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L. Introduccion

En el periodo 1984-1985, Bolivia sufri6 la séptima hiperinflacién mis alta
de su historia! y la segunda mds prolongada. Ademds, es la Gnica que no ha
sido acompafada de una revolucién o guerra extranjera. Fenémenos como
éste no se habian registrado en el mundo desde la hiperinflacién que acom-
paid a la revolucion China en el afio de 1949; es decir, que nunca se habian
presentado en un pais miembro del Fondo Monetario Internacional (rm)
desde su creacién.

Contener este proceso explosivo y el caos general que lo acompaifiaba,
representaba un gran reto para el pueblo de Bolivia y para los economistas
profesionales en general. La tarea exigia reestudiar cuidadosamente las obras
sobre las hiperinflaciones cldsicas de los afios veinte, asi como las contribu-
ciones recientes de Dornbusch y Fischer (1985), Sachs (1986) y Sargent (1981).

En este articulo se analiza la respuesta boliviana a 1a crisis de 1984-1985,
con el doble fin de documentar este hecho y sefialar las lecciones que pue-
den obtenerse de este caso. El trabajo estd organizado en cuatro secciones.
Después de esta introduccidn, en la segunda parte se presentan los antece-
dentes histéricos y econémicos de la crisis. En la tercera seccién se discuten
las tres fases del programa de estabilizacién: agosto-diciembre de 1985,
diciembre-enero 1985-1986 y febrero-julio 1986. Finalmente, en la cuarta
seccién se presentan las conclusiones.

* Universidad de Harvard. El autor agradece a Jeffrey Sachs, quien lo invité a
participar en el equipo asesor, asi como a su compafiero en el grupo, Felipe Larrain.
Un reconocimiento muy especial es para el gobierno de la Republica de Bolivia del
que el autor no recibié mds que atenciones y muestras de amistad, en especial a S.E.
Dr. Victor Paz Estenssoro y a los miembros del Consejo de Estabilizacién. Las opinio-
nes expresadas en el trabajo, asi como cualquier error, son responsabilidad exclusiva
del autor.

1 En su famoso trabajo sobre las hiperinflaciones cldsicas, Cagan (1956) definio
un proceso hiperinflacionario como aquél en el que la tasa mensual de inflacién es
mayor de 50%.
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CUADRO 1

Hiperinflaciones mundiales

Pais Ario Tasa mensual mdxima anualizada
Hungria 1946 2.95 x 10175
Grecia 1944 7.90 x 1020
Alemania 1923 4.23 x 1015
China 1949 2394709
URSS 1922 608 825
Polonia 1923 214755
Bolivia 1985 25938
Austria 1921 3 843
Hungria 1923 2 341

Fuente: Sachs (1986)

II. Antecedentes de la crisis

Como es bien sabido, Bolivia ha tenido una historia caracterizada por una
.gran inestabilidad politica. De esta forma, en 1952, el Movimiento Naciona-
lista Revohicionario (wng), dirigido por Victor Paz Estenssoro, llegé al poder
al triunfar la revolucién. Como consecuencia del triunfo de ésta, se restaurd
el sufragio universal (21 de julio de 1952), se efectué una reforma agraria
(2 de agosto de 1953) y se nacionalizaron las minas, propiedad de los baro-
nes del estafio: Patifio, Aramayo y Hochschild, credndose asi la Corporacién
Minera de Bolivia (Comibol) el 31 de octubre de 1952.

Como resultado de un incremento en el gasto piblico no acompafiado
de mayores ingresos fiscales, durante los cuatro afios del gobierno de Paz
(1952-1956), la inflacién empezé a crecer, llegando 2 ser hasta de 178%.
En 1956, Herndn Siles Suazo, co-lider de la revolucién de 1952 fue electo
presidente. Durante su gobierno, se adopté un plan de estabilizacién de corte
ortodoxo bajo la supervisién del M1, que logrd reducir la inflacién 2 3.1%
en 1958. ’

En 1960, Siles Suazo fue remplazado nuevamente por Paz Estenssoro.
Paz termind su periodo en 1964 pero fue reelecto por cuatro aios mds. Sin
embargo, el vicepresidente de la Republica, general René Barrientos, derro-
c6 al gobierno tras una huelga general de los mineros el 4 de noviembre
de 1964. El gobierno de facto de Barrientos terminé dos afios después al
triunfar el propio Barrientos en elecciones populares. Su gobierno comba-
tié a la guerrilla que bajo la direccién del ““Che”” Guevara operé en Bolivia
en 1967. El gobierno de Barrientos llegé a su fin sibitamente en 1969 con
la muerte del presidente, al estallar su helicoptero. El vicepresidente, Luis
Adolfo Siles Salinas, asumio el poder sélo para ser derrocado por el general
Alfredo Ovando. En 1970, Ovando, que durante su gobierno habia nacio-
nalizado Gulf Oil, cayé como consecuencia de un golpe militar que llevo
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al poder a un triunvirato, a su vez derrocado dos dias mds tarde por el gene-
ral Juan José Torres.

Desde la estabilizacién del plan Eder (1958) hasta 1973, Bolivia mantu-
vo tasas de inflacién relativamente bajas. Sin embargo, esto no reflejaba una
situacidn fiscal sana, sino mis bien un alto nivel de créditos concesionaleg
de Estados Unidos. Estos fondos del exterior llegaron a cubrir, en algunos
afios, hasta 25% del gasto publico total.

El 22 de agosto de 1971, el gobierno de Torres, acusado de ‘‘comunis-
ta”, sufrié un nuevo golpe, esta vez encabezado por el general Hugo Bin-
zer. De 1974 a 1977, el pais atravesd por un periodo de prosperidad econd-
mica. Los términos de intercambio, sumamente favorables, y la relativa calma
politica, estimularon el crecimiento, cuyo motor fundamental fue la inver-
sién privada. El aumento transitorio en el valor de las exportaciones resul-
té, irénicamente, perjudicial en el largo plazo. Durante este periodo, Boli-
via adquirié préstamos del exterior, principalmente de la banca comercial,
hasta acumular una deuda de cuatro mil millones de délares. En 1977, Binzer
convoco a elecciones que fueron declaradas nulas por la Corte Electoral.
Uno de los candidatos, el general Juan Pereda, derrocé al gobierno el 20
de julio de 1978. Un nuevo golpe llevd al general Padilla a la presidencia
en 1979.

En 1979, se convoc) a elecciones que condujeron al MNr nuevamente
al gobierno, al convertirse Walter Guevara en presidente. El 1 de noviem-
bre de 1979, uno de los golpes mds sangrientos tuvo lugar en Bolivia al de-
rrocar al gobierno el general Alberto Natusch Busch. Tras dos semanas de
gobierno, el general Natusch presenté su renuncia asumiendo el cargo la pre-
sidenta del Senado, Lidia Gueiler. Huelgas y conflictos marcaron su gobier-
no. En 1980, se convocé nuevamente a elecciones y una coalicién de iz-
quierda, Unién Democritica Popular (upe), cuyo candidato era Herndn Siles
Suazo, gand la votacién. Antes de que llegara al poder, el golpe de estado
mis cruento de la historia de Bolivia tuvo lugar y el general Garcia Meza
llegd a la presidencia. El régimen no logrd el reconocimiento de Estados Uni-
dos ni de ningin pais de Europa Occidental e incluso se le acusé de estar
relacionado con ios narcotraficantes de cocaina. El aislamiento diplomitico
tuvo consecuencias econdémicas muy graves. El acceso a los mercados fi-
nancieros se fue cerrando. Asi, Bolivia recibié en 1980 transferencias netas
del exterior por 178 millones de délares, 92.1 en 1981 y 92.2 en 1982. El
5 de agosto de 1981, Garcia Meza fue derrocado por el general Natusch Busch,
quien tras completar el golpe se retiré dejando en la presidencia al general
Celso Torrelio. El pais atravesaba por una de las peores crisis politicas de
Ia historia. El riesgo de una guerra civil era inminente. Eh este ambiente,
el general Guido Vildoso tomé el poder en agosto de 1982. Con el propdsi-
to de evitar una revolucién, el general Vildoso restablecié los derechos cons-
titucionales y convocé a elecciones seis meses mis tarde. Dado que el am-
biente de caos hacia imposible el llevar a cabo la votacidn, el general Vildoso
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CUADRO 2

Infiaciéon en Bolivia (1952-1985)
(promedio anual)

1952 24.5 1969 2.2
1953 100.9 1970 3.9
1954 124.4 1971 3.6
1955 80.0 1972 6.5
1956 178.8 1973 31.6
1957 115.1 1974 62.7
1958 3.1 1975 8.0
1959 20.3 1976 45
1960 11.5 1977 8.1
1961 7.6 1978 10.4
1962 5.9 1979 19.6
1963 —0.7 1980 47.2
1964 10.2 1981 32.2
1965 2.9 1982 123.5
1966 6.9 1983 275.6
1967 11.2 1984 1282.4
1968 5.5 1985 11 857.1

Fuente: Banco Central de Bolivia

convoco al Congreso electo en 1980 para que nombrara presidente.

El Mmnr mantuvo su promesa de apoyar en el Congreso a la uop y asi Her-
ndn Siles Suazo llegé nuevamente a presidente de la Republica. Siles Suazo,
héroe de la revolucién de 1952 y quien tenia el mérito de haber detenido
la inflacién de 1956, recibia al pais en medio del desastre. Su coalicion, la
upe, pronto se fragmentd; los rumores de golpe eran continuos.

Durante el gobierno de Siles, el acceso a los mercados financieros se
cerré por completo. Las transferencias netas de Bolivia al exterior fueron
de 190.8 millones de dblares en 1983 y de 140.8 en 1984. Entre 1981 y 1985,
Bolivia no recibi6 préstamo alguno del Banco Mundial, a pesar de que la po-
breza del pais (viB per capita de 600 doblares) lo acreditaba para obtener prés-
tamos concesionales de la Agencia Internacional de Desarrollo (am). Ante
esta situacion, el gobierno se financi6 crecientemente mediante recaudacion
inflacionaria. El gasto corriente del gobierno se vio incrementado por la caida
en el precio del estafio, que pasé de 6.00 dblares a 2.50 dblares la libra fina.
Los costos de operacién por libra de la mayoria de las minas de Comibol
eran superiores al nuevo precio mundial del estafio.

Los ingresos tributarios ordinarios nunca fueron indizados, por lo que
al llegar la inflacién a 6rdenes de magnitud de 25 000% al afio, la recauda-
cién cay6 a menos de 1.3% del pis. La destruccion del sistema fiscal fue
total; por ejemplo, el impuesto a las utilidades de las empresas que repre-
sentaba antes 2% del piB, desaparecié por completo al no revaluar activos
y deducir las tasas de interés nominales. Esta destruccién del sistema fiscal
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fue acompafiada por un total deterioro del sistema administrativo de recau-
dacion, lo que evitd la recuperacién de los ingresos, aun después de conte-
nida la inflacién.

En lo que respecta a la politica de precios y tarifas del sector puablico,
las distorsiones con tal nivel de inflacién dieron como resultado la desapari-

CUADRO 3
Impuesto Inflacionario
(millones de délares)

Mes 1981 1982 1983 1984 1985
Enero —43.6 —11.3 2.9 6.0 14.3
Febrero — 6.6 40.3 7.0 6.4 11.6
Marzo — 1.5 18.1 13.8 12.2 21.4
Abril 10.4 19.6 14.3 11.2 20.3
Mayo —14.9 222 19.5 16.4 31.3
Junio —13.8 339 21.2 31.9 8.2
Julio 44.7 19.6 19.7 57.6 28.7
Agosto 34.3 25.4 12.1 20.9 24.3
Septiembre 29.0 14.2 9.3 9.0 23.9
Octubre —16.2 25.8 11.2 16.7 16.8
Noviembre 20.1 32.9 7.8 16.9 0.8
Diciembre 69.6 43.9 40.6 82.2 36.8

Total 111.4 412 .4 179.4 287.3 221.6
Promedio
mensual 9.3 34.3 14.9 239 18.5

Fuente: Sachs (1986).
El impuesto inflacionario estd medido como (M, — M,_,) / E,, donde M es la cantidad de.
dinero al final del mes y E, es el tipo de cambio libre.

CUADRO 4

Base del impuesto inflacionario
(millones de délares)

Ingresos fiscales
Afio Base monetaria Afio y gasto (%)
1981 660 1979 65
1982 225 1980 60
1983 156 1981 62
1984 167 1982 17
1985 91.5 1983 13
1984 8
1985-1 7
1985-11 134

Fuente: Banco Central de Bolivia
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ci6én inmediata de algunos productos como la harina y la gasolina, cuyo precio
era de dos centavos de délar por litro cuando el precio mundial era de 23
centavos. Estos productos eran rdpidamente contrabandeados a través del
lago Titicaca hacia Peru.

Tal vez la distorsién mds grave se dio en el mercado cambiario. Bolivia
tenia en ese momento un tipo de cambio controlado permitiendo que la di-
ferencia con el paralelo se abriera hasta llegar a ser de 67 000 pesos por délar
el tipo controlado y 1 145 000 el paralelo, en agosto de 1985. S6lo un mini-
mo de transacciones se llevaban a cabo al tipo controlado, por lo que la di-
ferencia daba lugar fundamentalmente a la corrupcién de los pocos que po-
dian obtener la divisa subsidiada. La diferencia entre los tipos de cambio,
aunada a la legislacién boliviana, que exige a los exportadores depositar el
total de sus ingresos en ddlares en el Banco Central, quien los convierte en
pesos al tipo controlado, dio como resultado que las exportaciones legales
casi desaparecieran. El contrabando llegé a tales extremos que en 1983 y
1984 Peru exporté estafio al resto del mundo, cuando resulta que Per no
tiene minas estafiiferas. Este fenémeno redujo ain mds la recaudacion al eli-
minar los ingresos arancelarios.

El gobierno de Siles traté inutilmente de contener la hiperinflacién. Se
iniciaron programas de estabilizacién en noviembre de 1982, noviembre de
1983, abril, agosto y noviembre de 1984 y febrero de 1985. Los programas
mis serios fueron el de noviembre de 1982 y el de abril de 1984. Este lti-
mo era un programa de corte ortodoxo muy similar al que posteriormente
logré contener la hiperinflacion. Estos programas se orientaron a recortar
€l gasto, principalmente las inversiones publicas y los salarios del gobierno.
La inversién piblica como proporcién del e cayé de 6.5% en 19822 3.2%
en 1985. Estos recortes en el gasto no lograron reducir el déficit fiscal ya
que los ingresos cayeron en aproximadamente la misma proporcién. El plan
de abril de 1984 contenia una reforma fiscal para aumentar los ingresos tri-
butarios, sin embargo, 1a oposicién politica de parte de los mineros fue total.
La derecha, por su lado, también bloqueé cualquier intento de reforma. En
1985 la crisis alcanz6 proporciones tnicas. Los billetes importados de Brasil
se convirtieron en el segundo producto mds importante dentro del total de
importaciones. El Banco Central se declar en huelga y era tal el caos, que
fue declarado inauditable por el contralor general de la nacién. Al no existir
balance del Banco Central, se carecia de informacién sobre reservas inter-
nacionales netas. Finalmente, los mineros declararon la huelga nacional, mien-
tras la policia y el ejército permanecian como observadores por falta de pago.
Ante tal situacién, Hernin Siles Suazo renuncié, a un afio de gobierno para
el cual se encontraba constitucionalmente electo, y convocd a elecciones.

En agosto de 1985 tuvieron lugar las elecciones. Los principales con-
tendientes fueron Hugo Binzer por apwn, Victor Paz Estenssoro del mnr y
Jaime Paz Zamora del mir. En la eleccién general, apn obtuvo el triunfo, pero
s6lo por mayoria relativa, por lo que fue necesaria una segunda ronda de
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elecciones dentro del Congreso. Ante la oposicion de la izquierda a que Bin-
zer llegara a la presidencia, Victor Paz Estenssoro se convirtié en presidente
de Bolivia por cuarta vez en su vida. Tomaba en sus manos al pais en el caos
total y tenia frente a €l la tarea de reorganizarlo.

II1. El programa
a) Agosto-diciembre de 1985

El gobierno del presidente Paz Estenssoro, con el fin de hacer frente a la
crisis, promulgoé el 29 de agosto de 1985 el Decreto Supremo 21060. Este
decreto contenia medidas de diversa indole, desde las de estabilizacién ma-
croeconémica de corto plazo hasta las de liberalizacién comercial, descen-
tralizacién y supresién de monopolios.

En lo que toca a las politicas de estabilizacién propiamente dichas, el
D.S. 21060 proponia la unificacién del tipo de cambio, una reforma tributa-
ria y monetaria, asi como la reorganizacion total del Banco Central de Boli-
via. Sin embargo, no todas las medidas fueron adoptadas con prontitud.

La l6gica del programa era muy sencilla. Paradéjicamente, para frenar
la inflacién, lo primero que se necesitaba era precisamente parar la inflacién.
Esto, ademis de frenar el efecto inercial, permitiria reconstruir un sistema
de informacién fiscal, entonces totalmente destruido por los efectos de la
hiperinflacién sobre la contabilidad. Para este efecto, se requeria establecer
un ancla nominal, que fue el tipo de cambio. Se procedié primero a deva-
luar el tipo de cambio controlado e igualarlo con el paralelo y, posterior-
mente, a acabar con la paridad dual. En lugar de establecer un tipo de cam-
bio fijo dudosamente defendible con el nivel de reservas disponibles, se
implanté un sistema de subasta. El Banco Central de Bolivia creé el llamado
Bolsin, donde se colocaba una determinada cantidad de d6lares para la venta
a un precio minimo. Los particulares, tanto empresas como personas fisi-
cas, tenian libre acceso a este mercado, en el que podian comprar délares
ofreciendo un precio mayor al minimo. El tipo de cambio oficial del dia seria
€l promedio ponderado-de los precios ofrecidos. El objetivo de la politica
cambiaria, como se ha dicho, era el de establecer un ancla nominal; para
esto, el Banco Central colocd suficientes dolares a la venta y movib el pre-
cio minimo con el objeto de mantener el tipo de cambio abajo de la barrera
de los dos millones de pesos bolivianos por délar. Todo esto se hizo mante-~
niendo un mercado cambiario unificado, es decir, que la brecha entre el tipo
dficial y el paralelo fuera siempre menor de 5%. Pronto se calculé que este
objetivo podia alcanzarse satisfaciendo una demanda de aproximadamente
zinco millones de délares a la semana. La idea central era que si se experi-
nentaba mayor presion sobre el Bolsin, en lugar de devaluar, se colocarian
nds reservas a la venta y se apretarian mds los candados fiscales y moneta-
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CUADRO 5
Tipo de cambio en Bolivia
Controlado Libre Diferencial
Periodo (promedio) (promedio) (%)
1982: 1 43.18 56.74 31.40
II 43.18 92.20 113.52
111 43.18 208.06 381.84
v 145.06 248.21 71.80
1983: 1 196.00 424.84 116.76
II 196.00 402.78 105.50
111 196.00 671.28 242 .49
v 398.67 1158.74 190.65
1984: 1 500.00 2137.19 327.44
11 2 000.00 3 396.77 69.84
111 2 000.00 8 194.52 302.73
v 6 666.67 18 545.81 178.19
1985: Enero 8 571.00 70 064.50 717.46
Febrero 45 000.00 133 535.70 196.75
Marzo 45 000.00 123 548.30 174.55
Abril 45 000.00 161 600.00 259.11
Mayo 67 000.00 250 935.50 274.50
Junio 67 000.00 460 600.00 587.50
Julio 67 000.00 802 741.00 1 098.10
Agosto 67 000.00 1 143 548.00 1 606.80
Septiembre 1 080 000.00 1 072 992.00 —0.65
Octubre 1 107 000.00 1 107 065.00 0.01
Noviembre 1 225 500.00 1312 500.00 7.10
Diciembre — 1526 700.00 -
1986: Enero — 2 068 500.00 —
Febrero — 1 830 500.00 —
Marzo — 1 800 000.00 —
Abril — 1 850 000.00 —
Mayo — 1 900 000.00 —
Junio — 1 940 000.00 —

Fuente: Banco Central de Bolivia.

rios hasta regresar la demanda de délares a su nivel normal. De esta forma
se logré controlar la inflacién inercial sin recurrir a esquemas de congela-
miento que interrumpieran el funcionamiento de los mercados al no permi-
tir ajustes en precios relativos.

Es muy importante observar que frenar la inflacién conteniendo la de-
preciacién del tipo de cambio fue relativamente sencillo y muy ripido. La
inflacién (a tasa semanal) entre el 5 de agosto y el 6 de octubre se comporté
de la siguiente manera:
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agosto 5-agosto 11 18.4%
agosto 12-agosto 18 8.6%
agosto 19-agosto 25 6.1%
agosto 26-septiembre 1 19.9%
septiembre 2-septiembre 8 36.8%
septiembre 9-septiembre 15 —4.6%
septiembre 16-septiembre 22 —0.8%
septiembre 23-septiembre 29 —2.5%
septiembre 30-octubre 6 0.7%

Fuente: Banco Central de Bolivia.

A la segunda semana del programa, la inflacién ya se habia detenido.
Es claro que esto precedié cronolégicamente a la correccién de la causa fun-
damental de la inflacién y al restablecimiento de la credibilidad.

En lo que toca a los contratos, 1a hiperinflacién boliviana habia llegado
a tales niveles, que de los tres fines tradicionales del dinero (como medio
de transaccién, como unidad de cuenta y como forma de atesorar valor),
€l peso boliviano s6lo cumplia la primera funcién. Los precios y contratos
de cualquier plazo se estipulaban en délares, por 1o que no era necesario
un desagio que eliminara de ellos el efecto inflacionario. Es curioso, sin em-
bargo, que al igual que en las hiperinflaciones cldsicas, la moneda domésti-
ca no fuera desplazada totalmente como medio de pago, aun en los peores
momentos de la crisis. Una vez frenada la depreciacion del tipo de cambio
en Bolivia, al igual que en las situaciones de Alemania, Polonia, Hungria y
Austria en los afios veinte, la hiperinflacion fue contenida casi instantinea-
mente. Cabe notar que, ademis, esta contencién inmediata de 1a inflacién,
a semejanza de las hiperinflaciones clisicas, fue también producto del freno
en la devaluacion del tipo de cambio y no del congelamiento generalizado
de precios y salarios.

Sin embargo, para poder sostener el tipo de cambio sin perder reser-
vas, era necesario atacar el origen del problema, que era el déficit del sector
publico. Como ya se ha sefialado, al no existir flnanciamiento externo y no
contar con un mercado financiero suficientemente desarrollado para colo-
car deuda interna, las inicas formas disponibles de flnanciamiento eran im-
puestos o emision de dinero. La hiperinflacién habia destruido por comple-
to el sistema tributario, por lo que para agosto de 1985, el gasto piblico
era financiado casi en su totalidad con emisién primaria. La primera medida
adoptada, destinada a generar recursos al gobierno, fue ajustar precios y tari-
fas de los bienes y servicios del sector publico. Sin duda, la medida mis im-
portante fue el aumento en €l precio de la gasolina, que pasé de dos centa-
vos de dolar el litro compuesto a 28 centavos, comparable al precio mundial
vigente en ese momento. Esta medida, ademds de cumplir con su principal
funcién, que era generar recursos de emergencia, acabé con la especulacion
y contrabando de ese producto hacia Perd y Chile.
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Para contener la emisién monetaria, el gasto del gobierno fue limitado
a aquél que pudiera financiarse con los ingresos provenientes principalmente
de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (vers), 1a empresa petrolera
del Estado, por concepto de ventas internas y exportaciones de gas natural
a Argentina. Esta situacién era evidentemente de caricter transitorio y no
podia ser sostenida indefinidamente. El pais vivié dentro de este marco du-
rante los primeros nueve meses del programa.

b) Diciembre de 1985-enero de 1986

Para el mes de diciembre de 1985, el programa parecia haber superado su
fase inicial y encaminarse a un periodo de consolidacién en que los ingre-
sos fiscales aumentarian al parar la inflacién y el gobierno contaria con re-
cursos necesarios para financiarse.

El primer problema surgi6é cuando después de detenida la inflacidn, se
observé que los ingresos provenientes de la Direccién de la Renta Interna
y de la Aduana no se incrementaban como se esperaba. Esto era el resultado
del desastre total en que se encontraba la contabilidad de las empresas, el
abandono de las pricticas recaudatorias durante el periodo hiperinflaciona-
rio y de los altos niveles de corrupcidén. Cabe notar aqui que uno de los efec-
tos mas desastrosos en Bolivia fue que la hiperinflacién dio origen a la hi-
percorrupcion.

CUADRO 6

Precio interno de la gasolina en Bolivia
(centavos de délar)

1985 1985
Marzo 0.09 Agosto 0.04
Abril 0.07 Septiembre 0.28
Mayo 0.06 Octubre 0.27
Junio 0.05 Noviembre 0.23
Julio 0.03 Diciembre 0.23

Fuente: Banco Central de Bolivia

A principios de diciembre, el gobierno decidié liberalizar el mercado
laboral con el fin de combatir el desempleo, para lo cual se dejé en comple-
ta libertad de contratar en el sector privado sin intervencién alguna por parte
del Estado. Ademds, para incrementar la credibilidad del programa, se ini-
¢i6 una reduccién permanente del sector piblico, congelando toda contra-
tacién nueva, asi como la némina. De esta forma era posible conceder aumen-
tos salariales para conservar al personal mis calificado, despidiendo al
sobrante. Estas medidas fueron tomadas ripidamente y con mucho éxito
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por la Alcaldia de La Paz; sin embargo, en otras entidades del sector piblico
su implantacién fue mucho mas lenta por no contar con fondos suficientes
para realizar los pagos de indemnizacién por relocalizacién. Estas medidas,
que pretendian reformar la estructura del mercado laboral tanto en el sector
publico como en ¢l privado, fueron anunciadas mediante el Decreto Supre-
mo 21137.

Sin embargo, en diciembre se llevé a cabo el que probablemente serfa
el error mas costoso en la ejecucioén del programa y que puso en peligro
su supervivencia. Al igual que en la mayoria de los paises latinoamericanos,
en Bolivia existe la tradicion de pagar aguinaldo a fin de afio. Ademads, en
1985, se decidié dar ciertos subsidios a la agricultura, cuyo pago coincidiria
con el de los aguinaldos. En lugar de hacer una provisién de reservas en
los meses anteriores a diciembre y esterilizar de inmediato la emisién mo-
netaria con que se financiaron estos gastos, €l gobierno incrementé la emi-
sién primaria al finalizar diciembre para hacer estos pagos. Esta situacién
no era nueva en Bolivia; de hecho, el fenémeno ‘‘diciembre’ se ha dado
consistentemente en los tltimos veinte afios. Sin embargo, en este periodo
s6lo un ministro de Finanzas ha durado mis de un diciembre, resultando
dificil para su sucesor aprender la leccién.

Como efecto de este grave error, €l Bolsin reaccioné ripidamente, lle-
gando el tipo de cambio a 2 800 000 pesos por ddlar en la segunda semana
de enero. Esto representaba una devaluacién de 75% en tan solo un mes.

Tras la crisis de diciembre-enero, el gobierno enfrentaba un grave dile-
ma de politica econdmica. Existian dos posiciones contradictorias sobre como
proceder:

1. Habia que reconocer que el error ya estaba cometido, por 1o que no
quedaba mds que reiniciar la estabilizacién desde un nivel de precios mds
alto. Para esto, se necesitaba congelar 1a némina del sector piblico a un nivel
mas elevado y conceder un aumento salarial de emergencia.

2. Conceder un aumento salarial provocaria la total pérdida de confian-
za en el programa y la inflacion se destaparia. Habia que hacer tarde lo que
se debi6 haber hecho temprano, es decir, vender ddlares en el Bolsin para
reabsorber liquidez y reducir el tipo de cambio por abajo de la barrera de
los dos millones. Ademds, 1a pérdida de reservas no debia ser superior a diez
millones de ddlares para lograr este objetivo. Cabe notar que M1 podia ser
comprada en su totalidad con 80 millones de délares y que las reservas netas
del Banco Central ascendfan a 159 millones.

El gobierno del presidente Paz Estenssoro optd por la segunda alterna-
tiva, con lo que para principios de febrero el tipo de cambio habia bajado
a1 800 000 pesos por délar. Para fortalecer los controles fiscales, se empe-
z06 a elaborar un parte diario de ingresos y egresos del Tesoro General de
la Nacién (16n) y flujos de caja para las empresas del Estado, principalmen-
te yprB y Comibol. Adicionalmente, se procedié a congelar las cuentas del
TGNy las empresas del Estado en el Banco Central de Bolivia, requiriendo
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en lo sucesivo la autorizacién directa del Ministerio de Finanzas para reali-
zar cualquier gasto.

Finalmente, para consolidar el control sobre el programa se creé el Con-
sejo Nacional de Estabilizacién y Reactivacién Econémica, en quien recae-
ria la responsabilidad de dirigir la ejecucién del programa. El Consejo que-
daba integrado por el presidente de la Repiblica y los ministros de Finanzas,
Planeamiento, Relaciones Exteriores, Mineria, Energia e Informacién, asf
como por el presidente del Banco Central de Bolivia.

Para fines de enero, el programa habia sido salvado y quedaba atn la
dificil tarea de consolidar su éxito.

¢) Febrero-julio de 1986

Para febrero de 1986, el éxito del programa de ninguna manera estaba ga-
rantizado. Las reformas estructurales que consolidarian la estabilidad eco-
némica representaban un obsticulo muy dificil de salvar. En primer lugar,
se necesitaba reformular el presupuesto para el ejercicio fiscal 1986, toman-
do en consideracién la caida en el precio del gas natural y lo limitado del
financiamiento externo. El nuevo presupuesto debia ser aprobado por el
Congreso.

El punto central del programa de estabilizacién consistia en reordenar
el sistema de recaudacion fiscal para obtener una fuente regular de financia-
miento no inflacionario. De no obtenerse estos recursos, €l programa se hun-
dirfa, ya que el gasto no podia sostenerse a los niveles que venia mantenien-
do y se estaba acumulando una deuda flotante con proveedores del sector
pablico, que a febrero ascendia a 60 millones de délares. Con este fin, el
gobierno centrd sus esfuerzos en llevar a efecto una reforma tributaria. El
programa del gobierno era sumamente ambicioso y consistia en renovar toda
la estructura tributaria de Bolivia. El objetivo de la reforma, ademais del fun-
damental de generar ingresos para el gobierno, era disefiar un sistema impo-
sitivo sencillo, justo y posible de aplicar dentro del contexto histérico de
Bolivia.

La reforma tributaria creaba los siguientes impuestos:

1. Impuesto al valor agregado con una tasa uniforme de 10%.

2. Impuestos especiales a 1a produccién de cigarros, vinos, piscos, sin-
ganis, cerveza, etcétera.

3. Impuestos al patrimonio neto de las empresas (capital y reservas) con
una tasa de 2%. Ademids se obligaba a las empresas a revaluar sus activos
y a auditar sus balances.

4. Impuesto catastral a las propiedades urbanas con tasas variables segin
zona y tipo de construccion.

5. Impuestos a la tenencia de automéviles segiin listas.

6. Impuesto a los ingresos con una tasa uniforme de 10%, contra el cual
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las personas fisicas podrian descargar el pago por concepto de impuesto al
valor agregado, previa muestra de boletas fiscales.

7. Impuesto a la propiedad rural.

8. Arancel uniforme y sin excepcion alguna de 20% sobre precio ex-
aduanas.

La concepcién subyacente a estos impuestos era muy clara. Por una
parte, se pretendia implantar el va, que es el impuesto que ha logrado la
mayor recaudacién en otros paises de América Latina. Para combatir su ale-
gada “‘regresividad’ ? se utiliz6 el impuesto al ingreso que no tenia un fin
recaudatorio sino s6lo permitir a las personas fisicas que consumieran todo
su ingreso, descargar la totalidad de sus pagos de va. Esta medida daba por
resultado un impuesto que gravaba efectivamente el ahorro de las personas,
lo que si bien mejoraba la equidad, tenia méritos dudosos sobre la eficiencia.

En lo que toca a los impuestos patrimoniales (3, 4, 5) su objetivo era
gravar el patrimonio visible en lugar de utilizar impuestos directos mds tra-
dicionales. Esta medida era necesaria, ya que el tamafio de la economia in-
formal y aun clandestina de Bolivia es tal que la mayor parte de los ingresos
no son reportados. Adicionalmente, este tipo de impuestos lograria que se
distribuyera de una forma mids justa el costo de la estabilizacién, al lograr
que contribuyeran los grupos mis favorecidos, incluyendo a aquéllos del
sector clandestino.

El arancel uniforme de 20% sustituyé al sistema de proteccién vigente
a partir de agosto de 1985, que empleaba un arancel de 10% uniforme mais
10% del arancel existente antes de agosto, y que era generalmente muy ele-
vado. La medida, ademds de simplificar la estructura arancelaria (que al ser
muy complicada estimulaba la corrupcién), lograba dar una protecién efec-
tiva uniforme y unos ingresos tributarios considerables.

Aprobar la reforma tributaria en el Congreso no fue sencillo. El proyec-
t6 enfrentd la oposicién de muchos grupos con intereses creados que trata-
ron de obstaculizarla. Este problema ocasioné tanto la divisién de algunos
elementos del propio mnk como €l enfrentamiento con la oposicién. Sin em-
bargo, la gravedad de la situacién y un llamado presidencial explicando que,
sin el esfuerzo de los propios bolivianos, definitivamente no se obtendria
ayuda externa, allané el camino. Asi, finalmente, con el apoyo del voto de
DN, el gobierno logré en mayo de 1986 la aprobacién de la reforma tribu-
taria. fista fue, sin duda, la medida que mis ayudo a restablecer la confianza
y a asegurar el éxito del programa.

Para asegurar el éxito de la reforma tributaria, ésta fue acompariada de

2 Generalmente se dice que el va es regresivo usando el argumento kaldoriano
de que la propensién marginal a consumir de los trabajadores es mayor que la de los
capitalistas. Sin embargo, si se utiliza un enfoque de ciclo vital y se ve el efecto del
IVA, NO en un afio sino a lo largo de la vida, se puede demostrar que es un impuesto
proporcional y no regresivo (véase por ejemplo Wisecarver [1986]).
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CUADRO 7

Cuentas fiscales
(% del riB)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Ingresos 9.4 9.6 9.4 46 26 2.6 1.3 103
Internos 3.6 3.1 3.0 1.8 1.4 0.7

Aranceles 2.3 2.1 2.1 0.9 0.4 0.6

Petroleros 0.1 1.4 1.7 1.1 0.5 0.2 0.1 7.5
Otros 3.4 3.0 2.6 0.8 0.3 1.1

Gastos 14.3 16.0 15.1 26,9 20.1 33.2 6.1 7.7
Sueldos y salarios 6.7 7.5 7.2 5.6 5.2 8.0 3.5 4.4
Otros servicios 0.7 0.7 0.7 0.4 0.3 0.5

Materiales 0.8 1.2 1.5 11.0 0.7 0.8

Inversién 0.4 1.0 1.0 0.4 0.4 0.5

Deuda interna

(con BCB) 1.7 1.4 1.8 104 0.3 0.4

Deuda externa 0.4 2.1 1.3 7.7 10.8 2.2 0.1 0.6
Otros 3.6 2.1 1.6 1.4 24 208

Déficit 4.9 6.4 5.7 223 17.5 30.6 48 —2.6

Fuente: Banco Central de Bolivia

una profunda reforma administrativa. De esta forma, la policia aduanera fue
incorporada a los carabineros y se impuso su rotacién permanente en las
guardias. Ademads, hubo una restructuracién total del personal de la Direc-
cién de la Renta Interna y de la Aduana.

Otra medida en el mismo sentido fue la reorganizacién total del Banco
Central de Bolivia. En marzo de 1986, bajo la direccién de su nuevo presi-
dente, el Banco Central cambi6 radicalmente. El nuevo directorio constaria
tan s6lo de personal dedicado tiempo completo al Banco, a diferencia de
lo que venia ocurriendo antes, en que el Banco estaba pricticamente acéfa-
lo. Ademis, éste dejarfa de operar como un banco de desarrollo, dedicin-
dose Gnicamente a coordinar las politicas monetaria y cambiaria. En lo que
se refiere a la politica monetaria, el Banco empezé a construir una cuenta
de base monetaria y a corregir su hoja de balance conforme a las normas
internacionalmente establecidas. Este nuevo sistema de informacién y con-
trol llevé a descubrir que si bien desde fines de 1985 se habia regulado el
crédito al sector publico, la politica de encaje era un total desastre. Varios
bancos mantenian una reserva menor al encaje legal requerido y no habia
ningidn sistema de multas que evitara esto. De esta forma, el Banco Central
restructuré todo el sistema de encaje, cerrando asi esta fuente, hasta enton-
ces descontrolada, de expansién monetaria. Por otra parte, el Banco inicié
también un programa destinado a colocar bonos de regulacién monetaria
que le permitieran efectuar operaciones de mercado abierto.
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En Bolivia, al igual que en las hiperinflaciones europeas de los afios vein-
te, la oferta monetaria no permanecié constante después de la estabilizacién.
Por el contrario, al bajar la inflacidn, la demanda por dinero crecid, por lo
que a partir de abril, M1 ha venido creciendo sin que esto se traduzca en
presién sobre el Bolsin.

Durante el periodo hiperinflacionario, el sector financiero habia que-
dado totalmente destruido, desapareciendo toda la intermediacion. Para re-
construir la captacion, el nuevo gobierno creé depdsitos indizados al iec (de-
pésitos con mantenimiento de valor), asi como depdsitos en moneda
extranjera. Las tasas de interés se dejaron completamente libres con el objeto
de evitar salidas de capital. Sin embargo, como en cualquier programa de
estabilizacidn, existia 1a llamada ‘‘maldicidn de l1a tasa real de interés”’. Esto
es, las expectativas de aquellas personas que creen que el programa va a tener
éxito (que asignan una inflacidn futura muy baja) y aquéllas que piensan que
el plan fracasard dando como resultado inflaciones muy altas. Si el progra-
ma efectivamente llega a tener €xito y la inflacidn cae a cero, la tasa real re-
sulta ser muy alta.? Por esta razon solo en la medida en que el éxito del pro-
grama sea creible, las tasas reales se reducirdn. Asi, al inicio del programa
las tasas reales llegaron a ser de 20% mensual, pero conforme se fueron al-
canzando éxitos considerados definitivos, como la aprobacién de la refor-
ma tributaria por el Congreso, las tasas fueron a la baja, llegando a ser de
2% mensual en octubre de 1986. S6lo en la medida en que la credibilidad
en el programa se incremente podran bajar mis las tasas de interés sin pro-
vocar fugas de capital. Esta credibilidad la tiene que ganar el gobierno a base
de seguir una politica consistente, como lo ha venido haciendo a partir de
fines de enero de 1986.

Para restablecer por completo la confianza y situar a la economia en

3 Si la poblacién consta de s6lo dos tipos de personas, los optimistas (o) y los
pesimistas (p) con inflaciones esperadas de cero y IT > 0 respectivamente, la infla-
cién esperada serfa:

w55 Joe [ 1[5 0

la tasa nominal de equilibrio es:

i=7+ Ile + rII¢

donde 7 es la tasa real de equilibrio de largo plazo. Si la inflacién registrada es igual
a cero, la tasa real efectiva resulta ser:

r=i=F+[ b ]ﬁ+[ b ]rﬁ
o+ p o+ p

De aqui resulta claro que en la medida en que p y I1 sean grandes, la tasa real efectiva
serd muy superior a 1a tasa real de equilibrio de largo plazo.
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una senda de crecimiento estable, es necesaria una reforma total dentro del
sector real de la economia. Durante una gran parte de este siglo, Bolivia ha
sido un pais casi exclusivamente estafiifero. De tal forma, la caida en el pre-
cio del estafio, que se anticipa como permanente, ha dejado a Bolivia suma-
mente empobrecida. En un estudio reciente sobre la rentabilidad de las minas,
propiedad de la empresa estatal Comibol, Lemnma (1986) sefiala que la mayor
parte de ellas no son rentables y que el mejor proyecto de inversion seria
cerrarlas para ahorrar la pérdida operativa. Sin embargo, la clausura de las
minas representa un serio problema tanto econémico como social. En pri-
mer lugar, hay un problema de corto plazo que es el de contar con fondos
necesarios para pagar 1os gastos de indemnizacién a los mineros sin necesi-
dad de recurrir al financiamiento inflacionario; de aqui la urgencia de laayuda
externa. Ademads, existe una dificil situaciéon de mediano plazo. Al cerrar las
minas, serd necesario un programa de reconversion industrial total para ge-
nerar fuentes de trabajo productivo para los ahora mineros. Esta parte, la
reactivacion econdémica, se encuentra todavia en un nivel de desarrollo muy
atrasado. El gobierno se encuentra ante una situacién compleja; por una parte
es urgente proceder al cierre de minas para evitar que las pérdidas de Comi-
bol consuman todos los ingresos frescos generados por la reforma tributa-
ria, y por otra, no puede financiar la relocalizacién imprimiendo billetes.

Un programa de reconversion que pretenda fomentar la agroindustria
tendrd que enfrentar, ademsis, la situacion de cultivo de la coca. Mientras
este producto sea mis rentable que cualquier otro cultivo exportable serd
dificil tener éxito en el fomento del ramo. En cuanto a la mineria, aiin exis-
ten muchos recursos de gran riqueza en Bolivia, pero su explotacién requiere
de fuertes inversiones para adoptar procedimientos rentables tales como la
explotacién a cielo abierto. Superada la hiperinflacién, es sin duda aqui donde
se encuentran los mayores retos para Bolivia.

En lo que toca al sector petrolifero, éste fue, como ya se ha sefialado,
el principal generador de ingresos al principio del programa. La empresa es-
tatal yers, durante los periodos de auge petrolero mundial, se enriquecié
considerablemente. Esto se tradujo en niveles salariales muy por arriba de
los del resto de la economia y en proyectos de inversion de dudosa rentabi-
lidad. Al ser extraidos sus recursos para financiar al gobierno durante el pro-
grama de estabilizacion, yers ha tenido que suspender sus inversiones y ajus-
tarse a niveles de ingreso mas bajos. Como parte del proceso de reactivacion
serd indispensable volver a evaluar todos sus proyectos de inversién y sus-
pender definitivamente todos aquellos que no sean rentables.

Una de las principales fuentes de ingreso de yers proviene de las ven-
tas de gas natural a Argentina. La venta de gas se ha venido haciendo a un
precio superior al internacional. Sin embargo, no todo el pago se hace en
délares de libre disponibilidad, sino que 50% se efectia mediante fondos
de countertrade para comprar productos argentinos. Ademis, le esti prohi-
bido a Bolivia recibir productos de exportacion tradicional de Argentina para
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CUADRO 8

Tasa de interés en Bolivia (abril de 1985-octubre de 1986)
(30 dias)

1985 Peso Ddélar 1986 Peso Dolar
Abril 34 — Enero 19 1.6
Mayo 35 — Febrero 20 1.7
lunio 44 — Marzo 20 1.7
fulio 50 — Abril 19 1.7
Agosto 45 — Mayo 13 1.8
Septiembre 45 — Junio 8 1.9
Octubre 31 — Julio 8 1.9
Noviembre 22 1.4 Agosto 8 1.9
Diciembre 21 1.6 Septiembre 7 1.9
Octubre 3 1.8

Fuente: Sachs (1986).

CUADRO 9
Cuenta corriente en Bolivia
‘millones de délares)
Ario Ario Ario
1970 1.8 1975 —171.5 1980 — 38.3
1971 —3.3 1976 — 70.8 1981 —421.5
1972 —3.7 1977 — 86.6 1982 —120.9
1973 —0.1 1978 —288.7 1983 —271.4
1974 146.1 1979 —345.5 1984 —268.9

Fuente: Banco Central de Bolivia

u reventa al exterior. Como Argentina tiene una fuerte proteccién comer-
ial, sus precios son mayores que los mundiales y esta forma de pago es un
lescuento implicito sobre el precio fijado.

En abril de 1986, los gobiernos argentino y boliviano renegociaron el
ontrato bajando el precio a 2.55 délares por sru, de los cuales s6lo 50%
erdn de libre disponibilidad. Ademis, existen muchos problemas en la ad-
1inistracion del countertrade. Tradicionalmente, ha sido utilizado para servir
1 deuda con Argentina (el Gnico pais en cuyo servicio de la deuda siempre
a estado al corriente Bolivia) y para comprar bienes de capital para el sec-
or puablico, en algunas ocasiones de escaso mérito. Para recuperar esta caida
€ sus ingresos, el Bcs ha disefiado un sistema para vender estos derechos
€ importacién de Argentina al sector privado.

La caida en los términos de intercambio de octubre de 1985, cuando
2 desplomé el precio del estaiio y el programa de destruccién de plantios
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CUADRO 10

Exportaciones de estaiio de Bolivia (Comlbol)
(millones de délares)

Ario Ano Aro

1972 93.1 1976 185.6 1980 234.8
1973 114.8 1977 217.9 1981 142.8
1974 196.4 1978 192.2 1982 93.7
1975 171.8 1979 196.6 1983 75.1

Fuente: Banco Central de Bolivia.

de coca de 1986, han representado una fuerte pérdida de divisas. Se estima
que la caida en las exportaciones totales (incluyendo el sector clandestino)
es de 400 millones de délares:

millones de ddlares

Estafio —100
Gas —-100
Coca —200
Total —400

Fuente: Sachs (1986)

La mis reciente prueba de fuego para el programa de estabilizacién de
Bolivia ha sido el descongelamiento dela némina del sector piblico. En junio
vencio el periodo de seis meses por el que se habian congelado las néminas
de acuerdo al D.S. 21137. Esto forzaba al gobierno a negociar aumentos sa-
lariales con muchos de los sindicatos mis fuertes del pais, tales como los
de mineros, maestros, petroleros y empleados puiblicos. El deterioro del sa-
lario real desde el inicio del programa ha sido calculado por Sachs (1986).
La estimacién correcta de la caida del salario real tiene que medir cuinto
ha caido éste, neto del impuesto inflacionario. Esta correcién muestra que
la caida en el salario real ha sido aproximadamente de 25% desde el inicio
del programa. El gobierno, por su lado, no se encontraba en posicién de
conceder aumentos mayores que su capacidad de financiamiento no infla-
cionario sin hacer peligrar la estabilidad econémica. Tras una larga negocia-
cioén, el gobierno llegé a un acuerdo para conceder un aumento de 20%,
que resulté aceptable para ambas partes bajo el entendido que al mantener
el control sobre la inflacién no se seguiria deteriorando el salario real de los
trabajadores.

En lo que toca a los costos sociales del programa, los datos no son cla-
ros. Durante el afio del programa, el pais ha sufrido una serie de choques
externos cuyo efecto ha sido una caida en los ingresos por exportaciones
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de 10% del pis. Esto por si s6lo seria capaz de crear una recesidén severa aun
sin un programa de estabilizacién. Ademais, la elevacién de los impuestos
no es necesariamente recesiva, ya que va acomparada del efecto expansio-
nista de la eliminacién del impuesto inflacionario. Realmente, es una susti-
tucién de un impuesto por otro. Los recortes del gasto durante la primera
fase del programa, indudablemente contribuyeron a ahondar la recesién, pero
separar su efecto del causado por el choque externo es muy dificil, dada
la mala calidad de los datos sobre el sector real.

Como se ha sefialado ya en repetidas ocasiones, el problema central que
enfrenta actualmente el gobierno de Bolivia es concluir el cambio estructu-
ral reduciendo de forma permanente el tamafio del sector publico, cerran-
do las minas no rentables y generando la infraestructura necesaria para €l
proceso de reconversién industrial. Estos proyectos, que son los mis renta-
bles para el pais, requeririan sin embargo, de grandes recursos con los que
Bolivia no contaba. Para poder emprenderlos y llevar el programa a buen
término, Bolivia requeria de recursos del exterior. Con este propdsito se en-
tablaron negociaciones en marzo con el Fondo Andino de Reservas (Far),
el rm1, el Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento (sirrF) y su cor-
poracion de fomento (am), asi como con el Banco Interamericano de Desa-
rrollo (sp). El rar concedié rdpidamente un crédito de 100 millones de dé-
lares, de los cuales 80 millones representaban crédito fresco, con cuatro afios
de gracia. Estos fondos se destinarin a la relocalizacién de trabajadores de
Comibol. Ademis, se recibieron créditos concesionarios de paises de Euro-
pa Occidental.

Los demds organismos internacionales condicionaron su ayuda a la firma
de un acuerdo de stand-by con el rm1. Cabe notar que el plan de estabiliza-
cidn ya se encontraba en una fase relativamente avanzada para cuando la
carta de intencién llegé al rmi el 12 de mayo de 1986. Tras ser aprobado el
programa por el rm1, Bolivia obtenfa 20 millones de esta institucién,40 del
Banco Mundial y 50 de la am. Con este financiamiento externo se espe-
ra poder lograr el cambio estructural y cubrir el déficit de balanza de pagos,
ya que con el deterioro de los términos de intercambio, €l rm1 estima una
pérdida de 20 millones de dblares de reservas internacionales para 1986.

IV. Conclusiones
a) Situacion presente 'y perspectivas

En 1985, Bolivia atravesé por la séptima hiperinflacién mas alta de su histo-
ria y la segunda mds prolongada. Este proceso hiperinflacionario fue con-
trolado exitosamente con un programa que se centré en cerrar de forma
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permanente el déficit del sector piblico. Para lograr este objetivo fue cru-
cial instrumentar una profunda reforma tributaria, acompafada de una re-
forma administrativa, que gener6 suficiente ingreso no inflacionario para cu-
brir las necesidades del gobierno.

Para consolidar estos logros, es necesario reducir permanentemente el
tamarfio del sector piblico, fundamentalmente el déficit operativo de Comi-
bol, e instrumentar una reconversion industrial que genere empleos produc-
tivos. Estos proyectos requieren de fuertes sumas de capital, y para finan-
ciarlos de manera no inflacionaria, el gobierno ha negociado préstamos del
exterior. De su buen cumplimiento depende en gran medida el poder situar
a Bolivia en una senda de crecimiento estable acompafada de paz social.

A mis de un ano de iniciado el programa, el pais ha logrado iniciar las
reformas necesarias para cerrar en forma definitiva el déficit fiscal. Sin em-
bargo, el proceso de ajuste ha sido severo, en especial por la caida de los
términos de intercambio. Existen muchas presiones politicas para incrementar
el gasto publico y “‘reactivar’’ la economia. En la medida en que estas pre-
siones no puedan ser controladas por los gobiernos, tradicionalmente débi-
les, el regreso a la inflacién atin no puede ser totalmente descartado.

b) Las lecciones del programa

El control de la hiperinflacién boliviana de 1985 viene a refrescar en la me-
moria muchas de las lecciones aprendidas de las hiperinflaciones clasicas.
Recientemente, se ha discutido mucho el mérito de los llamados programas
heterodoxos contra los ortodoxos para enfrentar este tipo de situaciones.
A nuestro juicio, la gran leccidén que nos deja la experiencia boliviana es que
la I6gica fundamental que existe detrds de los programas heterodoxos no
es distinta de la de los programas de choque ortodoxos como el aplicado
en Bolivia. Esto es, que no difieren mas que en la envoltura o presentacion
superficial que se les da; por decirlo de algin modo, se empacan con mofo
de distinto color. El razonamiento fundamental consiste en frenar primero
el proceso inercial al establecer un ancla nominal (contener el tipo de cam-
bio y efectuar el desagio de los contratos cuando asf se requiere) y corregir
en forma permanente la causa fundamental de la inflacién, que es el déficit
subyacente del sector publico.

Ambos tipos de programa pretenden hacer esto en forma de choque
y no en forma gradual. Se puede aqui observar que si frenar la devaluacién
del tipo de cambio rompe el proceso inercial, otros congelamientos de pre-
cios no son mis que el “mofio’’ utilizado en los programas heterodoxos.
Cabe notar que contener el tipo de cambio (y los contratos, cuando se ha
requerido) ha bastado para frenar todos los procesos hiperinflacionarios de
1a historia (definidos en el sentido de Cagan), incluyendo el de Bolivia. Si
el “mono”’ adicional ayuda o no a romper la inercia y cudl es el costo de
utilizarlo, es un punto ain poco claro.
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Si tras contener la inflacién inercial, el déficit persiste,* es necesario
adoptar medidas que lo disminuyan en forma permanente, tales como la re-
duccién del sector piblico, la eliminacién de subsidios, el ajuste de precios
y tarifas y, evidentemente, la generacién de suficientes ingresos tributarios.
De otra forma, el programa estd condenado al fracaso, sin importar el color
del ““mofio’’ que se haya escogido.

Por lo que toca a las altas tasas de interés nominales, éstas resultan inde-
pendientemente de cuil sea el tipo de programa que se elija, y la Qinica forma
de reducirlas sin provocar salidas de capital, es lograr la credibilidad en el
programa, siguiendo una politica consistente. El efecto de la reputacion del
gobierno sobre la credibilidad puede ser muy significativo, sobre todo en
las fases iniciales del programa.

Por 1ltimo, es muy importante sefialar que es muy dificil poder tener
éxito en un programa de este tipo, cualquiera que sea su denominacidn, mien-
tras se realizan transferencias netas al exterior. Por el contrario, se requiere,
en muchos casos, de financiamiento externo para cubrir muchos de los gas-
tos de inversién en reconversién sin los cuales resulta imposible cerrar en
forma permanente el déficit del sector publico.

En particular, cerrar el déficit en forma permanente implica, en muchas
ocasiones, aumentar €l gasto en el presente. Esto se debe a que es necesario
usar estos fondos para cerrar empresas en liquidacidn. En paises con merca-
dos financieros internos poco desarrollados es generalmente imposible ob-
tener estos recursos del sector privado. :

Es importante observar que se logré frenar la inflaciéon mucho antes de
recuperar la credibilidad, y aun antes de atacar las causas fundamentales que
la generaban. Sin embargo, si después de contenida el alza de precios por
el ancla nominal no se hubiera reducido el déficit fiscal en forma permanen-
te, se hubiera caido en un escenario de colapso del tipo de cambio y mis
inflacién.

4 Al contener la inflacién se dan varios efectos simultdneos que afectan el défi-
cit en distintos sentidos. Los factores que tienden a incrementarlos son: a) mayores
tasas de interés reales; b) efecto Tanzi sobre el gasto; ¢) desaparicién de la recauda-
cién inflacionaria. .

Los que tienden a contraerlo son: a) eliminacién del componente inflacionario
sobre los intereses de la deuda interna; b) efecto Tanzi sobre los impuestos.

Para medir el déficit corregido por la inflacion, hay que incorporar todos estos
efectos y consolidar todo el sector publico, incluyendo a los bancos que sean propie-
dad del gobierno. Las mediciones hechas para la mayor parte de los paises latinoame-
ricanos son, en su mayorfa, deficientes por no incluir todas estas correcciones.
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RESUMEN DEL PROGRAMA DE ESTABILIZACION

FASE |
Septiembre-diciembre 1985
Objetivo Frenar ripidamente el proceso inflacionario.
Estrategia Establecer un ancla nominal (detener la depreciacién de la mone-
da). Frenar el financiamiento del Banco Central al sector puablico.
Evitar un ataque especulativo.
Politicas
L. Cambiaria: unificacién del mercado cambiarlo. Libre convertibilidad
de la moneda (septiembre de 1985).
1I. Precios: ajuste en precios y tarifas del sector publico.
Elevacién del precio de la gasolina de 0.02 a 0.28 centavos de ddlar.
Precios libres para el sector privado (septiembre de 1985).
I11. Tasa de interés: liberalizacién de la tasa bancaria (septiembre de

1985).
Resultados La tasa semanal de inflacién pasa de 36.8% en la primera semana
de septiembre a —4.6, —0.8, —2.5 y 0.7% respectivamente en las
semanas subsiguientes.

FASE 11
Diciembre de 1985-enero de 1986
Objetivo Evitar el colapso del programa tras la expansién del crédito do-
méstico durante diciembre.
Estrategia Vender reservas para reabsorber liquidez, hasta que el tipo de
cambio regrese a su nivel original.
Politicas
I Cambiarfa: aumento de la oferta de délares en el Bolsin (enero 1986).
1I. Fiscal: congelamiento de las cuentas del Tesoro General de la Nacién,

vpFB y Comibol en el Banco Central (enero 1986).
Aumento de impuestos a YPFB sobre ventas internas y externas.
Resultados El tipo de cambio bajé de 2 600 000 pesos por dblar en la segun-
da semana de enero a 1 800 000 a fin de mes.

FASE III
Febrero-agosto de 1986
Objetivo Reducir en forma permanente el déficit del sector publico. Resta-
blecer el crédito de Bolivia ante la comunidad finandiera.
Estrategia Formular un presupuesto. Efectuar una reforma tributaria y de ad-
ministracién fiscal. Restructurar el sector paraestatal. Negociar
aumentos salariales moderados con los burdcratas cada junio y di-
ciembre. Negociar un acuerdo de stand-by con el FM1 y regularizar
las relaciones con el Banco Mundial, el Bip, el Club de Paris y la
banca comercial.
Politicas
L. Presupuestal: se calcula un ‘déficit fiscal para 1986 de 6.3% del pis,
del cual 5.3% es financiado por préstamos del exterior (mayo de
1986).
II. Fiscal: reforma tributaria que crea un 1va, impuestos patrimoniales y
un arancel uniforme de 20% (mayo 1986).
I11. Administrativa: cambio de personal en las direcciones de Renta Inter-
na y Aduana (mayo de 1986).
Iv. Minera: cierre de las minas no rentables de Comibol (¢en proceso

adan).
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V. Empleo en el sector piblico: congelamiento de plazas (diciembre de
1985).
Congelamiento de salarios del sector piblico (agosto de 1985).
Eliminacién de bonos, sobresueldos, etc. (diciembre de 1985).
Reduccion de personal (a la fecha sélo se ha llevado a cabo en la Al-
caldia de La Paz).
VI.  Organismos internacionales: acuerdo de stand-by con el 1 (junio de
1986). Al corriente en todos los pagos al Banco Mundial y el BID, vol-
viendo a ser sujeto de crédito (junio de 1986).
VII.  Acreedores externos. Acuerdo con el Club de Parfs (junio de 1986),
negociacién con la banca comercial (sin arreglo ain).
Resultados Los ingresos tributarios representan mis de 10% del piB (después
de ser 1.3% en 1985).
Se han recibido créditos concesionales de Europa Occidental. Se
restablecié la ayuda de Estados Unidos en forma de alimentos gra-
tuitos. Se obtuvieron créditos del Far, Fm1, Banco Mundial y de
IDA.
Pendientes Continuar con la reforma de Comibol.
Continuar con la reduccién de empleo en el sector pablico.
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