tributos, el usc de la deuda
publica y la asiqnacion de los gastos estatales. Esta intervencion, respondiendo
fielmente a los principios genericos, ha estado dirigida a lograr condiciones optimas
para el desarrollo de la empresa privada, traduciendose en reducci6n de costos,
cobertura de necesidades sociales y suministro de servicios complementarios.

de los beneficios del capital local 0 extranjero, al establecimiento de contratos entre
sujetos iguales, a laffjacion de precios de losfactores 0vigencia plena de lacompetencia
capitalista, a la universalidad de los tributos, etc., son una prueba del alcance de la
reforma del papel regulador del Estado.
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Loque debe quedar claro, sin embargo, es que la arqumentacion de los administradores
del PAE no se asienta precisamente en la evaluacion puramente tecnica de los

De manera generalizada se ha enarbolado el argumento de la ineficiencia y, en
consecuencia,del deficit de lasempresaspublicae,comojustificative parasuprivatizacion,
que parece no ser una razon suficiente si se toma en cuenta los problemas estructurales
presentes, a los cuales pretende responder la intervencion estatal. EI Graflco No.18
muestra que la situacion de aquellas, en general, no es precisamente critica. EI
resultado deficitario final se explica mas por la presencia de un alto nivel de impuestos
ytransferencias, antesqueporahorroscorrientesnegativos.EIpesodeestasobligaciones
derivadas de las politicas de estabilizacion recurrentes limita totalmente la eficiencia
empresarial, reduciendo su rol al de financiadoras del gasto del gobierno, hecho que se
puede comprobar, adernas, por la reduccion relativa en la participacion de los gastos de
capital a partir de 1985. Finalmente, en un analisis maspormenorizado se podra advertir
ladiferente posicion de cada empresa publica. Asi, entre las denominadas "nacionales",
excepto COMIBOL, el comportamiento no ha side precisamente deficitario, aunque es
innegableelmanejoprebendal y politizadodeestosentes, queexplica sucomportamiento
irregular alejado de la eficiencia empresarial, 10 que se reflejo en la paradoja de gastos
corrientes en bienes y servicios mayores a los gastos en maquinaria y equipo.

Fuente: UDAPE, Estadisticas Econ6micas de Bolivia Nos. 2 y 3.
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COMPORTAMIENTO EMPRESAS PUBLICAS
GRAFICO No.19
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21 Aun hoy, la adrnlnistracicn del PAE requiere de las empresas publlcas, resultados -en sentido estricto- no
necesariamente "eficientes", como 10demuestra la prlorizacion del financiamiento fiscal, antes que la capitalizacion
de las empresas y el aumento de su competitividad basada en una autentica reconversion, sino en e1uso extendido
del serioreaje.

En resumen, las condiciones para emprender un proceso de desarrollo econ6mico y
social no han side alcanzadas con la implementaci6n del PAEy, por el contrario, ciertas
caracteristicas estructurales, identificadas por los propiciadores del intervencionismo
estatal, se han visto agudizadas por las medidas iniciales inherentes al programa. Nos
referimos, en particular, a la agudizaci6n de la concentraci6n del ingreso y su

Ahora bien, la retirada ordenada del Estado no ha side compensada hasta el momento
por unaactitud agresiva del sector empresarial privado, auxiliado por las modificaciones
previstas del entorno internacional. Prueba de ello es la permanente emergencia de
demandas sociales, incluso empresariales, por la reposici6n de ciertas acciones
estatales especificas, entre elias la exigencia de una presencia activa en el fomento a
algunas actividades productivas, particularmente exportadoras. Tarnbien esta presente,
cada vez con mayor insistencia, la demanda por acciones estatales dirigidas a superar
escollos derivados de mercados imperfectos: presencia publica en la intermediaci6n
financiera a fin de posibilitar el acceso al credito por parte de los pequeiios productores
campesinos e informales, intervenci6n de la capacidad de endeudamiento publico
externo para generar competencia en el mercado financiero mediante la obtenci6n de
creditos internacionales. En el area social, estas demandas se han traducido en la
necesidad de dotaci6n de servicios publicos esenciales como la salud y la educaci6n,
habida cuenta de la ausencia del fen6meno de "rebalse" promocionado por la economia
de mercado.

resultados financieros de las empresas publicas; de hecho, el proceso privatizador tiene
su justificativo esencial en el principio dogmatico de la "indiscutible" eficiencia privada
y de la "demostrada" ineficiencia estatal, Correspondientemente, se debe responder a
esecriterio oponiendo ese comportamientoempiricoy rescatando losobjetivos originales
que se propuso la intervenci6n estatal directa. Mas relevante que el resultado financiero
de las empresas publicae" es la evaluaci6n completa acerca del rol que les tocabajugar
como generadoras de dinamismo para el mercado interno, la atenuaci6n de la
dependenciade losmercadosexternosy lasuperaci6nde problemassociales emergentes
de las caracteristicas estructurales del pais. En este sentido, cobra importancia la
recuperaci6n de conceptos no superados como la rentabilidad social, las externalidades
de la intervenci6n econ6mica del Estado, etc., y no unicamente el avaluo de sus activos
y el flujo de caja actualizado, al momento de calificar las empresas publicas como
privatizables.
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correspondiente efecto contractivo de la demanda, que no ha sido superado par los
etectos de la vigencia de la lIamada "Iibertad econ6mica". Mas aun, parece que el rei
estatal de generador de condiciones para el empresario "buscador de rentas", no es
incompatible con la politica privatista del neoliberalismo sino, masbien, su maspreciado
aliado.
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Sin embargo, tampoco esta ausente la influencia negativa de la aplicacion temprana de
algunas medidas de reforma estructural, asumidas complementariamente a las rnedidas
tipicas de restriccion monetaria, ajuste fiscal y correccion cambiaria. Aqui, es preciso
referirse a la incongruencia practica de la aplicacion de desrequlaciones en algunos

Pese al exito obtenido en la detencion del proceso hiperinflacionario, logrado en base
a la cornbinacion de instrumentos dirigidos en la loqica de restriccion de la demanda
interna, no se modificaron las condiciones objetivas derivadas de la propia estructura
de la economia nacional, ni tampoco la conducta de la empresa privada identificada por
el PAE como el actor principal del modelo. En este marco, la restructuracion del papel
del Estado no alcanza la profundidad esperada, principalmente por la posterqacion de
la privatizacion -derivada de la incapacidad gubernamental, pero principalmente de la
oposicion social-, y por la permanencia de las caracteristicas del manejo presupuestario.

Una consideracion esencial que se desprende de estas dos conclusiones esta referida
a la extension en el uso de los instrumentos fundamentales de estabilizacion de precios,
aun en el periodo de ajuste estructural propiamente dicho. Este fenomeno derive en
resultados muy particulares que se resumenen la ausencia de condiciones optimas para
alcanzar un crecimiento econornico sostenido, tal cual propugna el Programa deAjuste
Estructural (PAE) boliviano.

De ladescripcion y el analisis previos sepuedenextraer dos conclusiones fundamentales
de caracter general: i) la instrumentacicn de la politica economica durante el periodo
1985-1991 estuvo signada por la priorizacion de medidas diferenciadas de acuerdo a
objetivos de diferente alcance temporal. Esto quiere decir, que el manejo de los
instrumentos de politica estuvieron dirigidos primero a contener el proceso
hiperinflacionario y, posteriormente, a mantener la estabilidad de precios alcanzada,
como requisito para profundizar el proceso de reformas estructurales disefiadas desde
un comienzo; y ii) en este transite, la restructuracion del rol del Estado como asignador
de recursos, ya sea mediante su participacion directa en el proceso productive 0
mediante la adecuacion de las reglas de juego, se constituyo en una de las tareas mas
importantes para estructurar una economia de libre mercado.

III. CONSIDERACIONES FINALES



Adicionalmente, el objetivo declarado de la estabilizaci6n de influiren el comportamiento
de los agentes econ6micos mediante el reforzamiento de su confianza en la marcha de
la economia, no parece haberse cumplido, como 10muestra el comportamiento de los
ahorristas y la presencia, aun importante, de la aversi6n al riesgo por parte de los
capitalistas. Obviamente, la inhibici6n del Estado, en el marco del PAE, de asumir
medidas regulatorias en el mercado financiero se tradujo en la profundizaci6n de las
actitudes especulativas de los banqueros. A esto es, precisamente, a 10que hacemos
referencia cuando hablamos de la incapacidad de la politica econ6mica vigente para
modificar las limitaciones estructurales de la economia y las inveteradas actitudes de los
ernpresarios nacionales.

Podemos decir que el objetivo de mantener la estabilidad de precios, cumpliendo metas
preestablecidas por los organismos financieros, mediante el uso continuado de
instrumentos restrictivos, ocasion6 situaciones criticas como la excesiva dolarizaci6n
de la economia, el alto costo del credito, el atraso cambiario modificado s610al finalizar
el periodo, la presencia de deficit cuasifiscal y la precariedad de los ingresos fiscales.
Esto se agudiz6 aun mas al presentarse un circulo vicioso, caracterizado por la
contradicci6n entre insuficiencia de ingresosfiscales (riesgo inflacionario) y la restricci6n
sostenida y gradual aplicada a las empresas publicas, fuente principal de su
financiamiento, con el objetivo ulterior de privatizarlas. Del mismo modo, el control rigido
de la paridad cambiaria se sum6 -al menos temporalmente- a otras causas que impiden
la soluci6n del desequilibrio externo, manteniendose el precario balance que posibilita
un flujo importante de capitales externos en forma de creditos y la reestructuraci6n de
la deuda externa publica.

mercados -fundamentalmente la apertura comercial-, en ausencia de modificaciones
previas en otros, principalmente en el mercado financiero. Los resultados efectivos
fueron la perdida de eficacia de algunos instrumentos destinados a impulsar el
crecimiento econ6mico e, inclusive, la contradicci6n entre objetivos de la politica
econ6mica.
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