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AJUSTE MACROECONOMICO Y REFORMAS
ESTRUCTURALES EN BOLIVIA, 1985-1994

Juan Antonio Morales

INTRODUCCION

~ El propésito principal de este documento es ofrecer un estado de la
situacién macroeconémica, una revisién del programa de reformas estructu-
rales, que comenzé con la estabilizacién de agosto de 1985 (con el Decreto
Supremo 21060), y un andlisis de las perspectivas de crecimiento. Se hace
hincapié en las dificultades que Bolivia confronta para reanudar sostenida-
mente el crecimiento.

Bolivia sufri6 entre Abril de 1984 y Agosto de 1985, un verdadero caso
de hiperinflacién, que fue controlado con el plan ortodoxo de estabilizacitn
de Agosto de 1985. Ese plan, ademéds de las medidas de control fiscal y
monetario, prefiguraba algunas de las reformas estructurales, al liberalizar casi
todos los mercados. Por otra parte, el mismo éxito en el control de la inflacién
preparé el terreno para reformas adicionales.

El mayor desafio que tiene Bolivia ahora es reanudar con el crecimiento
econ6mico, a altas y sostenidas tasas. Ni la estabilizacién ni las reformas han
sido seguidas por un crecimiento vigoroso, como ha sucedido en algunos de
los paises vecinos, que sin embargo iniciaron sus reformas mds tarde. Después
de las impresionantes caidas del Producto Interno Bruto (PBI) en el primer
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quinquenio de la década pasada, las tasas de crecimiento positivas observadas
después han estado por debajo de las esperadas, siendo ellas en la actualidad
alrededor de 4% por afio, frente a un crecimiento poblacional de 2.1%.

Los indicadores de desarrollo social de Bolivia estédn entre los més bajos
del continente, lo que necesita una atencién inmediata que no se lo permite
el crecimiento tan modesto del PBI. Las preocupaciones y acciones de los
responsables de la politica econémica boliviana para retomar el crecimiento
y derivar de él los recursos necesarios a los sectores sociales ocupan un lugar
central en este trabajo.

La evolucién de los dltimos afios de 1a fuerza de trabajo afiade urgencia
ala necesidad de crecer. Bolivia ha ingresado, mas tardiamente que los pafses
vecinos, a una fase de transicién demografica, caracterizada por un relativa-
mente alto crecimiento poblacional y un ripido proceso de aglutinamiento de
la poblaci6n en las cuatro ciudades principales. La poblacién econémicamente
activa en las ciudades crece a la alta tasa de 4% por afio.

El fuerte crecimiento de la produccién de coca y de cocaina en los Gltimos
veinte afios le ha creado a Bolivia un problema adicional, de sustitucién de esas
producciones y, m4s generalmente, de sustitucion de esa economia. Esa produc-
cién envenena las relaciones internacionales de Bolivia y hace mds dificil una
insercién madura en el comercio internacional. Por otra parte, el problema social
de los productores de coca tiene mucha mayor magnitud de la que se sospechaba
inicialmente. Ademds estd degenerando (en un problema politico, que pone en
riesgo a la gobernabilidad y, en ultima instancia, a la democracia.

En la visién de los iltimos tres gobiernos, las perspectivas de crecimien-
to sostenido se fundan en el mantenimiento de la estabilidad macroeconémica
y un conjunto de reformas estructurales para aumentar la eficiencia de la
economia. Tanto la estabilidad macroeconémica como las reformas estructu-
rales deberdn dar lugar principalmente a aumentos sustanciales en la tasa de
inversion privada, a la expansién y diversificacion de las exportaciones, y a
saltos en la productividad de los factores.

Un argumento recurrente en este trabajo es que la visi6n anterior es
bdsicamente correcta. Sin embargo, en algunos momentos las reformas es-
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tructurales pueden entrar en conflicto con los equilibrios macroeconémicos.
Resolver los dilemas de politica que se presentan es uno de los grandes
desafios.

A las reformas estructurales iniciales contenidas en €l D.S. 21060 y en
los decretos y leyes promulgados inmediatamente después le han seguido las
reformas de segunda generaci6n: liberalizacién de la legislacién de recursos
naturales, reforma financiera, privatizacién y capitalizacion, desconcentracién
de los servicios sociales y participacién popular, y reforma de la educacién.
Estd también en la agenda la reforma de la seguridad social.

Las reformas de segunda generacién son mas complejas, tanto desde el
punto de vista econémico como politico. Paradéjicamente, a pesar de que una
de sus intenciones es liberar al estado de funciones que no le son esenciales,
son muy intensivas en politicas gubernamentales. A estas reformas le dedi-
camos una parte muy significativa de este informe.

Un aspecto que destaca es la continuidad de 1a politica econémica liberal
durante tres gobiernos, los de Paz Estenssoro, Paz Zamora y Séanchez de
Lozada. Las diferencias han estado mds en los énfasis que en la substancia.
A pesar de la diversidad ideolégica de los partidos y coaliciones que apoyaron
a esos gobiernos, el modelo iniciado con el programa de Agosto de 1985 se
ha mantenido. En este documento se insiste en las caracteristicas generales de
la politica econémica de esos tres gobiernos, mds que en las diferencias que
a menudo son de segundo orden.

El documento esta organizado de la siguiente manera. En primera sec-
ci6n se examinan los problemas de gestién macroeconémica de la pos-
estabilizacién. En esa seccién se hace una corta referencia a los contenidos
del programa de estabilizacién. En la segunda seccién se discute la naturaleza
de los obstdculos a la reanudacién del crecimiento, asi como las politicas
que se han tomado hasta ahora para encararla. En la tercera seccion, se analiza
con algiin detalle lo que hemos llamado la nueva generacién de reformas
estructurales, que se distingue de aquellas incorporadas en las medidas de
1985. La cuarta seccién contiene una breve discusién de la economia politica
de las reformas. En la quinta seccién se proporciona algunos comentarios
finales.
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1. LOS PROBLEMAS DE ESTABILIZACION MACROECONOMICA
a. El programa de estabilizacion de 1985

La génesis del actual modelo de desarrollo ha de encontrarse en las
medidas tomadas para contener la altisima inflacién que se desat6 de 1982 a
1985, en el momento de la transicién a la democracia con el gobierno del Dr.
Hernén Siles Zuazo. A fines de agosto de 1985, el gobierno del Dr. Victor
Paz Estenssoro promulgé el D.S. 21060, que constituye en la base de la politica
anti-inflacionaria y de reformas estructurales!.

La esencia del programa de estabilizacién estd dada por la unificacién
cambiaria, sostenida por politicas fiscales y monetarias muy rigurosas. El
saneamiento fiscal ocupaba un lugar central entre las medidas de estabilizacién
incluidas en el D.S. 21060. Como el desarrollo mismo del programa de
estabilizacién exigia nuevos impulsos, se le agregaron al D.S. 21060 otras
medidas complementarias. La més importante fue, sin duda, la reforma tributaria
de 1986. Al conjunto de todas estas disposiciones sus autores le dieron el
apelativo de Nueva Politica Econémica (NPE).

El programa de estabilizacién estableci6 un sistema cambiario de flo-
tacién administrada. Las operaciones de compra-venta de divisas son comple-
tamente libres, pero se establecié en el Banco Central un mecanismo de
intervenciodn, a saber, la subasta de divisas en un “bolsin”. Muy rapidamente,
el régimen cambiario evolucioné desde un sistema de subasta hacia uno de
mini devaluaciones. El bolsin ha sido un mecanismo muy ingenioso para
impedir que el tipo de cambio se revaluard exageradamente, como ha sucedido
en otros programas anti-inflacionarios de la regién, a la vez que simultdnea-
mente se le daba una trayectoria ordenada al tipo de cambio nominal.

Las medidas anti-inflacionarias y de desestrangulacién externa fueron
acompafiadas de una liberalizacién completa de los mercados de bienes, del
crédito, de capitales y del trabajo. Estas fueron reformas estructurales muy
importantes, que sorprendentemente encontraron poca resistencia politica.

I La hiperinflaci6n y estabilizacién boliviana de 1982-1985 han sido ampliamente estudiadas.
Véase por ejemplo, Sachs (1987) y Morales (1988).
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La politica ortodoxa de estabilizacion, a la que se le afiadié un compo-
nente heterodoxo en la continuacién de la suspensién de pagos a la banca
comercial2, tuvo resultados muy contundentes en cuanto a la tasa de inflacién
(Cuadro 1 y Griéfico 1). Por otra parte, desde la aplicacion de la NPE, el tipo
de cambio oficial no ha diferido sustancialmente del tipo de cambio libre (en
general menos del 1%). Los resultados inmediatos de saneamiento fiscal y
financiero fueron también sustanciales, aunque después se deterioraron (véase
de nuevo el Cuadro 1).

Adn después de transcurridos casi diez aiios, el debate acerca de los
costos de la estabilizacién sigue siendo vivaz. Los gobiernos y las Instituciones
Financieras Internacionales (IFIs) sostienen que los costos, si los hubo, fueron
muy bajos. Se arguye que la caida en ¢l PBI de 1986 (2,5%) y el aumento
en la tasa de desempleo de 2% se debié esencialmente a la brutal caida en
los términos de intercambio sufrida ese afio y no al programa de estabilizacién.
La oposicidn seiiala sobre todo la alta y persistente tasa de desempleo y la caida
en salarios reales.

Centrarse en las tasas de desempleo abierto y su-empleo visible parece
ser una aproximacién poco fructifera, dado que ademds de las dificultades de
medici6n en paises sin sistema de seguro de desempleo- la transformacién en
el mercado del trabajo se ha producido més que por reducciones en la cantidad

-de empleos por cambios en su calidad. Dicho de otro modo, el mercado del
trabajo se informaliz6 ain més después del D.S. 21060.

Los salarios reales cayeron fuertemente en el trimestre inmediato al
anuncio del D.S. 21060 pero, a partir del segundo trimestre de 1986, tuvieron
una recuperacién sostenida en el sector privado y en las empresas estatales.
Estos salarios reales se han mantenido desde entonces bdsicamente constantes.
En cambio, los salarios del gobierno asi como las rentas para ciertas categorias
de jubilados han quedado en niveles muy bajos.

2 Si bien se suspendieron los pagos a los bancos comerciales extranjeros, en cambio se normalizaron
las relaciones con las Instituciones Financieras Internacionales (IFIs), principalmente el Fondo
Monetario Internacional y €l Banco Mundial, asi como con los gobiemos acreedores en el
Club de Parfs. La situacién de la deuda comercial terminé regularizdndose con su recompra
a los bancos internacionales acreedores en 1988 y en 1992.
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Cuadro 1
Principales indicadores econdmicos después de las reformas

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992P  1993P 1904
Tasa del crecimento del PIB(%) 25 286 3.0 27 27 41 20 35 42
Tasa del crecimento del PIB per capita (%) 45 05 08 0.6 08 20 0.1 14 2.1
Inflacién (% Dic. a Dic.) 66.0 10.7 215 16.6 18.0 14.5 10.5 9.3 8.5
Términos de Intercambio (1980=100) 85.5 69.6 61.1 67.8 59.2 49.8 434 NA NA
Tasa de interés sobre depdsitos a plazo en US$ 15.0 15.6 15.0 15.1 134 10.1 112 10.15 9.6
indice del tipo de cambio real (Diciembre 1987=100) NA  100.00 857 85.1 1275 127.6 1252 1333 1442
Servicio de la deuda externa publica y publicamente 29.6 247 419 217 328 27.3 NA NA NA
En porcentaje del PIB
Inversién Privada Fija 47 40 42 41 43 43 5.6 78 6.5
Déficit del sector publico NF consolidado 28 77 6.5 51 33 36 47 6.0 33
Exportaciones+importaciones 323 298 292 35.2 399 346 33.8 NA NA
Déficit en la cuenta corriente de la BdP 10.3 11.8 1.1 85 8.3 9.5 14.3 NA NA
Deuda externa total 107.6 113.1 1008 84.7 92.1 812 81.7 NA NA
Transferencias netas de la deuda extemna 33 22 1.0 3.0 06 0.6 NA NA NA
Ayuda oficial al desarrollo 9.3 74 89 121 133 121 11.8 NA NA
Por memoria
PIB a precios corrientes en millones de US$ 3,903 4,306 4422 4509 4499 5,014 5,263 NA NA
Exportaciones de bienes y servicios en miflones de US$ 685 667 690 891 998 942 798 NA NA

Fuente: Elaboracion del autor con datos del Banco Central de Bolivia, del Instituto Nacional de Estadistica, del Ministerio de Hacienda

Nota: p. Preliminar
a. Estimado
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Grifico 1
Tasa Anual de Inflacién, 1986-1994
(Diciembre a diciembre)
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b. Los principales problemas de la pos-estabilizacion

Si bien la inflacién fue controlada, persistieron y persisten algunos
problemas que manifiestan o son fuente potencial de desequilibrio
macroeconémico.

El dificil equilibrio fiscal

El mantenimiento del equilibrio fiscal es uno de los pilares fundamen-
tales de la politica econdmica iniciada con el D.S. 21060. A pesar de ello, los
déficits fueron sustanciales de 1987 1989, y de nuevo en 1993. Si esos déficit
no fueron inflacionarios se debi6 a que fueron financiados con deuda externa.
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Se ha de tomar en cuenta que los déficits serfan aun mds altos sin la
importante contribucién de las transferencias corrientes del extranjero. Peor
atin, los déficits se mantienen en los niveles en los que estan con una importante
dosis de “represion fiscal”, es decir posponiendo algunos gastos o recortando
en itemes donde hay escasa resistencia politica, aunque esto tenga costos de
largo plazo.

En relacién al dltimo punto, es importante sefialar que equilibrar el
presupuesto reduciendo a montos muy bajos los gastos en educacién, salud
y en las rentas de los jubilados, no sélo que tiene consecuencias negativas para
mds adelante, sino que afecta también al clima politico de atracci6n de inver-
siones privadas al crear intranquilidad y la percepcién de que el equilibrio
fiscal serd insostenible en el mediano plazo, por la acumulacién de demandas
sociales insatisfechas.

Se ha de insistir ademds que sin la voluminosa cooperacién externa,
Bolivia no podria financiar ni siquiera los requerimientos minimos de infra-
estructura publica, ni los gastos necesarios para la acumulacién de capital
humano. Obsérvese en el Cuadro 1, la importancia de la Ayuda Oficial al
Desarrollo como porcentaje del PIB. Gran parte de esta ayuda estd destinada
al sector piiblico.

En los tres primeros afios del gobierno de Paz Zamora se le dio un fuerte
énfasis a la politica de saneamiento fiscal. Pero, desafortunadamente en el
uiltimo afio, por las vicisitudes del ciclo polftico, incurrié en un fuerte déficit.
Entre las primeras (e impopulares) medidas de Sanchez de Lozada estuvo la
correccién del déficit que heredaba, lo que se logré en 1994 cuando se lo redujo
considerablemente (a 3,3%).

A pesar del esfuerzo inicial del actual gobierno, las previsiones son de -
que el déficit aumente en los dos préximos afios, por efecto de las necesidades
de financiamiento de las reformas estructurales, a las que hacemos mencién
mds adelante. Este ha sido un punto de desacuerdo con las IFIs, a las que apenas
se ha podido convencer de que la situaci6n fiscal se restablecerfa hacia 1997.

Los déficits en cuenta corriente de la balanza de pagos

Una de las metas principales de 1a NPE era el establecimiento de un tipo
de cambio tinico, flexible y competitivo. En un principio, el mismo esfuerzo
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de estabilizacién alej6 el tipo de cambio de 1a norma sefialada sobrevaluéndolo.
La politica monetaria muy apretada, que indujo repatriaciones de capital
considerables, combinada con rigideces de precios en algunos sectores, dieron
lugar a este fenémeno.

Los déficits en la balanza comercial en los dos afios subsiguientes al
programa de estabilizacién fueron muy sustanciales. Es cierto que una expli-
caci6n importante estd en la caida de las exportaciones, causada a la vez por
la brutal caida en los términos de intercambio, pero también hubo un creci-
miento muy sustancial de las importaciones en relacién al periodo de alta
inflacién.

La situacién comercial mejoré notablemente de 1988 a 1990. Pero de
nuevo a partir de 1991, Bolivia ha tenido que sufrir voluminosos déficits
comerciales. Solamente en 1994, gracias al efecto combinado de un buen
desempefio de las exportaciones y de una reduccion de las importaciones, por
la caida en el nivel de actividad de algunos sectores, el déficit comercial se
ha reducido sustancialmente aunque no ha desaparecido.

De acuerdo con los datos del cuadro 1, el tipo de cambio real multilateral
ha podido ganar en competitividad en relacién a diciembre de 1987. La
depreciacién real se explica por el sistema cambiario de minidevaluaciones
(ocasionalmente de subastas), por la baja inflaci6n boliviana, y sobre todo por
las fuertes apreciaciones en la Argentina, el Pert, y mds recientemente en
Brasil, todos socios comerciales importantes de Bolivia.

La experiencia de los primeros afios de post-estabilizacién confirma que
es muy dificil efectuar simultdneamente un ajuste externo y una estabilizacién
de la inflacién. Bolivia pudo estabilizar debido en gran parte a que logré
encontrar el financiamiento necesario de sus déficits en cuenta corriente (y
especialmente para aumentar sus importaciones). Recién, una vez consolidada
razonablemente la estabilizacién, se produjo una mejora en las cuentas de la
balanza comercial. La afluencia de capitales, a partir de 1991 volvi6 a dete-
riorarlas. Queda la interrogante sobre la continuidad de los flujos de capital
como de su impacto en el desempefio de las cuentas externas. La trayectoria
de los déficits en cuenta corriente puede apreciarse en el Gréfico 2.

Obsérvese también que durante los primeros afios de la década de los
noventa, la afluencia de capitales permitié no solo financiar los déficit en
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cuenta corriente sino una acumulacion muy importante de reservas internacio-
nales netas. La trayectoria de las reservas, en proporcién del PBI, aparece en
el Gréfico 3.

. Grafico 2
Saldo en Cuenta Corriente de Balanza de Pagos como % del PIB
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Grifico 3
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Las altas tasas reales de interés

Se observa en el cuadro la magnitud de las tasas reales de interés, que
para nuestros propdsitos estardn dadas para operaciones en délares. Aunque
al principio era natural que surgieran altas tasas reales de interés como efecto
casi inevitable del programa de estabilizacién, llama la atencién su fuerte
incremento un afio después y su resistencia a la baja durante un largo tiempo.
Desde mediados de 1993 las tasas pasivas de interés han estado bajando,
debido en parte a la afluencia de capitales, a la desaceleracién de la actividad
en algunos sectores y a la accién del Banco Central en la colocacién de sus
Certificados de Depésito. En 1994 se acercaron sustancialmente a la tasa
LIBOR; en cambio, el promedio de las tasas activas casi no ha bajado. No s6lo
las tasas de interés son altas sino que también lo son los spreads.

El debate interno acerca de las altas tasas de interés real se centra en
dos polos. En el primero se sitdan aquellos que sostienen que el fenémeno es
de credibilidad incompleta en la estabilizacién y de riesgo pais. En el segundo,
se colocan los que piensan que se debe a secuelas del programa de estabilizacién
y a la gestion del riesgo crediticio que hacen los bancos, que es mds bien un
problema microeconémico. La politica monetaria excesivamente apretada,
después del programa de estabilizaci6én creé primero un exceso de demanda
por crédito, seguida después por un crecimiento perverso de la demanda para
financiar deudas (“distress financing”). La cartera pesada de algunos bancos
estd ciertamente entre los factores que explican las altas tasas de interés (Nina
1993). Por otra parte, los bancos han seguido una estrategia de alto riesgo
compuesta por altas tasas activas de interés, lo que ocasiona seleccion adversa,
y altas tasas de interés pasivas, con costos financieros evidentes. El mismo
spread podrifa haberse obtenido con una estructura de tasas més bajas. Si los
bancos siguieron la estrategia de alto riesgo es porque podfan traspasar gran
parte de su riego al Banco Central.

El desempeiio del sistema financiero

En los afios inmediatamente siguientes a la estabilizacién se present6 un
cuadro muy preocupante del sector financiero caracterizado por altos porcen-
tajes de préstamos en mora, patrimonios muy pequefios en relacién a la cartera
de préstamos, depésitos a muy corto plazo y mayoritariamente en moneda
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extranjera, y concentraciones marcadas de depdsitos y de créditos. Esa situa-
ci6én se ha corregido significativamente en los iltimos afios. Con todo, la
memoria de la hiperinflacién y los problemas subsistentes hacen que el sistema
bancario sea muy sensible a los movimientos politicos o especulativos. El
deterioro financiero en los afios inmediatamente posteriores a la estabilizacién
(en 1987 y 1988) produjo el cierre de cuatro bancos pequefios.

En 1987 el gobierno tomo una serie de medidas de saneamiento del sistema
financiero, incluyendo el restablecimiento de la Superintendencia de Bancos.
Esas regulaciones, mas la obtencién de un préstamo del Banco Mundial para
reforzar al sistema financiero, aliviaron la situacién de liquidez. En 1993 se
promulgé una nueva ley de bancos y de entidades financieras, con disposiciones
muy estrictas para impedir situaciones de insolvencia. A ella nos referiremos
mas adelante en mds detalle en la discusién de las reformas estructurales.

A fines de 1994, nueve afios después del programa de estabilizacion, a
pesar del crecimiento muy importante de los dep6sitos o tal vez por esa causa,
y de la modernizacién del marco de regulacién y de las instituciones de
supervisién bancaria, algunos bancos, mds no en el sistema, volvieron a con-
frontar serias dificultades. La Superintendencia de Bancos tuvo que declarar
la liquidacién forzosa de dos bancos, uno pequefio y otro mediano. Una causa
principal de las dificultades financieras ha estado en el rdpido crecimiento del
crédito para financiar consumo, més bien que produccién e inversion.

Lenta monetizacion

Un criterio importante para juzgar la solidez del programa de estabiliza-
ci6n es el incremento de la demanda por moneda nacional. En el caso boli-
viano, la estabilizaci6n parece haberse obtenido mds por una politica monetaria
apretada que por un incremento en la demanda. El aumento en M1 real ha sido
relativamente modesto después del programa de estabilizacién. A fines de
1989, tres afios después del D.S. 21060, el Ml real era apenas un poco mds
del 50% del valor que tenia antes de la gran inflacién.

e

La contrapartida de la baja demanda por activos en moneda nacional es
una fuerte dolarizacién del sistema bancario. En la actualidad, casi 90% los
depésitos del sistema estdn en délares o indexados al dolar.
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La fuerte dolarizacion tiene el aspecto positivo de que obliga a una
disciplina fiscal rigurosa. Pero tiene también obviamente varios costos. El
primero, es que nos deja mucho espacio para la politica cambiaria. En segundo
lugar, el gobierno pierde sefioreaje. Por dltimo, le deja un papel muy limitado
al Banco Central como prestamista de Gltima instancia.

2. LA REANUDACION DEL CRECIMIENTO
a. El contexto de largo plazo

De acuerdo con la Estrategia de Desarrollo Econémico y Social 1989
-2000 (de aquf en adelante EDES), la estrategia boliviana de crecimiento tiene
tres objetivos: (a) La conformacién de una economia abierta, con las expor-
taciones como principal factor impulsor del desarrollo econémico. (b) El
establecimiento de una economia de mercado. (¢} La equidad, traducida en una
reduccién de la pobreza y un mejoramiento de la distribucién del ingreso. El
Plan General de Desarrollo Econémico y Social de la Repiiblica de 1994
(PGDES) por su parte afiade un objetivo muy importante, que es el del uso
racional de los recursos naturales y la preservacién del medio ambiente.

En la EDES, la mineria, los hidrocarburos, la agricultura y la industria
liviana debian ser los sectores motores del crecimiento. Tanto en la EDES como
en el PGDES, la insercién internacional tiene un papel fundamental. Los
acuerdos con el Brasil, la Argentina y Chile para la venta de gas natural a esos
paises, le dan relieve muy especial a una estrategia de desarrollo de largo plazo
basada en un rdpido crecimiento de las exportaciones. La construccién del
gasoducto Santa Cruz - Sao Paulo es el principal proyecto de desarrollo de
Bolivia para el futuro méas inmediato. Ese gasoducto no sélo permitird la
exportacién voluminosa de gas boliviano sino que tiene el potencial de con-
vertir a Bolivia en un centro distribuidor para toda la regién, Las exportaciones
de la llamada nueva minerfa, especialmente el oro y el zinc, soya y otros
granos, maderas, joyerfa de oro, textiles y confecciones ya estin dando muestras
de su potencial.

La estrategia de crecimiento basada en exportaciones estd también
apuntalada por los distintos acuerdos comerciales que tiene Bolivia. En el
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marco del Grupo Andino tiene un acuerdo de libre comercio con el Perd3. En
el amplio marco de ALADI, Bolivia tiene acuerdos de complementacién eco-
némica con Chile, Argentina, Brasil y México. El acuerdo con Chile es
especialmente ambicioso.

Bolivia puede beneficiarse también de las preferencias arancelarias
otorgadas por Estados Unidos, Canadd y la Comunidad Europea. Por dltimo,
1a propuesta de integracién hemisférica discutida en la Cumbre de Miami en
Diciembre de 1994 ha creado internamente grandes expectativas.

Es de hacer notar que hasta ahora Bolivia ha hecho muy poco uso las
preferencias arancelarias, debido esencialmente a 1a oferta insuficiente y a los
todavia altos costos de transaccién. Aprovechar el potencial de los acuerdos
comerciales y de las ventajas concedidas es uno de los grandes desaffos que
tiene Bolivia.

b. Las causas del actual lento crecimiento

La modestia de las tasas de crecimiento del PIB llama la atencién. So-
lamente a partir de 1991 comienzan a aparecer tasas en €l entorno de 4% y de
2% en términos per cdpita (Cuadro 1 y Gréfico 4). Igualmente, la pequefiez de
las tasas de inversi6n privada pueden observarse en el grifico 4.

El moderado crecimiento boliviano y, sobre todo, la baja tasa de inver-
sion privada, se explicarian por varios factores. En primer lugar, en una -
economia mas abierta y con cambios fundamentales en el contexto interna-
cional, las deficiencias de infraestructura y de escasez de mano de obra ca-
lificada, que inciden los costos de produccién, se hacen sentir mds agudamente
que en el pasado cuando la economia estaba mds cerrada. En especial, en
productos manufacturados de bajo valor, diferencias atin relativamente peque-
fias en los costos de los no transables y en la productividad de los factores pueden
sacar a un productor del mercado de exportacién. Simétricamente, la caida en
las barreras arancelarias nacionales y la disminucién de los costos de transporte
pueden hacer que importaciones desde el extranjero, donde la produccién goza

3 Es de hacer notar que las exportaciones agropecuarias al Grupo Andino ha tenido un gran
dinamismo en los dltimos afios:
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Grafico 4
Inversién Privada como % del PIB
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de ventajas de infraestructura en relacién a lo que ocurre en Bolivia, aiin si son
ligeras, desplacen a la producci6n boliviana de su propio territorio. La proteccién
cambiaria ha evitado que esto suceda, pero solamente parcialmente.

En segundo lugar, las exportaciones tradicionales bolivianas han con-
frontado casi persistentemente condiciones de mercado muy desfavorables
desde fines de 1985. La situacion de precios llegé a tal punto que parecia que
Bolivia se quedaria sin productos exportables, lo que incidia en su tasa de
crecimiento. Todos los minerales, con excepci6n del oro, estuvieron con precios
bajos entre 1985 y 1984. Solamente en 1989 hubo un repunte en los precios,
que fue de corta duracién. Por su parte, el precio del gas natural, en términos
reales, estuvo en constante declinacién desde 1983 hasta 1992. En 1992, al
cesar el contrato de gas con la Argentina, sufrié una fuerte caida adicional.
Desde entonces se ha estabilizado pero en niveles muy bajos. La dificil situa-
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cién de las exportaciones estd siendo superada gradualmente, gracias a la
asistencia financiera internacional y a la proteccién cambiaria que permitan
el desplazamiento de recursos hacia nuevos sectores. A ellos se sumaron las
importantes innovaciones tecnoldgicas en la llamada nueva mineria.

En tercer lugar, las persistentemente altas tasas de interés activas en el
mercado crediticio han afectado a los niveles de actividad y de inversién de
las medianas y pequefias empresas. (Las empresas mds grandes pueden finan-
ciarse en los mercados internacionales o en condiciones cercanas a las inter-
nacionales en el mercado interno)é. Es de hacer notar que las medianas y
pequefias empresas no estdn racionadas del crédito solamente por la tasa de
interés sino por las garantias que se les exigen. Debido a las regulaciones, la
calidad de las garantfas es mds importante que la calidad del proyecto

En cuarto lugar, la estructura de tributacion de la Ley 843 tenia defi-
ciencias notorias, particularmente con ¢l Impuesto a la Renta Presunta de
Empresas. La imposicién a los activos no es equivalente a la imposicién de
1os flujos, excepto bajo condiciones excepcionales, y 1o que es més grave ain,
conduce en el largo plazo a una inversién mds baja para un mismo nivel de
recaudaciénd.

Queda la pregunta de si haciendo las correcciones necesarias en la
estructura de impuestos y de tasas de interés la inversion habrfa aumentado.
La respuesta sera desafortunadamente ambigua. Sin embargo, se puede pre-
cisar algunos puntos. Primero, que para recursos naturales la carga de la
tributacién es muy liviana. Efectuar mas concesiones tributarias no induciria
mds inversi6n sino solamente sacrificio fiscal. Mé4s grave atin, crearfa proble-
mas de credibilidad. Los inversionistas pensarian que los impuestos muy bajos
no serian sostenibles en el tiempo y en cuantp hayan hecho la inversién el
gobierno los cambiard, tanto por presiones politicas como por que le serfa
optimo hacerlo ya que la inversién ya esta.

4 Las tasas de interés pasivas, altas hasta principios de 1994, también afectaban a la inversién
al desviar ¢l ahorro de las empresas hacia dep6sitos bancarios en detrimento de la inversién
y de la reinversion.

5 Véase al respecto, Castro y Loayza (1992).
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Pindyck y Solimano (1993) hacen notar que la ensefianza principal de
la literatura de inversiones irreversibles es que estabilidad y credibilidad pueden
ser mucho mds importantes que niveles particulares de impuestos o de tasas
de interés. Esta misma literatura sugiere que si la incertidumbre acerca de la
evolucién del contorno econémico es muy alta, los incentivos impositivos y
de naturaleza similar tendran que ser muy generosos (y creibles) para tener
un impacto significativo en los gastos de inversién.

Es ilustrativo contrastar la situacién boliviana con los casos del Peri y
Argentina, que han sido las economias mas dindmicas de la regién en 1993
y 1994 (Argentina desde 1991). Se arguye que las tasas de crecimiento es-
pectaculares de esos paises se han debido a una recuperacién de las pérdidas
de PIB que sufrieron en los afios anteriores. A pesar de pérdidas similares del
PIB a principios de la década de los ochenta en Bolivia no se ha producido
ese rebote. En correspondencia con las explicaciones de los parrafos prece-
dentes se puede aiiadir que en Bolivia la falta de infraestructura y los problemas
de escasa capacitacién profesional hacen que la tasa de crecimiento de largo
plazo sea més baja que en los paises mencionados, de donde el retorno hacia
la tendencia no serd tan impresionante. Una explicacion alternativa es que con
la crisis fiscal mas fuerte en Bolivia que en sus vecinos durante los ochenta
el deterioro de la infraestructura fue también mayor. La reconstruccién de esta
demora, por su propia naturaleza, mis que la de otros tipos de inversién.

¢. Las politicas de corto plazo de reanudacion del crecimiento

La politica de reanudacién del crecimiento desde 1986 tiene dos pilares:
la estabilidad y las reformas estructurales. El sistema de precios y en conse-
cuencia el sistema de incentivos necesitan estabilidad macroeconémica para
funcionar bien. Por su parte, las reformas estructurales, a la vez que deben
proporcionar incentivos al sector privado, estian destinados también a aumentar
el retorno marginal de la inversion, indistintamente de si es piblica o privada.
La estabilidad macroeconémica y las reformas, ademds de los méritos men-
cionados, facilitarian los mecanismos de coordinacién y de asentamiento de
la credibilidad que, permitan pasar de un equilibrio de todavfa poca actividad
e inversién a una situacién en la que la economfa alcance tasas de crecimiento
y de inversi6n similares a los de sus vecinos. Los agentes econémicos pueden
tener todavia dudas acerca del mantenimiento de la politica actual y de su
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evolucidn a largo plazo, por lo tanto, necesitan disposiciones gubernamentales
muy contundentes, como las reformas estructurales, para establecer una cre-
dibilidad completa en su irreversibilidad. Este efecto de sefializacién es muy
importante.

La posicién fiscal juega un papel de primer plano en proporcionar
sefiales que afectan en las decisiones de inversioén del sector privado. Si el
déficit aumentara exageradamente, se desalentarfa, directa e indirectamente,
a la inversién privada. Por otra parte, €l presupuesto y especialmente el
programa de inversion publica en infraestructura tienen un papel muy impor-
tante para la formacién de expectativas del sector privado. Los gobiernos desde
1986, correctamente han estado dando lugar a una amplia discusién de su
politica presupuestaria.

Los dos qltimos gobiernos parecen haber visualizado a la inversién
directa extranjera como otro instrumento de coordinacién. Ademds de sus
efectos positivos directos, proporcionaria informacién de su confianza en el
pais y en sus oportunidades a los inversionistas privados nacionales. A las
empresas extranjeras les es menos costoso proporcionar esa informacién, por
sus propias dimensiones, que a los inversionistas nacionales; de alli el papel
lider que pueden tener en inducir la expansién general de las inversiones.

3. LA SEGUNDA GENERACION DE REFORMAS ESTRUCTURALES

La primera generacién de reformas estructurales vino con el mismo
programa de estabilizacién, y en las medidas que le siguieron en su estela. A
ellas ya se ha hecho mencién. El moderado crecimiento, a pesar de la
estabilizacién y de esas primeras reformas, ha obligado a los gobiernos de Paz
Zamora y de Sanchez de Lozada a formular nuevas propuestas. A ello se suma
la presién de las IFIS, que encuentran que Bolivia no ha hecho todavia lo
suficiente, especialmente en lo referente a privatizaciones.

En esta seccion consignamos las principales reformas, con la excepci6n
de la reforma educativa, que todavia no se presta a un andlisis econémico.
Diremos simplemente de ella que los dos dltimos gobiernos han estado insis-
tiendo en la importancia que tiene la educacién, especialmente la educacion
bésica, para la tasa de crecimiento econémico de largo plazo. Han tomado
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también consciencia del estado muy deteriorado del sistema de educacién
publica. Se dird también que la reforma educativa estd muy ligada a otra
reforma importante, la participacién popular.

a. Reforma de la legislacion de recursos naturales

Durante el gobierno de Paz Zamora se reformaron las leyes de minerfa
y de hidrocarburos, desregulando y liberalizando sus disposiciones, para hacer
mds atractivos esos sectores a la inversién privada. La legislacién boliviana
de recursos naturales estd entre las mds liberales del continente. Ella aclara
los derechos de propiedad sobre las concesiones mineras y petroleras, establece
una tributacién basada en utilidades que reemplaza al sistema de regalias, y
permite la conformacién de empresas o de asociaciones de riesgo compartido
entre las empresas estatales de esos sectores y empresas privadas.

Durante el gobierno de Paz Zamora se promulgé también una ley de
inversiones, que tiene un alcance mds amplio que el del sector de recursos
naturales, y que ratifica los cambios mds importantes en el sistema econémico,
que hasta ese entonces estaban consignados mds bien en instrumentos admi-
nistrativos como son los decretos supremos.

b. Reforma Financiera

El gobierno de Paz Zamora insistié mucho en la reforma financiera, una
de cuyas piezas centrales era la Ley de Bancos e Instituciones Financieras. Esta
fue promulgada en 1993. A ella se le afiadieron otras disposiciones financieras
de menor alcance.

La Ley de Bancos autoriza a los bancos a realizar operaciones de
intermediaci6n financiera mds alld de la banca comercial. En especial, les
permite realizar operaciones de banca de inversién, lo que puede tener per-
tinencia para las privatizaciones. Entre otros aspectos innovadores de esa ley
estd el establecimiento de una razén minima (8%) de patrimonio neto al total
de activos (mds contingentes) ponderados por riego en concordancia con los
Acuerdos Basilea. La ley establece también limites muy claros tanto a la
concentracién de la cartera de préstamos como a los créditos a prestatarios
vinculados a una entidad bancaria dada.
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Las otras medidas de reforma financiera se limitaron al cierre de la banca
estatal y a cambios en las modalidades de asignacién de los créditos de
desarrollo administrados por el Banco Central. Estas tltimas medidas exigidas
por las IFIs han sido muy cuestionadas técnicamenteS.

¢. Las privatizaciones y la capitalizacion

Bolivia ha dado solamente pasos timidos en el campo de las privatiza-
ciones. Ellas no estaban en la agenda del gobierno del presidente Paz Estenssoro.
El gobierno de Paz Zamora, promulgé en 1991 una ley de privatizacién que
excluia de su ambito a las empresas mds grandes. La estrategia era claramente
la de comenzar con las pequefias, pertenecientes principalmente a las Corpo-
raciones Regionales de Desarrollo. Durante esa gestién se privatizaron, en
procesos bastante confusos, alrededor de 25 empresas de las mas de 100
programadas.

En el gobierno de Sdnchez de Lozada no se ha efectuado todavia ninguna
privatizacién, pero se ha cambiado la estrategia al proponer la privatizacién
de las seis mds grandes mediante un complicado proceso, llamado de capita-
lizacién. Entre las grandes empresas estatales, solamente la Corporacién Minera
de Bolivia queda excluida del proceso por limitaciones constitucionales.

La ley de capitalizacion ha sido promulgada a principios de este afio.
Hay que distinguir tres etapas en el proceso:

Primera etapa. Las empresas se convierten en Sociedades Andnimas
Mixtas, ofreciéndose un pequefio paquete accionario al Sector privado, con
preferencia para los trabajadores de las mismas empresas.

Segunda etapa. Esta es la etapa de capitalizacién propiamente dicha. Se
busca que empresas privadas, nacionales e internacionales, aporten capitales

6 El cierre del Banco del Estado claramente no se justificaba. Sin €], el gobierno se ha quedado
sin una institucién idonea para sus operaciones de tesoreria con el piiblico. El recurso a bancos
privados para esas operaciones ha dado lugar a numerosas dificultades y ha resultado de alto
costo. El Banco del Estado debia transformarse no cerrarse. Los Bancos Agricola y Minero
eran ciertamente muy ineficientes pero con su cierre, ha desaparecido practicamente el crédito
a pequeifios productores o estd en manos de entidades no reguladas ni supervisadas. Por otra
parte, las limitaciones del procedimiento de asignacién de créditos de desarrollo han sido
examinados por Aseff (1995).
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nuevos (es decir, capitalicen) a las empresas. Ese aporte de capital, el de los
Hamados “socios estratégicos”, no podrd ser mayor al 50% del total de las
acciones de las empresas capitalizadas.

Tercera etapa. Las acciones de las empresas capitalizadas que quedaran
en manos del gobierno serdn distribuidas, a titulo gratuito, a todos los boli-
vianos mayores de edad al 31 de Diciembre de 1995. La distribucién no serd
empero directa, sino a través de los Fondos de Pensiones que estdn todavia
por crearse. En otras palabras, las acciones constituirian el primer aporte a la
libreta de pensiones de capitalizacién individual de cada boliviano.

No cabe duda que la capitalizacién contiene innovaciones importantes.
Ademais de ser una privatizacion, porque transfiere propiedades del gobierno
al sector privado atn si algunas de las transferencias son a titulo gratuito,
tendria efectos redistributivos positivos. De acuerdo con Cariaga (1994) “los
ciudadanos bolivianos multiplicardn los recursos originalmente recibidos en
la forma de acciones, para luego recibir, con el producto de éstas, rentas de
vejez, al momento de su jubilacién”. Esta forma de capitalismo popular puede
ser atractiva para los socios estratégicos, porque convierte a la capitalizacién
en irreversible, excepto que la propiedad volviera a concentrarse.

Sin embargo, hay por lo menos dos interrogantes acerca del proyecto
de capitalizacién. El primero concierne a la segunda etapa. ;C6mo se valorardn
las empresas para capitalizarlas? El procedimiento sugerido por la ley es menos
transparente que en una privatizacién. Los socios estratégicos (i.e., los que
aportan capital) no estaran comprando a las empresas (0 sus activos existentes)
sino los derechos a: (a) obtener beneficios en el futuro con las empresa
capitalizada y (b) a administrar las empresas capitalizadas. Es de hacer notar
que las empresas que se capitalizardn o no estdn hasta ahora organizadas en
sociales an6nimas o sus acciones nunca se han cotizado en el mercado. Hay
una incertidumbre casi completa sobre el valor de las acciones y de su potencial
la mejor aproximacién que se tendrfa serfa la del valor en libros de las
inversiones ya realizadas, que es claramente insuficiente, y las evaluaciones
de empresas consultoras y bancos de inversién que tampoco tienen bases
firmes, y que estardn sesgadas hacia abajo por el interés que se tiene en que
la capitalizacién se lleve a cabo efectivamente. Aln si la determinacién final
resulta de las licitaciones internacionales, procedimiento frecuente cuando no
hay un mercado establecido, quedaran siempre dudas de si ellas revelan el
valor correcto de las expectativas de utilidad que se estd ofreciendo.
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La segunda interrogante tiene relacion con la tercera etapa. ;Se serd
propietario de las acciones de las empresas capitalizadas, o se serd més bien
propietario de la libreta del Fondo de Pensiones? Si se es propietario de las
acciones, los Fondos de Pensiones tendrdn un papel muy limitado de simples
custodios, que probablemente no les interesard. Si se es propietario de la
libreta, los Fondos de Pensiones transaran las acciones de sus afiliados en su
mejor interés, por lo menos asi se espera.. Los ciudadanos no tendrdn acceso
a sus acciones y solamente un control muy indirecto sobre ellas. Con alta
probabilidad se presentardn problemas de valuacién de los aportes, que serd
fuente de innumerables conflictos entre los poseedores de las libretas y los
Fondos de Pensiones.

d. Algunas reflexiones tedricas acerca de la privatizacion y la
capitalizacion

En un nivel un poco més tedrico que el de la discusion anterior, hay dos
otras. interrogantes més. Primero, ;qué impactos fiscales tendr4n la privatizacién
y la capitalizacién? Segundo, ;las empresas privadas serdn siempre més efi-
cientes que las actuales empresas piblicas?7.

Lo esencial de la privatizaci6n es que hay una transferencia de propiedad
desde el sector piiblico hacia el privado. Esta es una definici6n limitada, que
exige incluir algunas consideraciones adicionales para evaluar todos sus al-
cances. Una de ellas se refiere a que no se puede considerar los méritos de
una privatizacién al margen de la naturaleza del mercado donde opera. La
privatizacién de empresas que trabajan en mercados competitivos es muy
diferente que la de monopolios.

En la privatizacién de empresas que operan en mercados competitivos
no hay generalmente demasiados problemas. Es atribuible a 1a falta de voluntad
politica y a incompetencia el que tan pocas empresas de las Corporaciones
Regionales de Desarrollo hayan sido privatizadas hasta ahora. El problema
dificil es cuando se tiene empresas que tienen caracteristicas de monopolio en
la provision de un bien o de un servicio. Como es bien sabido los monopolios
naturales son normalmente regulados.

7 Para los elementos tedricos de la discusion que sigue nos hemos inspirado en los andlisis de
Vickers y Yarrow (1968) y Tirole (1991).
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Desde el punto de vista del impacto fiscal, la privatizacién da la posi-
bilidad a los gobiernos de conseguir un ingreso de caja ahora en vez de
ingresos de caja futuros. Para ser mds precisos, la privatizacién tiene la po-
sibilidad de traer al presente los beneficios futuros. Este criterio, tan simple
como es, tiene implicaciones muy importantes. Asi, si la propiedad estatal
produce menos utilidades, bajo cualquier circunstancia, que la propiedad
privada, hay un argumento claro en favor de la privatizacién porque entonces
el gobierno podria vender mejor que lo que darfa la sumatoria de los flujos
(actualizados) de ingresos futuros. El argumento anterior puede extenderse a
fortiori al caso extremo cuando hay pérdidas en la empresa piblica, pero que
el sector privado piensa que puede revertirlas. En este caso conviene clara-
mente privatizar, por lo menos desde el punto de vista fiscal8.

Puede pasar, sin embargo, que no haya ninguna raz6n particular para que
el sector privado obtenga mayor rentabilidad que el sector piiblico. Entonces,
en este caso, si el gobierno quiere financiar parte de sus gastos vendiendo sus
propiedades, puede encontrar politicas alternativas mejores que la de vender-
las. La alternativa mds obvia es colocar deuda, en la medida en que puede
hacerlo en términos competitivos.

La capitalizacién, a diferencia de una privatizacién convencional, no
proporcionara ningiin ingreso de caja al gobierno. Las acciones correspondien-
tes a las antiguas empresas estatales que son capitalizadas se distribuyen entre
todos los ciudadanos, como ya se ha mencionado. El fisco podrd solamente
recuperar de dos maneras indirectas la cesién de sus activos. La primera, al
dejar de tener que asumir las pérdidas de empresas crénicamente deficitarias.
La segunda, mds importante, por la via de la generacién de impuestos con
empresas més grandes, justamente porque que han sido capitalizadas.

La capitalizacién tiene ademds del costo de lo que se dejard de percibir
como utilidades de las empresas existentes, costos ligados al proceso mismo
de desinversion (para indemnizaciones al personal, estudios y consultorfas,
comisiones de venta, etc.) que se evalian aproximadamente en 0.8% del PBI
en promedio en los préximos ocho afios.

8  Si la empresa produce pérdidas, esté en el sector péblico o en el privado, hay que liquidarla.
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En cuanto al papel que desempeiia el tipo de propiedad sobre la eficiencia
de la empresa, el resultado depende de la naturaleza del mercado donde operan.
No cabe mucha duda que en empresas pequefias el sector privado va a ser
ciertamente mas eficiente que el privado, simplemente porque hay un segui-
miento mucho més claro del desempefio gerencial.

El caso de empresas grandes es mas complejo. El argumento de mds peso
en contra de la empresa piblica es que sus administradores tratan de maximizar
sus propios intereses, muchas veces politicos, que pueden ser no coincidentes
con los de los votantes. Esta tesis, con palabras mds duras, ha sido empleada
frecuentemente en el pais. Se afirma al mismo tiempo que en una empresa
privada la maximizacién de utilidades es normalmente conducente a una
maximizacion del bienestar general, salvo si hay situaciones de monopolio o
externalidades muy grandes.

Es de hacer notar que en una empresa privada grande, al igual que en
una empresa publica, la gestion est4 frecuentemente divorciada de la propiedad
de la empresa. En los dos tipos de empresas, hay un problema de seguimiento
de la administracién por sus propietarios. Hay lo que se llama un proceso de
agencia (o también de mandante - mandatario). Claramente este problema es
mas agudo en el caso de las empresas piblicas que en el de las privadas. De
los trabajos de Vickers y Yarrow (1988) y de Tirole (1991) se desprenden,
sin embargo, dos lecciones importantes:

- Muchos de los problemas de agencia se resuelven para las empresas
piiblicas con burocracias bien organizadas, y con sistemas adecuados de
control social. Los controles adecuados viven de las instancias politicas
administrativas en el poder ejecutivo y politicas en el poder legislativo,
y de la opinién publica reflejados, por ejemplo, en la prensa.

- Los problemas de agencia subsisten en empresas privatizadas. En teorfa
el mercado de acciones podria resolverlos, pero éste no lo hace sino muy
imperfectamente cuando el entorno es muy incierto?.

9 El problema de agencia para las empresas privadas tiene otras soluciones ademds de la del
mercado de acciones, como las provenientes de las amenazas de “take-over” y de quiebra.
Esas soluciones no son, empero, perfectas.
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El dltimo elemento, referido exclusivamente al caso de monopolios
naturales, es que ellos siempre van a tener que ser regulados, aiin si estdn en
el sector privado. Esto ha sido muy bien percibido por el gobierno boliviano,
que ha dictado una ley de regulacion sectorial para “regular, controlar super-
visar” aquellas actividades, enumeradas en la ley, que comparten algunas de
las caracteristicas de monopolio natural. Una pregunta importante, que ha
merecido poca atencién es la de cémo las empresas capitalizadas resolverdn
sus problemas de agencia. El mercado de acciones bolivianas (las que quedan
en manos de los Fondos de Pensiones) corre el riesgo de no ser ni lo sufi-
cientemente transparente ni lo suficientemente liquido. Los problemas de
supervision del uso que hardn los Fondos de Pensiones de las acciones bo-
livianas es especialmente dificil.

e. La Participacion Popular

La Ley de Participacién Popular, aprobada a principios de 1994, tiene
como propuesta principal un esquerna muy ambicioso de descentralizacién de
la politica social. La ley amplia competencias e incrementa recursos para los
gobiernos municipales, y les transfiere la infraestructura fisica de educacién,
salud, deportes, caminos vecinales, y obras de microriego, i]ue estaban en
manos del gobierno central. Se ha de subrayar que el gobierno municipal queda
encargado de supervisar al sistemna escolar y de salud piblica de su jurisdic-
cién.

La ley delimita como jurisdiccién territorial del gobierno municipal a
la seccién de provincia, lo que de hecho implica establecer gobiernos muni-
cipales en todo el territorio nacional!0. Una de las disposiciones mds impor-
tantes de esta Ley establece el principio de distribucién igualitaria por habi-
tante de los recursos de la coparticipacion tributaria, en busca de corregir los
desequilibrios existentes entre las dreas urbana y rurales”!!,

10 Bolivia estd bien organizada en departamentos, provincias, secciones y cantones de provincias.
Hasta ahora una gran parte del territorio no tenfa gobiernos municipales.

11 Se entiende por coparticipacién tributaria a la transferencia de los recursos provenientes de
ingresos nacionales en favor de los gobiernos municipales, las corporaciones regionales de
desarrollo y las universidades piblicas.
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Con esta ley se incorpora a las comunidades indigenas, campesinas y
urbanas, a la vida politica, juridica y econémica del pafs. El principal instru-
mento para la inclusién es el reconocimiento de la personalidad juridica de
las Organizaciones Territoriales de Base (OTB). Las OTB quedan encargadas
de identificar las principales obras sociales para el bienestar colectivo, para
luego proponerlas y supervisar su realizacién.

Como lo subraya Grebe (1994) la participacién popular “crea eslabones
apropiados para la relacién entre el Estado y la sociedad civil; perfecciona la
democracia representativa con un esquema de democracia participativa, que
se asienta en tradiciones de las poblaciones originarias, y combina la eleccién
periddica de autoridades y cuerpos de gobierno con la incorporacién de la gente
en la gestion de los asuntos cotidianos que interesan a la comunidad”. Se puede
afiadir ademds que la participacién popular reforzard la democracia, lo que por
cierto es un objetivo deseable en si mismo.

La tendencia hacia una descentralizacion de los servicios, con la partici-
pacion popular a través de las municipalidades y las OTBs, tiene sin embargo
el peligro de acentuar la crisis de organizacién del estado en el corto plazo.
Si bien no cabe duda que en el largo plazo, la participacién popular ofrece
tal vez la tnica esperanza para mejorar servicios piblicos como educacién y
salud, que cuanto mds cercanas a las poblaciones concernidas son mejor
administrados y fiscalizados, los primeros resultados pueden ser contraprodu-
centes. Al principio puede ocurrir un declive en el desempefio del sector
publico, porque se ha descargado en las municipalidades tareas para las cuales
la gran mayoria de ellas no estd preparadal2.

4. LA ECONOMIA POLITICA DE LAS REFORMAS

Las reformas estructurales de 1985, esencialmente las contenidas en el
D.S. 21060 y en las leyes y decretos que se promulgaron inmediatamente
después, no se distingufan claramente de las medidas de estabilizacién. Por
ejemplo, las liberalizaciones de mercados fueron concebidas por el gobierno
mds bien como instrumentos de control indirecto del nivel de precios y para

12 Un punto de vista similar en el contexto més amplio de la descentralizaci6n regional, se puede
encontrar en Naim (1994).
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afiadirle credibilidad al programa de estabilizacién, que como disposiciones
para cambiar el modelo de desarrollo.

Si se examina las publicaciones de prensa de fines de 1995 se nota que
en el partido oficial, el Movimiento Nacionalista Revolucionario, y ain en
el seno del gobierno, habian grandes dudas acerca de la permanencia de las
medidas de liberalizacién. Solamente un poco mds tarde tomé forma la idea
de que la hiperinflacién no era solamente un grave desorden monetario,
aunque excepcional, sino que era el sintoma més revelador del fracaso de
un modelo de desarrollo. En consecuencia, habia la necesidad de reformas
muy amplias y de consolidar las liberalizaciones tomadas en el marco de la
estabilizaci6n.

Una vez que el gobierno obtuvo los primeros resultados de su programa
anti-inflacionario consiguié del publico un amplio mandato para llevar ade-
lante una agenda muy ambiciosa de reformas estructurales. La victoria en la
lucha contra un problema bien definido e identificado increment6 la capacidad
del gobierno de manera muy significativa. Con estas condiciones favorables,
el gobierno podia entonces formular un proyecto nacional y proponer al pafs
una politica muy rica en transformaciones, a la vez que muy ordenada.

Pero, el impulso inicial que tuvieron las reformas ha encontrado muchas
dificultades en mantenerse. La dindmica de la estabilizacién y de las primeras
reformas difiere fuertemente de las del ajuste estructural. Una vez que la
emergencia creada por la inflacién desaparecié y se restablecié una cierta
normalidad, el disefio y sobre todo la ejecucién de las reformas complemen-
tarias se volvi6 mds compleja. Las reformas de segunda generacién, especial-
mente la capitalizacién y la reforma de la seguridad social (que estd todavia
en la etapa de proyecto) estdn confrontando muchas més dificultades que las
liberalizaciones, y las reformas impositivas y presupuestaria que acompafiaron
al D.S. 2106013,

Las coaliciones que apoyan a esas reformas se confinan a algunas élites
tecnocréticas y empresariales, que no tienen la fuerza de persuasién necesaria.
Mids que oposicién a las reformas existe una marcada apatia en el piblico,

13 Es ilustrativo sefialar que la reforma impositiva de 1994 estd confrontando mucho mayor
oposicién que la ley de reforma tributaria de 1986.
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producto a su vez de promesas electorales incumplidas. La ejecucion de las
reformas confronta también la dificultad de que ellas requieren un ndmero
grande de funcionarios altamente calificados, técnica y administrativamente.

Un programa de estabilizacion y de liberalizaciones puede ser dise-
fiado y llevado adelante por un puifiado de personas, ademds protegidas de
interferencias politicas. No sucede lo mismo con reformas mds complejas,
cuyos contenidos deberan discutirse ampliamente, en el congreso, en los
gremios y en la prensa. Desafortunadamente, los dos dltimos gobiernos han
apurado algunas de las reformas en el congreso, utilizando su mayoria para
evitar la discusion, lo que les introduce un elemento de precariedad. En
esas condiciones, la legislacién puede salir pero no se la puede hacer
cumplir.

Las reformas estructurales pueden ademds entrampar al gobierno en
dilemas de politica de los que puede ser dificil salir. Un ejemplo muy claro
de esto aparece con la capitalizacién (y con las otras privatizaciones). Si no
se llega a atraer a los socios estratégicos en plazos mds o menos cortos esta
pieza central de las reformas perder4 credibilidad y podra ser revertida por el
préximo gobierno, con un alto costo. Pero, si se capitaliza muy rdpidamente
se estard incurriendo el riesgo de hacerlo en condiciones sub6ptimas, sin tomar
las necesarias precauciones, con socios estratégicos sin las debidas garantias
de seriedad, lo que causard transferencias injustificables de riqueza y de control
al extranjero.

5. COMENTARIOS FINALES

Los resultados de la gestion macroeconémica de los Gltimos nueve afios
son muy importantes. La politica econémica ha sido también muy ordenada,
a veces mds que en pafses de mayores niveles de ingreso y con burocracias
mds estables. La estabilizacién boliviana ilustra claramente la eficacia de las
politicas monetarias y fiscales ortodoxas. Pero estas mismas politicas, tan
eficaces para combatir la inflacién, lo han sido menos para que Bolivia retome
el crecimiento. Por otra parte, serfa un grave error tomar por descontado la
estabilidad macroeconémica y no prestarle la atencién necesaria. Si bien la
situacién fiscal es permanentemente de cuidado, los mayores peligros para la
estabilidad provienen ahora del excesivo endeudamiento del sector privado
para financiar su consumo, que tienen dos efectos, el de causar déficits en

70



AJUSTE MACROECONOMICO Y REFORMAS ESTRUCTURALES EN BOLIVIA, 1985-1994

balanza comercial muy grandes y dificultades de recuperacién de préstamos
a algunos bancos. En relacidn a este tltimo punto, no se puede perder de vista
que una crisis financiera puede degenerar bastante ficilmente en una crisis
macroecondmica.

En relaci6n a las reformas estructurales de segunda generacidn es todavia
muy temprano para evaluar completamente sus efectos. La capitalizacién estd
todavia en la fase de anuncios (aiin si la ley ha sido promulgada), sin que hasta
ahora se haya concretado ninguna. Es solamente mds tarde que aparecerdn
algunas implicaciones. En especial se puede conjeturar que tendrd consecuen-
cias importantes para la redistribucién del ingreso y la riqueza. Quedarin
afectados por ella, consumidores, contribuyentes, empleados de las mismas
empresas y obviamente los nuevos propietarios. También lo estardn los pro-
veedores de insumos. La teorfa econ6mica nos ensefia que ocurrirdn €sos
cambios, pero lo que ignoramos todavia son las direcciones y las magnitudes.

Sin desconocer la importancia de las reformas de segunda generacién,
la politica econémica debe ser normalmente mds comprenhensiva. Hay todavia
tareas inconclusas de las primeras reformas, y hay sectores internos, algunos
de ellos empresariales, que se sienten completamente excluidos de la atencién
del gobierno.

Por 1ltimo, nuestro conocimiento del mercado del trabajo, donde pre-
domina un gran sector informal, es todavia muy precario. No sabemos muy
bien cémo las politicas fiscales y monetarias, asf como las reformas estruc-
turales lo han afectado. Las experiencias recientes en América Latina nos
muestran que no basta el crecimiento econémico de algunos afios para hacer
desaparecer el desempleo y la informalidad involuntaria. Se necesita creci-
miento sostenido y a buenas tasas, mds flexibilizacién del mercado de trabajo,
cuyos alcances hay que precisar, mds polfticas de recursos humanos como la
capacitaci6n laboral.
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