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A MANERA DE PRESENTACIÓN

Durante varias oportunidades, en conversaciones sostenidas con Juan Cariaga Osorio, 
entrañable amigo de la infancia, juventud y vida profesional, me había manifestado su 
gran deseo de subir una edición de su libro “Estabilidad y Desarrollo: Importantes 

Lecciones del Programa Económico de Bolivia” a la nube, obra maestra a la que puedan 
acceder los estudiosos de la historia de la ciencia económica, así como también alumnos 
en formación, analistas de una época histórica de la economía boliviana y ¡por qué no! 
cientíicos e investigadores que puedan hacer uso de este gran aporte, a in de  conocer y  
entender las diferentes circunstancias sobre las que se logró la estabilización económica 
alcanzada en Bolivia durante los años ochenta.

La inesperada y prematura partida de Juan, impidió ver su deseo realizado. Pero, gracias 
al apoyo de sus seres queridos y la invaluable participación del Instituto Boliviano de 
Comercio Exterior – IBCE, representado por su Gerente General, Gary Rodríguez, y la 
Universidad Privada de Santa Cruz de la Sierra - UPSA, en la persona de su Magníica 
Rectora, Lauren Müller de Pacheco, permiten hoy que ese anhelo sea una realidad y 
podamos enriquecer la biblioteca del conocimiento de la historia económica de Bolivia, 
con el valioso aporte de un destacado economista boliviano.

Un especial agradecimiento para Carlos Daniel Capia López por el trabajo realizado en 
la corrección y adaptación de este libro, así como la inclusión en el mismo de algunos 
cuadros estadísticos y anexos que son parte original del texto. De esta manera, se logra 
la publicación del libro completo.

Paz en tu tumba querido Juan, misión cumplida.

Mgs. Jorge S. Estenssoro Moreno
Docente de Economía
Universidad Privada de Santa Cruz de La Sierra - UPSA

Santa Cruz de la Sierra, Bolivia, agosto de 2021
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1. HIPERINFLACIÓN, ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO 
 

INTRODUCCIÓN 
 

Bolivia está situada en la parte central de Sud América.  Cuenta con un territorio de más 
de un millón de kilómetros cuadrados de extensión, donde habitan aproximadamente 
siete millones de habitantes.  Geográicamente se encuentra en una situación de enclaus-
tramiento, debido a que no tiene acceso, directo al mar, aun a través de los ríos navega-
bles que desembocan en cuencas del Atlántico.  El Nordeste y el Sudeste de Bolivia se 
encuentran surcados por varios ríos que vierten sus aguas, en la parte Norte, en el río en 
el Amazonas y, en la parte Sud, en la cuenca del Río de la Plata.  A pesar de extensión   de 
estas vías   luviales, Bolivia aún no ha podido utilizarlas plenamente para la navegación, 
debido al alto costo que demanda su limpieza y habilitación. 

 
La comunicación interna y externa del país es diicultosa, no sólo por la complicada con-
iguración de la Cordillera de los Andes, sino también por la gran diversidad geográica 
que se presenta en el territorio boliviano. Estas características le dan a Bolivia una gran 
variedad climática, que va desde los fríos glaciares de los Andes hasta los calurosos lla-
nos tropicales en la parte oriental del país. 

 
De igual manera, la infraestructura caminera es particularmente deiciente.   Bolivia 
se encuentra en una región de complicada topografía donde las zonas montañosas, los 
numerosos ríos, pendientes y quebradas requieren de una costosa ingeniería de túneles, 
puentes y caminos que la pequeña economía del país no puede solventar. Este panorama 
de enclaustramiento, de gran extensión territorial no poblada y de difícil comunicación 
interna, hacen de Bolivia un país aislado y sin contacto con el exterior.  En el pasado, esta 
circunstancia, sumada a otras, ha sido la causa más importante de su pausado desarrollo 
y ha repercutido enormemente sobre sus posibilidades de forjar un importante sector 
exportador.
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Por otra parte, Bolivia es un país donde existen dos importantes culturas indígenas, cuya 
población supera a la de los habitantes de origen caucásico o a la población de mestizos.  
Estos últimos son el resultado de la fusión entre los grupos hispánicos que llegaron al 
Alto Perú en la época de la colonia y los habitantes ancestrales de esta región. La condi-
ción de vida de la mayor   parte   de   la   población   es   de extrema   pobreza, con   índices   
de analfabetismo, morbilidad, mortalidad y desnutrición considerados entre los más 
altos de América Latina.  En el cuadro 4 del apéndice 2 se muestran los principales índi-
ces socioeconómicos de Bolivia, según las últimas estadísticas del censo de población y 
vivienda efectuado por el Instituto Nacional de Estadísticas (INE), el 3 de junio de 1992. 
Tradicionalmente, Bolivia también ha sido un país afectado por la violencia y la intran-
quilidad social. Durante años, ha tenido la poco meritoria fama de ser uno de los países 
con más golpes de Estado que años de vida constitucional.  Es decir, que ha tenido más 
gobiernos de facto que gobiernos democráticamente elegidos por el voto popular.  La 
inestabilidad política de Bolivia ha sido una de sus características más notables, no sólo 
de su vida republicana en el siglo pasado, sino también de los últimos 50 años de su 
existencia. 

Sin embargo, a pesar de este sombrío panorama, Bolivia también ha sido uno de los 
pocos países democráticos que en los últimos años ha podido hacer frente a una grave 
crisis económica y efectuar importantes reformas en su economía.  En efecto, luego de 
haber sido asediada por la inlación más alta de su historia, Bolivia puso en práctica un 
exitoso programa económico, destinado a contener el fenómeno inlacionario e implan-
tar una importante reforma   estructural.   Junto   a este programa, Bolivia   también   
lanzó un novedoso plan de medidas destinadas a mitigar los efectos sociales generados 
por la crisis y el propio proceso de ajuste.  La puesta en práctica de este plan permitió 
hacer viable el programa económico, al atenuar el efecto de las tensiones sociales, que de 
otra manera hubieran hecho muy difícil, sino imposible, la implantación del programa 
de ajuste. 

Por lo tanto, la pregunta que todos se hacen es la siguiente: ¿Cómo es posible que un 
país, considerado entre los más pobres de América Latina y con los graves problemas 
que se señalan brevemente en los párrafos anteriores, ha podido efectuar tan importan-
tes cambios en la modernización del Estado y de su economía?  ¿Cómo es posible que 
un país, caracterizado por su alto grado de violencia e intranquilidad social, ha podido 
implantar tan drásticas medidas para hacer frente a la crisis? Estas son las preguntas a 
las que se intentará dar respuesta en la descripción que se hará en los siguientes capítulos 
de este trabajo.

Al describir este programa y las circunstancias bajo las cuales fue implantado, se in-
tentará también resaltar algunas de las lecciones aprendidas de esta experiencia, en la 
esperanza de que éstas puedan tener alguna utilidad para los países que atraviesan por 
similares problemas. No se trata aquí de dar recetas simplistas a los problemas de inla-
ción y de crecimiento; pues, como se sabe, todos los países tienen características dife-
rentes y, por lo general, no pueden equipararse los unos con los otros. Sin embargo, en 
la experiencia del autor - que ha estado trabajando últimamente en países afectados por 
estos problemas - es posible que las lecciones del caso boliviano puedan ayudar a resol-
ver algunas situaciones especíicas y facilitar: la comprensión de las causas que conducen 
a las naciones al fenómeno de la hiperinlación. 

 
INFLACIÓN Y MORATORIA 

 
Generalmente, los países que atraviesan por un proceso de alta inlación ingresan para-
lelamente a una etapa de cesación de pagos con sus acreedores internacionales, en la que 
se produce una interrupción de sus relaciones crediticias.  Este fue el caso de Bolivia, en 
el que la alta inlación del periodo 1982 - 1985 estuvo acompañada de una moratoria 
unilateral por parte de Bolivia, situación que determinó la suspensión casi inmediata de 
sus vinculaciones crediticias con los organismos inancieros internacionales. 

 
Causas de inlación 

 
En el capítulo 2 se muestra cómo los “actos de Dios” y los “actos de los hombres” pueden 
conducir a un país al escenario de la alta inlación. En efecto, las sequias y las inundacio-
nes originales por la corriente de “El Niño” del océano Paciico durante los años de 1983 
y 1984 y los errores de la política económica cometidos por el gobierno del presidente 
Siles Zuazo, llevaron a Bolivia a la sexta inlación que no fue causada por una guerra o 
un conlicto interno, se generó nada menos que por la inhabilidad del Estado boliviano 
de recaudar impuestos y la forma irresponsable, en que administró sus escasos recursos 
iscales. Esta situación también tuvo su origen en la decisión del gobierno de incremen-
tar de una manera generalizada el número de empleados dependientes del Estado y la 
pasividad con que se permitió el pago de salarios extras, bonos en dinero y en especie y 
otro tipo de retribuciones, en directa contraposición a las leyes del país. Todo este esce-
nario se llevó a cabo en el marco de un gran desorden interno, donde los sindicatos ejer-
cían enormes presiones para lograr incrementos salariales, que no tenían otro propósito 
que el de contrarrestar el efecto inlacionario. 

El resultado de estas acciones fue el elevado nivel de inlación que, en septiembre de 
1985, llegó a fa astronómica cifra del 23.500 por ciento anual (en comparación con la 
tasa de inlación registrada el año anterior).  De no haberse tomado las medidas de es-
tabilización y ajuste en agosto de 1985, al concluir ese año, Bolivia habría sobrepasado 
la inlación alemana de los años de 1920, que llego a la tasa de incremento anual del 100 
mil por ciento. 
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En este capítulo se hará también una descripción de los intentos del gobierno de ese 
entonces por implantar medidas de ajuste, con el in de hacer frente a la   hiperinlación   
y el crecimiento negativo de la economía. 

Lamentablemente, ante cada intento del gobierno por implantar estas medidas, los sin-
dicatos respondían con una huelga general, en procura de lograr mejores remuneracio-
nes. Como consecuencia de esto, los precios, la tasa de cambio en el mercado paralelo 
y los salarios subían día a día, volcando la preferencia del público por el uso de activos 
en moneda extranjera en desmedro de la moneda nacional. Sin embargo, lo más grave 
de todo este episodio fue que la producción boliviana, en términos reales, decayó en 
más de un 10 por ciento entre los años 1980 a 1986, mientras que el ingreso per cápita 
(también en términos reales) se redujo en un 22 por ciento en el mismo periodo. Este 
fue el elevado costo del desorden político, social y económico que genero la inlación en 
Bolivia de los años de 1980. 

 
La moratoria unilateral 

 
En el capítulo 3 se muestra como un país, presionado por la inlación y la escasez de 
divisas, se ve obligado a tomar la decisión de declarar una moratoria unilateral de su 
deuda externa con la banca privada internacional. Como se sabe la consecuencia inme-
diata de esta determinación, fue el cierre de las puertas del crédito internacional, tanto 
de la propia banca, como de los organismos multilaterales y bilaterales de inanciamien-
to. 

Como se había mencionado anteriormente, ésta fue la experiencia de Bolivia, cuando 
el gobierno anunció la moratoria unilateral del país, basada en argumentos políticos 
y acuerdos con los sindicatos de trabajadores que, en ese entonces, jugaban un papel 
protagónico en las decisiones del gobierno. Se pensó que, con argumentos políticos, 
tales como “que sólo se destinaría el 25 por ciento del valor de las exportaciones para el 
pago de la deuda”, los acreedores internacionales continuarían de manera inalterable su 
asistencia inanciera en favor del país. Grande fue la sorpresa de los políticos bolivianos 
cuando, luego de estas determinaciones, todos los organismos internacionales, públicos 
y privados - sin excepción - interrumpieron su asistencia inanciera a Bolivia. De esta 
manera, Bolivia se vio privada de los recursos que le eran indispensables para el creci-
miento de la economía y, lo más importante, de las divisas que le eran necesarias para 
equilibrar su precaria situación de balanza de pagos. En este proceso, Bolivia experimen-
to con los controles de cambio, la centralización de las operaciones de comercio exterior 
por parte del Banco Central y, más grave aún, las medidas de desdolarización, instituidas 
para coniscar parcialmente los recursos en moneda extranjera que se encontraban de-
positados en el sistema bancario. 

En este capítulo se hará una descripción de las políticas que adoptaron para establecer 
prioridades entre acreedores, las acciones destinadas a proteger las reservas internacio-
nales del país y, en general, todas determinaciones que tomó el gobierno de ese entonces 
para acomodar su política de moratoria unilateral al marco de la política económica 
general.  

Por último, se analizarán también los efectos que tuvo las políticas de restricciones de 
pago - que en este caso puede ser caliicada de no exitosa que dio como resultado el aisla-
miento de Bolivia del mundo inanciero internacional y de sus principales’ proveedores 
de recursos, cuya participación era indispensable para el proceso de crecimiento de la 
economía. 

 
REFORMAS ECONÓMICAS 

 
A partir de 1985, Bolivia puso en práctica un programa de reforma económica integral 
que tenía el propósito de contener la hiperinlación, la misma que había llegado a nive-
les extremadamente elevados y requería de urgentes medidas destinadas a aminorar el 
ritmo ascendente en el que se desarrollaba este fenómeno. 

 
Cómo se concibieron las medidas de ajuste 

 
En el capítulo 4 se presenta una descripción anecdótica de la forma en que se conci-
bieron y prepararon las medidas del programa económico de Bolivia.  Aunque en esta 
reseña se incluyen muchas remembranzas personales del autor, su relación cronológica 
muestra los entretelones políticos que llevaron a tomar importantes determinaciones, 
que cambiaron radicalmente el curso de la historia económica de Bolivia. 
El carácter secreto con el que se elaboraron las medidas, la estrategia shock que se utilizó 
para ponerla en práctica, la voluntad y la capacidad política de llevar estas medidas hasta 
sus últimas consecuencias, son algunos aspectos que se describe en este anecdotario. 
Como se verá más adelante, éstas y otras determinaciones es fueron fundamentales para 
determinar el éxito de las medidas implantadas. 

Curiosamente, Bolivia enfrentó su propia Perestroika, mucho antes hiciera la Unión So-
viética o los países de Europa del Este.  Aplicó una reforma   estructural de largo alcance, 
orientando su economía hacia el mercado, cuándo en Latinoamérica   todavía   se defen-
dían   a ultranza los principios del intervencionismo y la regulación por parte del Estado 
¿Cómo es que Bolivia decidió hacer esta reforma estructural?  Estos son los temas que se 
escriben en los entretelones políticos de este capítulo. 
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Las medidas económicas 
 

En el capítulo 5 se efectúa un recuento de las medidas económicas que fueron puestas en 
práctica con el Decreto Supremo (DS) 21060, junto a otras de carácter complementario, 
que fueron aplicados en los años subsiguientes. El conjunto de estas medidas incluía 
instrumentos iscales, monetarios y cambiarios, con los cuales Bolivia pudo restablecer 
su equilibrio iscal y detener abruptamente el proceso de inlación. En este capítulo se 
hace también una descripción de las determinaciones   que tomó el gobierno   de Bolivia, 
cuando a ines de 1985 la economía sufrió un leve recalentamiento, a causa de los crédi-
tos otorgados con el inanciamiento del Banco Central. Acciones tales como el congela-
miento de las cuentas de las entidades del sector público, la intervención en el mercado 
cambiario para esterilizar recursos monetarios la reforma tributaria, son algunos de los 
temas que se tratan en este capítulo. 

En este recuento, también se recoge la experiencia de Bolivia en lo que se reiere a la 
secuencia de la aplicación de las medidas de ajuste, particularmente las medidas macro-
económicas respecto a las medidas de ajuste estructural. La lección aprendida del caso 
boliviano es que, sólo se puede lograr   los   beneicios   de   la   reforma    estructural, 
cuando   las   políticas macroeconómicas se encuentran en su lugar.  Por lo tanto, para 
Bolivia fue crucial el haber adoptado las medidas macroeconómicas de manera simul-
tánea a las medidas de reforma estructural: y no a la inversa, como sucedió durante las 
anteriores administraciones.

Por último, se analiza también el efecto que tuvieron tres importantes eventos que, de 
no habérselos encarado oportunamente, habrían puesto en peligro el programa de esta-
bilización.  Estos son: el cierre de las minas estatales, como emergencia del colapso del 
precio de los minerales en los mercados internacionales; la quiebra de cuatro bancos del 
sistema bancario boliviano, a causa de la elevada mora de la cartera bancaria; y los es-
fuerzos de Bolivia por poner en práctica un programa destinado a reactivar la economía. 

 
La reforma estructural 

 
En el capítulo 6 se hace una descripción de las medidas de ajuste estructural, puestas en 
práctica por el gobierno de Bolivia para modiicar las principales características de la 
economía boliviana. En este capítulo   se hace una descripción de lo que fue la economía 
antes y después de aplicadas las medidas de agosto de 1985.  En este capítulo también se 
evalúa el impacto de la liberalización y desregulación en el mercado de bienes, el merca-
do cambiario, el mercado bancario y el mercado laboral.

Al hacer esta evaluación, se describen con detalle los mecanismos utilizados en la refor-
ma.  Este es el caso de la subasta de divisas, que fue utilizada para desregular el mercado 
cambiario; los instrumentos de política arancelaria, destinados a poner en práctica la 
aplicación de un arancel único y uniforme y, por último, los mecanismos de liberaliza-
ción y desregulación del mercado bancario. 
 

Economía política en el programa económico de Bolivia. 
 

En el capítulo 7 se analiza la importancia que tiene la economía política – en el sentido 
de hacer “política económica” – en la implantación de las medidas de ajuste económico 
y reforma estructural de Bolivia. Al recoger esta experiencia, se evalúa el impacto del 
“cómo hacerlo”, en aspectos tales como la voluntad y la capacidad política de llevar las 
medidas hasta sus últimas consecuencias; la adopción de medidas de shock, en lugar de 
adoptar medidas de carácter gradual; o las negociaciones internas e internacionales, que 
le dieron a Bolivia y al programa boliviano   una gran credibilidad. 
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Asimismo, se analiza   la importancia del   sentido de unidad y coherencia de las medidas 
adoptadas, las mismas que permitieron transmitir la señal de que el programa económi-
co seguiría inquebrantablemente una sola línea de pensamiento. Por último, se analiza 
también la importancia que tuvo el aspecto integral de las mismas, en un intento de 
cubrir el más amplio espectro de la economía de Bolivia y en el afán de abarcar la mayor 
parte de las áreas donde participan activamente los agentes económicos. 

En la experiencia de Bolivia la credibilidad que surgió de la forma en que el gobierno 
encaró las medidas de ajuste, la coherencia que caracterizó la aplicación de las mismas 
y el amplio espectro que éstas intentaron cubrir, reviven la importancia que tiene hoy 
en día la economía política, en la concepción y aplicación de los programas de ajuste y 
reforma estructural. 

 
Moratoria exitosa 

 
En el capítulo 8 se analiza como Bolivia pudo encarar un programa de estabilización, a 
pesar el estigma de la moratoria unilateral. Asimismo, se evalúa como Bolivia logro uti-
lizar eicazmente las restricciones de pago para inanciar su programa económico, hasta 
tanto este pudo consolidarse y lograr los desembolsos provenientes de los organismos 
inancieros internacionales. 

La llave que utilizó el gobierno de Bolivia para lograr este propósito fue la formaliza-
ción de importantes acuerdos con el Fondo Monetario Internacional (FMI) que, entre 
otros aspectos, le permitieron a Bolivia abrir las puertas tanto del crédito multilateral 
como del crédito bilateral. Este último a través de las negociaciones del Club de Paris 
y la subsecuente normalización de relaciones crediticias con los países donantes y sus 
instituciones.

Este acuerdo fue también crucial para lograr una importante negociación con la banca 
privada internacional. Esta última permitió a Bolivia la recompra de un 75 por ciento 
de su deuda comercial al precio de 11 centavos de dólar de su valor facial, con recursos 
provenientes de donaciones de países y organismos internacionales. La negociación con 
la banca sirvió a su vez como un marco de referencia para que Bolivia logre dos signi-
icativos acuerdos con sus acreedores bilaterales más importantes: Argentina y Brasil. 
En contraste a lo expuesto en el capítulo 3, en este capítulo se describe como Bolivia, a 
pesar de encontrarse en una situación de moratoria unilateral, fue capaz de implantar un 
programa de ajuste eicaz, destinado a contener la hiperinlación, abrir el crédito multi-
lateral y bilateral, y liberarse de una parte importante de su deuda comercial.

Las llamadas redes sociales 
 

En el capítulo 9 se hace una descripción de los mecanismos que utilizo Bolivia para 
hacer viable el proceso de ajuste en el campo social. De no haberse dado esta válvula de 
escape a las presiones sociales generales por la crisis y el propio proceso de ajuste, tal vez 
el programa económico de Bolivia no habría sido implantado con éxito. 

Hoy en día es casi imposible concebir un programa de ajuste económico, que no esté 
acompañado de una serie de programas sociales. Estos programas – que por lo general 
tienen carácter temporal – cumplen el objetivo de mitigar los efectos sociales negativos 
generados por la crisis y el proceso de ajuste. En la experiencia boliviana, esto fue pre-
cisamente lo que el gobierno trató de encarar a ines de los años de 1980, cuando puso 
en práctica un programa llamado el Fondo Social de Emergencia (FSE). La puesta en 
práctica de este programa permitió al gobierno de Bolivia otorgar alivio temporal de 
empleo a varios miles de trabajadores despedidos a consecuencia de las medidas de 
ajuste y mitigar las posibilidades de un explosivo conlicto social, en el crítico momento 
de implantar la reforma estructural.  

Dos años más tarde, el gobierno de Bolivia puso en práctica un nuevo programa social, 
el llamado Fondo de Inversión Social (FIS), que fue creado con un carácter más per-
manente, con el propósito de captar recursos provenientes de los organismo multilate-
rales y bilaterales y canalizarlos a la inversión social. Con la puesta en práctica de estos 
programas, Bolivia dio una respuesta oportuna y eicaz a los álgidos problemas sociales 
que, en el momento de la aplicación de las medidas de ajuste, demandaba una urgente 
atención. 

El programa social de Bolivia ha sido caliicado de exitoso. Por esta razón, ha merecido 
el reconocimiento de varios países que, en los últimos años, han puesto en práctica pro-
gramas similares, con el in de mitigar las presiones sociales ya señaladas y permitir que 
las reformas económicas puedan llevarse a cabo, a pesar de las difíciles condiciones que 
imperan en el periodo de ajuste.  

 
Problemas de crecimiento y la reforma del Estado 

 
A in de no dejar al lector con la impresión de que el programa boliviano fue una especie 
de panacea para la fácil solución de todos sus problemas, en el capítulo 10  
se hace una relación de las principales diicultades de crecimiento que la economía de 
Bolivia tuvo que enfrentar durante los primeros años del proceso de ajuste.  
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Se hace especial referencia a los shocks externos de ines de 1985 y a las diicultades 
originadas en el sector bancario de los años de 1986 – 1987, que fueron en gran parte 
responsables de la lenta recuperación de la economía de Bolivia. 

En la segunda parte de este capítulo se hace una relación de varios aspectos que no fue-
ron considerados inicialmente en el programa económico de Bolivia y cuya puesta en 
práctica, sin lugar a duda, habrían permitido una mejor y más rápida recuperación de 
la economía. Estos aspectos fueron: la falta de legislación que garantice las condiciones 
adecuadas para la inversión, particularmente en los sectores mineros y de hidrocarbu-
ros; la reforma de las instituciones del Estado, particularmente el Poder Judicial; la apro-
bación de leyes que garanticen el derecho de propiedad y la libre movilidad de capitales 
dentro y fuera del país, la falta de un programa de privatización y, por último, la forma-
lización mediante ley de las medidas que adoptó el gobierno para poner en práctica el 
ajuste económico. Años más tarde, algunas de estas medidas fueron puestas en práctica 
por los gobiernos que sucedieron a la Administración del presidente Paz Estenssoro, 
obviamente con los resultados que se esperaba. Lo que en este capítulo se cuestiona, es 
la necesidad de haberlos adoptado oportunamente, con el propósito de lograr un creci-
miento más acelerado de la economía. 

Complementando la discusión de estos capítulos, en el apéndice l se transcribe un cuen-
to corto escrito por el autor, que fue ampliamente difundido por los medios de comu-
nicación en Bolivia en el año 1983, con el propósito de concientizar a la ciudadanía 
boliviana sobre el origen y las causas de la hiperinlación. En el apéndice 2 se presenta la 
información estadística que se utilizó en el análisis de cada una de las secciones de este 
trabajo. 

Por último, en   el apéndice 3    se reproducen las   piezas más importantes de la legisla-
ción que Bolivia aprobó para poner en práctica su programa económico. Si bien es cierto 
que esta legislación tiene características muy particulares y su aplicación se circunscribe 
fundamentalmente a Bolivia es posible que partes de ésta puedan ofrecer aspectos ilus-
trativos para el tratamiento de problemas similares en países aquejados por los mismos 
problemas. En este apéndice se incluyen los Decretos Supremos 21060 de 29 de agosto 
de 1985, llamado la Nueva Política Económica (NPE), y 24156 de 28 de noviembre de 
1986, sobre el Fondo Social de Emergencia.

2. DE LA ESTABILIDAD A LA INFLACIÓN 
 

INTRODUCCIÓN 
 

En los últimos años del gobierno del presidente Siles Zuazo, un tumulto de gente se aglo-
meraba en la Avenida Camacho, el centro inanciero de la ciudad de La Paz, en cuyas 
aceras se compraban y vendían dólares americanos a la casa de cambio paralelo (tasa 
de cambio del mercado negro).  En este tumulto se distinguía a oicinistas, empleados, 
obreros, amas de casa y otros - en su mayor parte gente humilde - que cambiaban su 
salario a dólares americanos, casi tan pronto como les era pagado. Por el contrario, los 
bancos comerciales situados en la misma avenida experimentaban día a día niveles más 
bajos depósitos, los mismos que se redujeron a su nivel mínimo a mediados de 1985. 

El mercado paralelo de la Avenida Camacho se convirtió así en “el banco del pueblo”, 
donde los ciudadanos compraban y vendían instrumentos de ahorro (dólares de los Es-
tados Unidos), cuyo valor se incrementó casi 4.000 veces entre diciembre de 1982 y 
agosto de 1985.  En contraste, el sistema bancario no podía competir con este mercado. 
Las tasas de interés ijadas por el Banco Central de Bolivia no eran lo suicientemente 
atractivas para mantener ahorros en moneda nacional y competir con las utilidades que 
se generaban al disponer de divisas extranjeras.  Esta práctica permitió a algunos ciuda-
danos bolivianos defenderse de la devastadora inlación, que en septiembre de 1985 se 
incrementó a la tasa anual de 23.500 por ciento con respecto del año anterior. 

Después de 24 años de estabilidad relativa, en los que las nuevas generaciones no ha-
bían conocido sino el recuerdo de la inlación de los años de 1950, la hiperinlación era 
un nuevo concepto para la mayor parte de los bolivianos1. Si bien los efectos de ésta se 
habían manifestado en forma creciente a partir de 1980, la hiperinlación como tal no 
se presentó sino en 1983, cuando el gobierno virtualmente demostró que había perdi-
do toda posibilidad de controlarla.   Así, la inlación boliviana de principios de 1980 se 
distinguió notablemente respecto de la de otros países y, en particular, de los países de 
América Latina.  En el caso de Bolivia, la tasa de inlación no sólo excedió la de los países 
que simultáneamente habían experimentado agudas subidas de precios, sino que tam-
bién resultó considerablemente más alta que la de aquellos países que habían tenido una 
prolongada historia de inlación.  En términos comparativos, la experiencia boliviana 
sólo era reminiscente a la hiperinlación ocurrida en Austria, Alemania, Hungría y Po-
lonia en los años de 1920 ¿Cómo es que Bolivia ingresó a esta fase de deterioro y cuáles 
fueron sus impactos?  Estos son los temas que trataremos en este capítulo. 

1 De acuerdo a los datos del último censo efectuado el 3 de junio de 1992, más del 45 por ciento de la población boliviana se
encuentra entre las edades de 5 y 25 años.
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EL ESCENARIO DE LA ALTA INFLACIÓN: 
 

Actos de Dios y actos de los hombres 
 

En el cuadro 1a del apéndice 2 se muestra la dramática progresión de la hiperinlación boliviana 
en la primera parte de la década de los años de 1980. De igual manera, en el cuadro lb puede ver-
se cómo entre octubre de 1982 y agosto de 1985, el índice de costo de vida mensual en muy pocas 
ocasiones se mantuvo por debajo del 10 por ciento. Sin embargo, en el mes de febrero de 1985 
este índice alcanzó el 182 por ciento de incremento.  Similares observaciones también pueden 
hacerse con respecto a la evolución de la tasa de cambio, tanto en el mercado oicial como en el 
mercado paralelo (ver cuadros 2a y 2b).  La conluencia de los impactos que resultaron -de los 
desastres naturales - actos de Dios - y los errores de la política económica - actos de los hombres 
- del último trimestre de 1982 y del primer semestre de 1983, plantean el escenario de la crisis. 
En el caso de Bolivia, los desastres naturales estuvieron dados por las sequías y las inundaciones; 
los errores, por las decisiones de política económica, particularmente aquellas dictadas durante 
los cien primeros días de gobierno del presidente Siles Zuazo.   Estas diicultades fueron agrava-
das por la signiicativa baja en la producción de estaño de la Corporación Minera de Bolivia y las 
permanentes huelgas, o amenazas de huelgas, que interrumpieron el normal desenvolvimiento 
de la economía.

Sequías e inundaciones 
 

Los cambios climáticos causados por la corriente de "El Niño" en el Océano Pacíico, 
crearon un severo impacto de oferta en la economía de Bolivia durante el año de 1983.  
Estos cambios se manifestaron internamente en la forma de sequías en las tierras del 
Altiplano e inundaciones en los llanos orientales del país.  La pérdida en la producción 
agrícola resultante de estos fenómenos fue uno de los factores que más contribuyó al 
incremento de los precios, particularmente en lo que se reiere a los productos alimen-
ticios. Así, durante el mes de abril de 1983, el gobierno anunció que las sequías en las 
tierras del Altiplano habían causado una pérdida del 70 por ciento de los siete productos 
agrícolas más importantes de la región.  Por otra parte, el gobierno anunció también que 
las pérdidas de ganado vacuno y lanar en esta región habían sido particularmente alar-
mantes.  Adicionalmente, las inundaciones en la parte oriental de Bolivia pusieron en 
riesgo a más de 100 mil cabezas de ganado en la zona de Santa Cruz y aproximadamente 
500 mil en la zona del Beni (Presencia 1983 b y El Mundo 1983 b). 

Se estimaba que los daños ocasionados por estos desastres naturales representaban al-
rededor del 5 por ciento del PIB de ese año. Por otra parte, se estimaba también que la 
economía tomaría más de cinco años en recuperar estas pérdidas (Presencia 1983 e). 

2 El índice de costo de vida de la ciudad de La Paz, que es el único índice publicado por el Instituto Nacional de Estadísticas (INE).

A pesar de estas alarmantes noticias, la reacción del gobierno fue tardía e insuiciente.  
Por ejemplo, el Plan Nacional Agrario de Emergencia (PNAE) fue iniciado recién en el 
mes de mayo de 1983, admitiendo que se había perdido la oportunidad de estimular las 
siembras de invierno que, sin lugar a dudas, habrían permitido mitigar el efecto de estos 
desastres (Presencia 1983 c). Lo sucedido con el PNAE es una muestra más de la tradi-
cional negligencia que ha caracterizado a los gobiernos de Bolivia en el tratamiento de 
los problemas del sector agrícola. La administración del presidente Siles Zuazo no fue 
ajena a esta vieja práctica. 

La escasez de productos agrícolas produjo una espectacular alza en los precios de los 
alimentos, cuyos efectos se hicieron sentir inclusive hasta el año de 1984 (ver cuadro 
lc del apéndice 1). Más aún, la caída en la producción hizo necesaria la importación de 
productos alimenticios, ocasionando un importante drenaje de divisas y una presión 
adicional sobre las ya escasas reservas internacionales del Banco Central de Bolivia
(Presencia 1983 d).

COMIBOL y la baja en la producción   de minerales 
 
Otro de los factores que contribuyó al proceso inlacionario del período comprendido 
entre los años de 1983 y mediados de 1985, fue el importante déicit iscal originado en 
las operaciones de las empresas públicas. Dentro de este déicit, las pérdidas de la Cor-
poración Minera de Bolivia (COMIBOL) fueron, sin lugar a dudas, una de las más signi-
icativas.  Por ejemplo, en 1984, el déicit de COMIBOL representaba el 1,6 por ciento del 
PIB de ese año (ver cuadro 7). Este déicit fue mayormente causado por la importante 
baja en la producción del estaño y la signiicativa caída de los precios de este mineral 
los mercados internacionales ocurridos a partir de 1980 (ver cuadro 1).  Como se sabe, 
inalmente, el mercado internacional del estaño y de otros minerales no ferrosos ingresó 
en total colapso en octubre de 1985. 

¿Cómo se puede explicar este sombrío panorama de COMIBOL? Aparte de la signii-
cativa baja en los niveles de producción - que fue la variable endógena causante de la 
mayor parte de los problemas de COMIBOL - existen otros factores que también ex-
plican la grave situación de pérdidas ocurrida en la empresa minera estatal.  En primer 
lugar, la decisión de permitir la participación de los sindicatos en la administración de la 
empresa no fue precisamente la más afortunada para mejorar eiciencia administrativa 
de la institución. Como era de esperarse, esta determinación otorgó una gran fuerza a 
los sindicatos dentro de la empresa, que doblegó los esfuerzos de la administración por 
establecer sanos principios de gestión empresarial.  Como resultado de esta decisión, 
COMIBOL desarrolló altos niveles de ineiciencia y un estado de permanente transi-
gencia y   permisividad con sus propios obreros y empleados, aspecto que repercutió 
desfavorablemente en los niveles de productividad de la empresa e incidió en sus costos 
de producción. 
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Está demás decir que esta situación fortaleció aún más la Central Obrera Boliviana 
(COB), dominada por los sindicatos mineros, que ahora controlaba la administración 
de la empresa más importante del país. 

En segundo lugar, el bajo contenido de mineral de los depósitos, que gradualmente in-
dujo a COMIBOL a trabajar solamente con minerales de baja ley, sumado a una política 
de inadecuada inversión en equipos mineros, fue otra de las razones que contribuyó no-
tablemente a disminuir el rendimiento de COMIBOL y elevar sus costos de producción.

CUADZRO 1. BOLIVIA: Producción de COMIBOL y precio internacional del estaño 

FUENTE:  BCB (1988), 80. 
La información de la producción fue obtenida del Ministerio de Minería y Metalurgia. 
 

En efecto, durante años, técnicos y administradores de la empresa, así como numerosos 
informes de organismos internacionales, advirtieron sobre los graves efectos de
estas políticas. Como era de esperarse, COMIBOL hizo caso omiso de estas adverten-
cias, decisión que naturalmente incidió en la productividad de la empresa y en los pro-
pios costos de producción. 

En tercer lugar, el alto grado de indisciplina demostrado por el personal   no hizo otra 
cosa que empeorar aún más los problemas de producción. Entre otras cosas, el perso-
nal substraía cantidades signiicativas de minerales, con el propósito de venderlas en el 
mercado negro. La venta de este mineral al tipo de cambio del mercado paralelo - para 
su posterior exportación vía contrabando - estimulaba de manera importante la oportu-
nidad del juqueo, vocablo aymara que signiica robo de minerales en las minas.

Año Producción
tons. /métricas

Precio promedio
(US$ por libra)

1978 21.443    5,72

1979 19.009               6,77

1980 18.620               7,61

1981 18.586               6, 39

1982 15.492               5,78

1983 16.030               5,89

1984 12.531               5,54

1985 10.035               5,38

Por último, aunque no menos importante, la sobrevaluación del tipo de cambio oicial, 
que desde 1976 había impuesto un· gravamen implícito a COMIBOL, fue también un 
factor especialmente severo en contra de las inanzas de la empresa que, naturalmente, 
también repercutió sobre los costos de producción.           

Otro de los factores que incidió de gran manera en la elevación de estos costos fue el so-
bre empleo de la empresa.  En 1982, consultores de la irma   Price   Waterhouse3 conclu-
yeron   que   COMIBOL   podía   reducir   el número de empleados y obreros de 26.500 
a 5.000, sin afectar mayormente los niveles de producción. Este estudio determinó tam-
bién que sólo el 25 por ciento de los empleados trabajaba en interior mina.  El otro 65 
por ciento estaba empleado en la gran burocracia y en sectores poco signiicativos para 
la producción.   Además de la consiguiente reducción de personal, el mencionado estu-
dio recomendaba, de manera contundente, invertir la distribución de la fuerza laboral. 
En lugar de seguir estas recomendaciones, la cogestión administrativa de COMIBOL de 
1984 incrementó el número de trabajadores a 27.600, sin modiicar la distribución de la 
fuerza laboral. 

Por último, otro aspecto que incidió de manera importante en los altos costos de pro-
ducción fue el de las llamadas pulperías alimenticias.   Se trataba de una vieja costumbre 
en el sector, mediante la cual los precios de algunos artículos alimenticios se mantenían 
congelados, con el in de proporcionar un subsidio a los mineros que trabajaban en 
las regiones alejadas y de difícil acceso.  Entre los años de 1982 a 1985 este subsidio se 
incrementó de manera signiicativa. En efecto, durante este período, los precios de las 
pulperías no solo que no se mantuvieron al ritmo que crecía la inlación; sino que, al i-
nal del período hiperinlacionario, éstos llegaron a niveles tan absurdos, que terminaron 
por impactar de manera signiicativa en los costos de la empresa.  En 1984, alrededor de 
la mitad del déicit operativo de COMIBOL era atribuido a las pulperías.  Para empeo-
rar las cosas, en ese año se requirió importar alimentos para COMIBOL, circunstancia 
que agravó aún más la difícil situación de reservas internacionales, que en ese entonces 
sostenía el Banco Central de Bolivia.  En el cuadro 2, se muestran los niveles a los que 
llegaron los subsidios otorgados por las pulperías de COMIBOL. 

 
Huelgas y paros 

 
Entre 1983 y el primer semestre de 1985, el número de paros y huelgas fue numeroso.  
En 1983, por ejemplo, se produjeron 278 huelgas que ocasionaron la pérdida de 802 días 
de trabajo.  Igualmente, en 1984 se produjeron 422 huelgas que interrumpieron más de 
1.500 días de trabajo. Como se puede suponer, esta pérdida de días de trabajo afectó de 
manera fundamental a las actividades más cruciales de la economía. 
 Ver Price Waterhouse (1985). Informe de Consultoría (Ver resumen ejecutivo).

3  Ver Price Waterhouse (1985). Informe de Consultoría (Ver resumen ejecutivo)
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CUADRO 2:  COMIBOL: artículos de pulpería mes de marzo 1985 

Item Monto mensural 
por trabajador

Precio unitario 
($bs.)

Precio unitario 
(US$.)

Pan 450 pzs. 0,150 0,00033

Azúcar 24 kgs. 1,220 0,00271

Arroz 16 kgs. 1,410  0,00313

Carne 30 kgs. 2,800 0,00622
FUENTE:   Presencia (1985).

Como era de esperarse, la Central Obrera Boliviana (COB) no apoyaba la política eco-
nómica del gobierno, debido a que percibía que sus efectos eran adversos a la clase labo-
ral.  Por esta razón, ante cada "paquete de política económica”4 de la administración del 
presidente Siles Zuazo, la COB respondía con una huelga general. Como resultado de 
estas huelgas, los trabajadores obtenían salarios más altos, situación que por lo general 
anulaba los efectos perseguidos por las medidas. Lo que sucedía, en realidad, era que 
los trabajadores aceptaban la oportunidad de abandonar sus fuentes de trabajo, bajo la 
equivocada impresión de que uno o varios días sin salario no afectaría mayormente a sus 
ingresos.  Ahora queda claro que los trabajadores no tenían sino una ilusión monetaria.  
No veían las consecuencias de sus acciones en el largo plazo, ni el impacto de éstas sobre 
su propio bienestar. Lo que sucedió es que estos incrementos salariales contribuyeron 
signiicativamente a la inlación y, a medida que ésta se aceleraba, quienes resultaban 
más perjudicados eran precisamente los trabajadores, debido a que sus ingresos eran 
ijos. 

Las estadísticas de esta decepción en el sector laboral son muy claras. Por ejemplo, a 
pesar de los seis incrementos salariales decretados durante la administración del pre-
sidente Siles Zuazo, en el sector privado - un sector mucho mejor pagado que el sector 
público - el salario real promedio   en septiembre de 1985 (casi inmediatamente después 
de concluir la administración del presidente Siles Zuazo), se encontraba muy por debajo 
que el de septiembre de 1983 (ver cuadro 3). Si los sindicatos organizados no se hubieran 
opuesto tan tenazmente a las medidas correctivas del gobierno, tal vez los trabajadores 
no hubieran tenido que sufrir tanto como en realidad lo hicieron durante este período. 

Por lo tanto, si algo ganaron los sindicatos en términos de incremento salarial fue sólo a 
expensas del incremento en la inlación.  Paradójicamente, las políticas antiinlaciona-
rias de la administración Siles Zuazo concluyeron, tanto en mayores salarios nominales 
para los trabajadores, como en precios inlacionarios cada vez más elevados para la eco-
nomía.  Está muy claro que la posición de confrontación de la COB contra los paquetes 
económicos fue uno de los factores que más contribuyó al creciente proceso de inlación 
y al eventual empobrecimiento de   país, cuyo producto per-cápita, en términos reales, 
se redujo en más del 22 por ciento durante el período 1981 - 1987.

4En la terminología económica popular, la palabra paquete se reiere a un grupo de medidas correctivas de
corto plazo implantadas por el gobierno.

CUADRO 3:  BOLIVIA: promedio real del salario del sector privado al 1983 - 1985 

 

Mes 1983
$b.

Index 1984
$b.

lndex 1985
$b.

lndex

Enero 39.467 111,500 62.514 176,7

Junio 38.334 108,300 54.069 152,8

Septiembre 35.385 100,0 37.988 107,400 31.524 89, l

Diciembre 39.698 112,2 63.660 179,900 

FUENTE:   UDAPE (1989). 
a/ Para la minería, industria, construcción, comercio, instituciones inancieras, seguro social y servicios 
en la ciudad de La Paz
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INSTITUCIONALES DE LA HIPERINFLACJÓN 
 

Como se sabe, a partir de 1950, el sector público de Bolivia5 asumió un papel dominante 
en la economía, tanto a través de su directa participación en la producción de bienes y 
servicios, como en la intensiicación de los controles a las actividades del sector privado. 
Con el correr de los años, el empleo del sector público se incrementó signiicativamen-
te en términos numéricos, sin tomar en cuenta su propia eiciencia. A ines de 1984 el 
sector público empleaba 236 mil personas, que representaban el 26 por ciento de la po-
blación no agrícola del país. 

Durante el período 1976 a 1981, el déicit del sector público no inanciero6 promediaba 
alrededor de 9,5 por ciento del PIB. A falta de ingresos tributarios genuinos, este déicit 
fue inanciado, en gran medida, por los créditos de libre disponibilidad que había otor-
gado la banca privada internacional durante ese periodo. Subsecuentemente, este déicit 
aumentó considerablemente en 1982, para representar el 14,2 por ciento del PIB durante 
ese año, y luego subir al 21,2 por ciento del PIB en 1984. 

De la misma forma, los ingresos del sector público no inanciero disminuyeron de al-
rededor del 35 por ciento del PIB en 1981 al 17,6 por ciento del PIB en 1984.  Por su 
parte, los gastos disminuyeron del 35,4 por ciento del PIB en 1981 a alrededor del 27,4 
por ciento del PIB en 1984. Tan pronto como las fuentes de inanciamiento externo se 
agotaron, resulta muy claro que el inanciamiento del déicit recayó íntegramente en el 
crédito del Banco Central (ver cuadro 4). 

El aumento del gasto en el sector público estuvo básicamente centrado en la adminis-
tración central, el mismo que disminuyó sus ingresos corrientes del 8,75 por ciento del 
PIB en 1981 al 1,74 por ciento del PIB en 1984, e incrementó sus gastos corrientes del 
12,56 por ciento del PIB en 1983 a alrededor del 14,2 por ciento del PIB en 1984.  Los 
gastos de capital tanto de la administración central como de las empresas públicas dis-
minuyeron de alrededor del 5 por ciento del PIB en 1981 a alrededor del 3 por ciento 
del PIB en 1984.  Por su parte, los ingresos corrientes de las empresas públicas (antes de 
transferencias al gobierno general), se redujeron del 24,2 por ciento del PIB en 1981 al 
15,5 por ciento en 1984 (UDAPE 1991, 148).  Esta situación fue resultante de la sobreva-
luación de la moneda, el inapropiado sistema para la determinación de precios de bienes 
y servicios, el sobre empleo, el incremento de salarios y otros beneicios con respecto a 
la productividad, las ineicientes prácticas administrativas y la pérdida de control del 
gobierno sobre las operaciones de sus empresas públicas. 

5 Hasta mediados de   1985, el sector   público   comprendía la administración. central (incluyendo 16 ministerios), 13 instituciones 
de la seguridad social y fondos de pensiones, 65 agencias descentralizadas (incluyendo 8 universidades), 9 prefecturas, 9 alcaldías, 
9 corporaciones regionales de desarrollo, 31 empresas no inancieras (2 de las cuales eran a su vez propietarias de 32 empresas),
y 6 bancos, incluyendo el Banco Central de Bolivia. 
6 El déicit total es medido como un lujo de caja, excepto que incluye intereses sobre la deuda externa de acuerdo con compromisos. 
La diferencia entre los debidos y los intereses pagados es tratada como un ítem de inanciamiento externo.

En el caso de la administración central, la caída en los ingresos relejaba mayormente 
el impacto de la erosión tributaria y la pérdida en el cobro de aranceles, resultante de la 
caída de las importaciones legalmente registradas en el comercio exterior de Bolivia (ver 
cuadro 5).

El déicit de la administración central 
 

Sin lugar a duda, el responsable institucional más importante de la hiper- inlación boli-
viana fue la administración central, cuyo déicit se incrementó de alrededor del 6,7 por 
ciento del PIB en 1981 al 17,6 por ciento del PIB en 1984. A continuación, se verá cuáles 
fueron las áreas de mayor responsabilidad en la creación de este déicit. 

Los ingresos de la administración central 
 

Tal como puede verse en el cuadro 5, los ingresos tributarios de la administración cen-
tral, que representan la mayor parte de sus ingresos, se redujeron de casi 7,7 por ciento 
del PIB en 1981 al 2,6 por ciento en 1983 y al 1,6 por ciento en 1984. Los impuestos in-
ternos que con anterioridad a la reforma tributaria de 1986 representaban mayormente 
impuestos a la renta de las personas, a la renta de empresas e impuestos al consumo 
especíico, se redujeron de alrededor de casi el 3,1 por ciento del PIB en 1981 al 0,6 por 
ciento en 1984; relejando, en gran parte, la contracción de la actividad en la economía 
formal, aunque también la gran erosión del sistema tributario ocasionado por la hiper-
inlación.  En el caso del impuesto a la renta, éste no sólo fue afectado por la evasión 
tributaria y el movimiento de la economía hacia la informalidad, sino también por una 
reducción temporal en las tasas impositivas, introducida por las presiones sindicales a 
ines de 1983.

Los impuestos sobre bienes y servicios se redujeron drásticamente del 2,8 por ciento del 
PIB en 1981 al 0,6 por ciento del PIB en 1984. El deterioro ocurrido en la recolección de 
estos impuestos fue mayormente atribuido a Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivia-
nos (YPFB), que demoraba o, en algunos casos, no pagaba el- impuesto sobre la venta 
de gasolina y carburan- tes, debido a su difícil situación inanciera. Las transferencias 
(mayormente sobre venta de petróleo y gas) se redujeron del 3,79 por ciento del PIB en 
1981 al 1,65 por ciento del PIB en 1984. 
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Impuestos sobre transacciones y al comercio exterior 
 

Los impuestos sobre transacciones y al comercio exterior redujeron del 3,2 Hola Edith 
buenas por ciento del PIB en 1981 al 0,8 por ciento del PIB en l4. Los aranceles, que eran 
el componente más importante de estos impuestos, decrecieron del 2, 1 por ciento del 
PIB en 1981 al 0,4 por ciento del PIB en 1984.  Además de la importante caída en las im-
portaciones registradas (más del 50 por ciento en el período 1981 y 1984), esta baja re-
lejaba también un cambio en la composición de las importaciones. Es decir, de artículos 
con un alto arancel, hacia bienes no sujetos a arancel (alimentos, artículos farmacéuticos 
y medicinas), resultado de las restricciones de importación impuestas a partir de 1981 
y del considerable debilitamiento del control y la administración en las aduanas. En el 
caso de los impuestos a la minería, éstos se redujeron del 1,4 por ciento del PIB en 1981 
al 0,25 por ciento del PIB en 1983, cuando el sector. 

Gastos de la administración central 
 

La expansión en el número de empleados de la administración central, de alrededor de 
100 mil personas en 1981 a 127 mil en 1984, contribuyó grandemente al déicit del go-
bierno central. En contraste a lo sucedido en 1981, las remuneraciones   no continuaron 
al mismo ritmo de crecimiento que el PIB nominal de 1982 y 1983.  Sin embargo, éstas 
excedieron el crecimiento del PIB en 1984, a causa de la creciente ola de paros y huelgas 
ocurridos en este período. Mas aún, mientras los ingresos corrientes eran equivalentes al 
120 por ciento de la planilla del gobierno de la administración central de 1981, en 1984 
el ingreso corriente solamente cubría alrededor del 23,5 por ciento de esta planilla. Si se 
incluyen en esta cifra las transferencias corrientes (mayormente pensiones de jubilación 
y beneicios a los veteranos de guerra), el cociente de ingresos corrientes a la planilla de 
la administración central se deteriora aún más; es decir de 90 por ciento en 1981 a alre-
dedor del 18,5 por ciento en 1984. 

En 1984, el gasto corriente llegó a su nivel máximo de los último 3 años; es decir 14,2 
por ciento del PIB, relejando el pago de intereses, transferencias   y una serie de gastos 
no clasiicados.  Estos últimos, aparentemente, relejan gastos efectuados por el gobierno 
central en importaciones y servicio de la deuda, aunque no reconocidos por éste. Toda 
esta información corresponde al cuadro 5. 

Déicit en las empresas públicas: YPFB y COMIBOL 
 

Entre todas las empresas públicas de Bolivia, tradicionalmente las más importantes han 
sido YPFB y COMIBOL. La combinación de sus ingresos y sus gastos corrientes re-
presentaban el año de 1984 alrededor del 11,7 por ciento del PIB, en el primer   caso, y 
alrededor del 5,1 por ciento del PIB en el segundo. Su déicit combinado representa ese 
año el 0,75 por ciento del PIB. 

Las operaciones de YPFB durante el período 1981-1984 se llevaron a cabo dentro de un 
contexto de producción decreciente e incremento de personal. El· número de empleados 
de YPFB se incrementó de alrededor de 4.500 en 1980 alrededor de 8.000 en 1984.  Sus 
ingresos comentes decrecieron, del 9,3 por ciento del PIB en 1981 a 7,8 por ciento del 
PIB en 1984. Estos resultados relejaban cambios en la composición de sus ingresos de 
la siguiente  manera:

a) ingresos  por la  exportación  de crudos,  que desaparecieron a partir  de 1982;

b) ingresos por la exportación de gas a la Argentina, que se incrementaron de 5,1 
por ciento del PIB en 1981 al 6,6 por ciento del PIB  en 1984,  como  resultado de 
una mayor exportación  y,  sobre todo,  de mejores precios de venta;

c) ingresos de ventas domésticas; que se redujeron de 4,2 por ciento del PIB en 
1981  a alrededor del  1,2 por ciento del PIB en 1984, relejando la combinación de 
sistemas inadecuados de precios y

d) la baja en el consumo doméstico que disminuyó en 9 por ciento.
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CUADRO 5. BOLIVIA : lujo inanciero de la administración central (continuación)
(en porcentaje del PIB)

CUADRO 5. BOLIVIA : lujo inanciero de la administración central (continuación)
(en porcentaje del PIB)
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En el período 1981 a 1984, el gasto corriente de YPFB se incrementó del 3,5 por ciento 
del PIB al 3,9 por ciento del PIB. El aumento de personal y remuneraciones signiicó 
para la empresa un incremento de costos de casi el 0,1 por ciento del PIB en el período 
1982 a 1984 (ver cuadro 6). 

Esta situación condujo a YPFB a reducir el pago de sus transferencias y regalías a la ad-
ministración central de alrededor del 4 por ciento del PIB en 1981 a casi el 2,2 por ciento 
del PIB en 1984.  Paralelamente, los gastos de capital que promediaban el 1,1   por ciento 
del PIB durante el período 1981, se redujeron a alrededor del 0,8 por ciento del PIB en 
1984.  El superávit total de YPFB llegó a representar el 0,87 por ciento del PIB en 1984, 
inferior al registrado en los años 1982 a 1984. 

En el caso de COMIBOL - cuyos principales problemas fueron descritos anteriormente 
sus ingresos corrientes cayeron del 4,3 por ciento del PIB en 1981 al 2 por ciento del PIB 
en 1984.  A pesar de que sus gastos corrientes bajaron del 4,8 por ciento del PIB en 1981 
al 3,1 por ciento del PIB en 1984, éstos fueron insuicientes para compensar la caída en 
los ingresos y el déicit. Este último se incrementó del 1 por ciento del PIB en 1981 al 1,6 
por ciento del PIB en 1984 (ver cuadro 7).

Desintermediación inanciera 
 

Entre los años de 1983 y 1985 el sistema inanciero de Bolivia atravesó una severa desin-
termediación inanciera el resultado de la acelerada inlación; la creciente tasa negativa 
real de interés y del mantenimiento de una tasa de cambio oicial sobrevaluada.  Los 
altos incrementos en el crédito del Banco Central para inanciar   el déicit del sector 
público, excedió por demás la demanda del sector privado por activos inancieros, situa-
ción que determinó una gran presión sobre los precios internos y la balanza de pagos. 

En otras palabras, se podría decir que, a estas alturas, el modelo de intervención del Es-
tado había hecho crisis, no sólo por su incapacidad de controlar las variables macroeco-
nómicas - que no seguían el ritmo al que se movía la inlación - sino que el propio Banco 
Central había perdido el control de los instrumentos de política monetaria.

 La distorsión en los precios relativos llevó a la economía a un cambio en la preferencia 
del público, que favoreció los activos denominados en moneda extranjera, en vez de los 
activos denominados en moneda local.  A ines de septiembre de 1985, el dinero real se 
mantenían a un nivel equivalente a una quinta parte de lo que había sido a ines de 1981;  
en el caso del cuasidinero la relación excedía 1:7.  En septiembre de 1985,  el dinero  y el 
cuasidinero, en términos  de pesos bolivianos de 1980,  se habían reducido, en el primer 
caso, de 13,2 billones en diciembre de 1981  a 3,2 billones y, en el segundo, de 6,2 billones 
en diciembre de 1981  a 0,8 billones (ver cuadro 9). 
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A pesar de esta dramática situación, el Banco Central mantenía siempre "en reserva” la 
información de los principales indicadores económicos. En la mayor parte de los casos, 
la información pasaba de reservada a obsoleta; pues, por lo general, se publicaba con un 
atraso de varios meses o no se publicaba. Por otro lado, los permanentes interinatos en 
la presidencia de esa entidad no contribuían a que el Banco Central ejerza su principal 
función, cual es: la de defender la estabilidad de la economía.

El autor sostiene que de haber sido más transparente la función del Banco Central, en 
lo que se reiere al tratamiento de la información de los indicadores económicos, sobre 
todo, la información monetaria, la opinión pública habría ejercido una importante pre-
sión destinada a ordenar la economía y equilibrar la situación iscal del sector público 
no inanciero.

LOS PRIMEROS CIEN DÍAS DE LA ADMINISTRACIÓN DE SILES ZUAZO: 
Los primeros errores de política económica 

 
En 1982, después de muchos años de gobiernos militares, el pueblo de Bolivia, en todos 
sus estratos, aplaudió el advenimiento del primer gobierno democrático de la UDP (una 
coalición de varios partidos que conformó la Unidad Democrática Popular). Tenía la 
esperanza que, con el apoyo popular, a nueva administración solucionaría la crisis eco-
nómica que tanto había afectado al país en los últimos años.  Ante esta expectativa, el 
presidente Siles Zuazo anunció la puesta en marcha de las medidas económicas de no-
viembre de 1982 y estableció un compás de espera de cien días para evaluar sus resuel-
tos. La población aguardó con gran ansiedad este plazo, propuesto nada menos que por 
el hombre que se había responsabilizado de las exitosas medidas de ajuste de 1956, que le 
dieron a Bolivia más de dos décadas de estabilidad económica.  Las medidas anunciadas 
tenían dos componentes separados, aunque se encontraban íntimamente relacionados: 
la desdolarización y el paquete de políticas económica.

La desdolarización 
 

En noviembre de 1982, el nuevo gobierno dictó el Decreto Supremo 19249, llamado de 
“desdolarización”, que tendría importantes consecuencias en la estabilidad económica; 
sobre todo en el largo plazo y, muy particularmente, sobre el comercio exterior. Dicho 
decreto establecía lo siguiente: 
 

... a partir de esa fecha, todas las obligaciones de plazo vencidas, emergentes de contratos   
y servicios de créditos bancarios y privados, contraídos en moneda extranjera o moneda 
nacional con cláusula de mantenimiento de valor, entre personas naturales o jurídicas, 
queda(ba)n convertidas en pesos bolivianos, al tipo de cambio del día de pesos 145,40 por 
dólar de Estados 
Unidos de América…7  

 

7Ver Decreto Supremo 19249 de 2 de noviembre de 1982.

El mencionado decreto establecía además que los depósitos a plazo ijo del sistema ban-
cario, efectuados en dólares de los Estados Unidos o en bolivianos denominados en 
moneda extranjera, deberían ser redimidos al tipo de cambio oicial. 
 
En resumen, el contenido del DS 19249 establecía que todos los contratos y obligaciones, 
denominados en dólares no tenían ninguna validez y deberían ser convertidos a pesos 
bolivianos. Establecía además que: 

a) los depósitos en moneda extranjera del sistema bancario deberían ser redimi-
dos al tipo de cambio oicial de 196 pesos bolivianos por dólar, según lo establecía 
el DS 19250; 

b) los prestamos vencidos en moneda extranjera, que habían sido otorgados por el 
sistema bancario -mayormente  provenientes de sus líneas de crédito internacio-
nales – debían ser convertidos a pesos bolivianos al tipo de cambio de 145,50 peos 
bolivianos por dólar de los Estados Unidos; 

c) quedaban prohibidas todas las operaciones en moneda extranjera entre las per-
sonas jurídicas y naturales dentro del país; 

d) se establecieron cláusulas de tratamientos especial para algunos sectores como, 
por ejemplo, el de vivienda y el sistema mutualista, aunque los créditos otorgados 
por estos últimos habían sido ya des dolarizados mediante un decreto de una de 
las últimas administraciones militares; y

e) estas medidas suponían que el gobierno, a través del Banco Central, era el único 
agente económico que podía operar en moneda extranjera. 

Los motivos que llevaron al gobierno a la desdolarización nunca fueron claros. Algunos 
analistas creen que la razón fue política y el propósito fue el de limitar la inluencia de los 
bancos privados en la economía (como en el caso de México). De esa manera, el gobier-
no habría podido repatriar supuestas utilidades bancarias depositadas en el extranjero, 
que se creía eran el resultado de utilidades extraordinarias provenientes de recibir depó-
sitos en moneda nacional sin mantenimiento de valor; que luego eran prestados por los 
bancos con una cláusula de mantenimiento de valor. Esto, por supuesto, era incorrecto, 
pues tales operaciones no eran permitidas por la Ley General de Bancos o las disposi-
ciones bancarias vigentes en esa época. Otros suponen que el motivó fue más bien eco-
nómico; pues esta medida supuestamente habría obligado a los ciudadanos bolivianos a 
convertir sus recursos en moneda extranjera, para pagar sus deudas desdolarizadas en. 
moneda nacional. 
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De este modo, el Estado habría recuperado un importante lujo de capitales, que había 
salido del país en las últimas décadas. Por último, otros simplemente creen que el motivo 
fue de orden “nacionalista" y· tenía como propósito el cambiar la mentalidad dolarizada 
de los bolivianos, que se habían acostumbrado a efectuar transacciones en dólares, en 
vez de hacerlas en moneda nacional 8. 

La verdad es que, sea cual fuere la razón, ninguna de estas hipótesis cumplió con sus 
objetivos. Por el contrario, esta dramática decisión tuvo más bien efectos negativos sobre 
la economía y, particularmente, sobre el propio patrimonio nacional. Uno de los efectos 
inmediatos fue que la banca privada y las instituciones de ahorro y préstamo tuvieron 
que confrontar un riesgo de cambio de aproximadamente 340,5 millones de dólares9,  
equivalentes a más del doble de su capital y reservas que pudo haber causado su ban-
carrota. En la práctica, sin embargo, este riesgo de cambio fue transferido al gobierno; 
ya que se le permitió a la banca privada depositar los pesos bolivianos recibidos de sus 
acreencias desdolarizadas, a cambio de la promesa de entregar dólares al tipo de cambio 
oicial por parte del Banco Central. A pesar de estas promesas y de existir disposiciones 
legales dictadas para tal efecto, el Banco Central jamás cumplió con este compromiso. 
Como se verá más adelante, inalmente, la deuda privada fue canjeada contra los bonos 
de inversión que emitió el Banco Central, según los dispuesto por el DS 21660. 

En el caso del Banco del Estado, este no tuvo que confrontar el riesgo de cambio que 
en principio asumió la banca privada. Su deuda con la banca privada internacional de 
aproximadamente 179 millones de dólares10 fue traspasada al gobierno central y esta se 
convirtió en parte de la deuda soberana. 

Los residentes nacionales que mantenían depósitos por alrededor de 116 millones de 
dólares a ines de 1981,11 fueron obligados a cambiarlos por depósitos en moneda na-
cional al tipo de cambio oicial. Muchos de ellos obviaron el efecto perseguido por el 
decreto, al retirarlos inmediatamente de banca y convertirlos a dólares de los Estados 
Unidos en el mercado paralelo. 

A los dos años de la desafortunada decisión, fue el propio gobierno que admitió el fra-
caso de la medida.12  Por muy buenas que hubiesen sido las intenciones y motivaciones, 
está claro que éstas no hicieron otra cosa que favorecer al sector privado endeudado en 
moneda extranjera y, en particular, sector privado moroso, que tenía deudas vencidas 
desde julio de 1981, fecha en la que el Banco Central de Bolivia había dejado de vender 
divisas al cambio oicial. La sustitución de dólares por pesos en las transacciones inter-
nas no con lo dispuesto por el decreto de desdolarización. 

8 Para estas opiniones véase: Colegio de Economistas de Bolivia (1983). 
9 Para estas· estimaciones· se utilizaron las estadísticas del Banco Central de Bolivia sobre obligaciones con bancos corresponsales del 
exterior y obligaciones a mediano y largo plazo de estas instituciones con el exterior, expresadas al tipo de cambio oicial promedio. 
Ver Banco Central de Bolivia (1991), p.21
10 Ver Banco Central de Bolivia (1991).  p. 20. 
11 Ver Banco Central de Bolivia (1991). p. 21. 
12 Declaraciones del Ministro de Planeamiento, Freddy Justiniano, Ultima Hora (1985).

Si algo ocurrió, fue bien que la dolarización se incrementó (en la forma de una mayor 
utilización de la moneda en vez de los depósitos a plazo) y las transacciones en dólares 
continuaron vigorosamente en los mercados informales. El gobierno no se beneició en 
absoluto con el decreto, dado que tuvo que asumir el riesgo de cambio y la transferencia 
de los créditos en mora del sector privado. El objetivo político, aunque no deseable, de-
bilitar a la banca fue, sin embargo, logrado. 

Si se trataba de desdolarizar la economía, a in de aliviar la carga de los deudores en 
moneda extranjera, lo correcto habría sido que el gobierno asuma la renegociación de la 
deuda externa pública y privada (como lo hizo Ecuador), con el in de conseguir mejo-
res condiciones inancieras; las que, en última instancia, habrían sido transferidas a los 
originales beneiciarios del crédito. Sin embargo, esto no sucedió.  El resultado inal de 
la desdolarización boliviana fue el de contribuir signiicativamente a la inlación, al au-
mento de la deuda externa y al fortalecimiento del mercado paralelo de divisas. Cuando 
los depósitos en moneda extranjera se convirtieron a pesos bolivianos, el gobierno tuvo 
que reinanciar este repago con la creación de moneda.  El resultado del incremento de 
la oferta monetaria y de las otras acciones propiciadas por la desdolarización acelero en 
forma directa la inlación e indirectamente a la depreciación del peso boliviano. 

EL PAQUETE DE MEDIDAS ECONÓMICAS DE NOVIEMBRE DE 1982 
 
El 5 de noviembre de 1982 el gobierno presentó un paquete de medidas diseñadas a es-
tabilizar la economía, dentro de un concepto de regulación y de control gubernamental.  
Las medidas dictadas fueron las siguientes: 
a. El peso boliviano fue depreciado, ijándose el tipo de cambio en 196 pesos bolivianos 
por dólar de los Estados Unidos. 

b. Se establecieron controles de cambio para ser administrados por el Banco Cen-
tral de Bolivia. Se obligó a los exportadores a entregar el cien por ciento de las 
divisas de exportación. Se establecieron controles al comercio exterior con nu-
merosas licencias y prohibiciones. Todo el inanciamiento de las exportaciones e 
importaciones fue canalizado exclusivamente a través del Banco Central. 

c. Los precios por la venta de derivados del petróleo fueron incrementados en un 
cien por ciento. Las tarifas del sector público, en su mayor parte, también fueron 
incrementadas. 

d. Se establecieron precios máximos para los productos subvencionados; los pre-
cios de la mayor parte de los alimentos fueron reajustados. 

e. Se incrementaron los impuestos a los créditos bancarios, así como a las expor-
taciones no tradicionales.  
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f. El costo presunto de la minería (utilizado para deinir la base impositiva) fue 
modiicado. Esta medida fue diseñada para disminuir la carga impositiva del sec-
tor minero. 

g. El salario mínimo fue incrementado en un 30 por ciento. Todos los demás suel-
dos y salarios fueron incrementados de acuerdo con una escala, con porcentajes 
menores para las escalas más altas.  Se hicieron previsiones para ajustar los salarios 
después de los cien días. 

h. Se estableció la participación obrera en los directorios de COMIBOL y de YPFB.

Siguiendo las líneas maestras de política de los gobiernos anteriores, el paquete econó-
mico del presidente Siles Zuazo centro su atención en la ijación de la tasa de cambio, en 
vez de hacerlo en la reducción del déicit iscal. En otras palabras, se pensó que, al elevar 
la tasa de cambio, se lograría frenar las expectativas alcistas y la especulación en el mer-
cado paralelo.  De esta manera, el Banco Central se convertiría en el único receptor de 
divisas que, hasta ese entonces, se transaban libremente en el mercado paralelo. Como 
se puede apreciar, este razonamiento era consistente de manera plena con el objetivo 
fundamental de la desdolarización. 

Las medidas iscales del paquete económico - consideradas duras en comparación con 
otras dictadas anteriormente - eran inadecuadas, para obtener el apoyo del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI).  El FMI insistía en que Bolivia debía incrementar aún más 
los precios de los bienes del sector público (especialmente la gasolina) y eliminar los 
subsidios gubernamentales, como una forma de reducir el déicit iscal (El Mundo 1983 
b). Claramente, las medidas del gobierno no apuntaron al corazón del problema y los 
resultados no se hicieron esperar.  Al cabo de los cien días, la tasa de inlación continuó 
su ritmo ascendente y el dólar en el mercado paralelo se incrementó casi en un 250 por 
ciento. 

Las medidas restrictivas al comercio exterior pusieron fuertes trabas a las importaciones 
y exportaciones. El exceso de regulaciones y.1a burocracia del Banco Central se convir-
tió en grandes obstáculos para la exportación de minerales y, en especial, para los pro-
ductos no tradicionales.  El lujo de importaciones fue tan burocráticamente retrasado, 
que el desabastecimiento de artículos dejó sentir sus graves efectos al cabo de los cien 
días establecidos por el gobierno.

La banca privada internacional, confrontada con la oratoria unilateral originada en la 
desdolarización, no estaba dispuesta a abrir cartas de crédito para la importación, que 
no estén garantizadas con un cien por ciento de colateral. De esta manera, el Banco 
Central de Bolivia, se vio obligado a mantener importantes recursos congelados, con el 
in de utilizarlos como colaterales en las operaciones de comercio exterior (trade inan-
cing).  Está demás decir que, por esta razón, Bolivia se vio obligada a incurrir en costos 
inancieros innecesarios, resultado de las garantías exigidas por la banca privada inter-
nacional; en la apertura de acreditivos.  

Está claro que las medidas de noviembre de 1982 no cumplieron objetivo que el gobierno 
hubiese deseado. Se perdió la credibilidad en la capacidad del nuevo gobierno de aplicar 
una efectiva política económica. Se frustraron las expectativas de quienes creyeron que 
el presidente Siles Zuazo podía hacer frente a la crisis. El equipo económico perdió “la 
oportunidad de oro” de implantar medidas ortodoxas destinadas a controlar la inlación 
cuando todavía se encontraba en un nivel manejable. Por último, las medidas de control 
al comercio exterior y la desdolarización no hicieron otra cosa que desnaturalizar el or-
denamiento inanciero de la ya frágil economía del país. 

  Sin embargo, el gobierno insistió permanentemente en que no habría más devaluacio-
nes, que no se negociaría con el FMI y que las medidas de noviembre serían el último 
intento de garantizar la estabilidad de la economía (Hoy 1983).  A pesar de esto, la in-
lación continuó y más devaluaciones fuero necesarias para sostener la economía.  Pero, 
lo más lamentable   fue que las medidas de noviembre sembraron la semilla de otros 
elementos que a la larga contribuirían. a acelerar aún más el proceso inlacionario.  Es-
tos elementos fueron:  la cogestión en las empresas públicas, el salario mínimo vital y si 
escala móvil, cuyas repercusiones en el año 1984 imposibilitaron la aplicación de nuevos 
correctivos. 

CRISIS TOTAL 
Gradualismo:  un tímido intento de aplicar la racionalidad 

 
Después de que el Movimiento de Izquierda Revolucionario (MIR) dejó la coalición 
gubernamental en el mes marzo de 1983, el presidente Siles Zuazo conformó un nuevo 
equipo económico. Esta vez, incorporando a un grupo de tecnócratas independientes, 
que propugnaban la implementación de una nueva modalidad de política económica 
llamada gradualismo. Aunque nunca estuvo clara la posición económica de los llamados 
gradualistas, se entendió por esta propuesta la forma de enfrentar la crisis inlacionaria 
a: través de medidas monetarias, iscales y cambiarías de una manera gradual y progre-
siva. Esta posición contrastaba con la de los economistas de tendencia monetarista, que 
propugnaban las medidas de shock e inluenciaban a los partidos de oposición. 
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Durante los nueve meses subsiguientes, el nuevo equipo economía se estableció como 
objetivo el de vender estas ideas a los políticos de la Unidad Democrática Popular (UDP), 
la coalición gobernante. El equipo propugnaba devaluaciones sucesivas, incrementos 
permanentes en las tarifas y la eliminación progresiva de los subsidios.  Defendían tam-
bién la conveniencia de renegociar la deuda externa con la banca privada internacio-
nal - en vez de mantener atrasos - y lograr un acuerdo con el FMI. Mientras tanto, con 
el in de contener las presiones inlacionarias y mantener la economía bajo control, se 
intentaron varias medidas transitorias. Se elevaron las tasas de interés para restringir el 
crédito y se incrementaron las tasas de encaje legal, a in de reducir la liquidez del siste-
ma bancario. Más importante aún, se vendieron en un lapso de cuatro meses más de 120 
millones de dólares para inanciar acreditivos de importación, aunque en la práctica el 
propósito fue el de absorber la liquidez del sistema bancario.  La venta de estas reservas 
internacionales permitió una estabilidad temporal de precios y un respiro político al 
agobiado gobierno del presidente Siles Zuazo. 

  En el largo plazo, empero, estas medidas probaron ser insuicientes, pues no impidieron 
que la inlación se incrementara a un ritmo creciente. A pesar de los esfuerzos por lograr 
un consenso, los políticos no llegaron a ningún acuerdo sobre los aspectos más cruciales 
de política económica.  Sin embargo, a estas alturas está muy claro que, si aún se hubiese 
llegado a algún acuerdo, éste hubiera sido incapaz para contener la acelerada inlación. 
Como se verá más adelante, acciones mucho más drásticas y radicales habrían sido ne-
cesarias, que las propuestas por los gradualistas del presidente Siles Zuazo. 

A pesar, de esto, el enfoque gradualista continuó en los restantes años de la administra-
ción:  Entre noviembre de 1983 y marzo de 1985, el gobierno implantó cinco paquetes de 
política económica. Los intentos más serios fueron los de abril de 1984 y de febrero de 
1985. Sin embargo, siguiendo la tradición de los gobiernos anteriores, todos los paquetes 
gradualistas pusieron énfasis en la política de cambio, sin tocar el corazón del problema; 
es decir, el déicit iscal.  En consecuencia, toda vez que se introducía un paquete de me-
didas económicas, prevalecía tan sólo un periodo en el que se atenuaban la inlación y el 
incremento en la tasa de cambio del mercado paralelo. Luego, no había mucho que es-
perar, hasta que los efectos positivos del "paquete" eran arrasados por el problema iscal: 
Como puede verse en el cuadro 4; el déicit iscal como porcentaje del PIB se incrementó 
del 17 por ciento en 1983 al 21,2 por ciento en 1984. 

La débil posición del gobierno fue otro de los factores que contribuyó a la inestabilidad 
de la economía. El gobierno no se encontraba en una posición de fuerza para hacer 
frente a las presiones de los sindicatos organizados. Al acceder substancialmente a las 
demandas salariales, no sólo contribuía a elevar el déicit del sector público, sino tam-
bién a acelerar la propia tasa de inlación. 

A estas alturas está muy claro que las medidas gradualistas de abril de 1984 (o por lo 
menos la manera gradual en que fueron implantadas), no fueron lo suicientemente ei-
caces para contener el avance de la inlación. Por el contrario, la aplicación de éstas y la 
debilidad del gobierno para resistir las demandas de los trabajadores tendieron a acele-
rar el alza de precios; convirtiendo lo que en un momento dado era una moderada y ma-
nejable inlación, en un fenómeno relativamente raro y desconocido para las economías 
contemporáneas:  el fenómeno de la hiperinlación.               
 
Por último, en lo que respecta al paquete de medidas económicas de febrero de 1985 (el 
último implantado por el gobierno del presidente Siles Zuazo), se considera que éste fue 
el más ortodoxo de todos los paquetes, pues estaba basado en políticas muy al estilo del 
FMI, aunque condenado desde un principio al fracaso, dada la alta turbulencia política 
y social que prevalecía en el país.

LAS MANIFESTACIONES MÁS IMPORTANTES DE LA CRISIS 
 

Hiperinlación o inlación galopante 
 
Al igual que las grandes inlaciones de Alemania, Hungría, Austria y Polonia, (ver Sar-
gent 1982 y Wicker 1986), la inlación boliviana de 1982 - 1985 se manifestó con las 
siguientes características: 
 

a. Déicit iscal inanciado con la creación de moneda 
 
La hiperinlación boliviana fue el resultado del inanciamiento del déicit del gobierno 
central con la creación de dinero por parte del Banco Central de Bolivia. En el cuadro 4 
se muestra cómo el inanciamiento interno del déicit se incrementó del 3,6 por ciento 
del PIB en 1981 al 19 por ciento del PIB en 1984.
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b. Erosión del sistema iscal
 Al igual que en las grandes inlaciones en los países de Europa Central en 
los años de 1920, otra de las características de la hiperinlación boliviana fue 
la erosión de los ingresos iscales. Así, mientras el ingreso tributario de la ad-
ministración central alcanzó el 7,7 por ciento del PIB en 1981, éste se redujo 
al 1,6 por ciento en 1984, incluyendo 0,4 por ciento del PIB por concepto de 
aranceles (ver cuadro 

5).  Visto en un contexto más amplio, mientras los ingresos tributarios de la admi-
nistración central representaban el 44 por ciento del gasto en 1981, en 1984 esta 
proporción cayó al 11 por ciento.  A pesar de estas circunstancias, la COB presionó 
al gobierno para reducir signiicativamente el impuesto de renta personal. Ante-
riormente, el impuesto de renta personal había sido la fuente más importante de 
recursos tributarios del gobierno (Presencia 1983 a). 

c. Crecimiento del sector informal 
 
La hiperinlación boliviana estuvo acompañada de un importante creci-
miento del sector informal a expensas del sector formal.  Se estima que en 
1984 el sector informal llegó a representar el 50 por ciento del sector formal 
(Doria Medina y Escóbar, 1985). 
 
d. Fuga de capitales y restricciones en el ingreso de capital 

 
Aunque no existen indicadores apropiados sobre la fuga de capital ocasionada por la hi-
perinlación, existe un indicador muy importante que nos muestra (de manera amplia) 
la magnitud del problema. Este es el de la volatilización de los recursos bancarios.  Tal 
como se muestra en el cuadro 8, el total del dinero y cuasidinero que en 1981 alcanzaba 
a 19,5 billones de pesos bolivianos, en septiembre de 1985 apenas llegaba a 4,0 billones 
(medidos en pesos bolivianos de 1980).  Visto desde otra perspectiva, el sistema banca-
rio boliviano que en 1981 mantenía depósitos por el equivalente de 700 millones de dó-
lares, no alcanzó ni al 10 por ciento de este monto a ines de 1985 (valores comparados 
a la tasa del mercado paralelo); Esta extraordinaria caída en los depósitos del sistema 
bancario es un indicador (en una deinición amplia) de la fuga de capitales de Bolivia. 
Por otra parte, el lujo neto de capitales proveniente de fuentes internacionales entre 
1983 y mediados de 1985 cayó muy por debajo de cualquier expectativa. Debió haber 
sido una experiencia frustrante para el gobierno democrático del presidente Siles Zua-
zo, el haber imaginado que con el solo establecimiento de un régimen democrático se 
lograría por sí solo el apoyo internacional y el acceso a las fuentes de inanciamiento. El 
tantas veces esperado apoyo de la Comunidad Europea fue simbólico. Las medidas de 
desdolarización cerraron las puertas del crédito de la banca internacional y la imposi-
bilidad de llegar a un acuerdo con el FMI hizo aún más difícil el poder lograr la ayuda 
bilateral o multilateral.  En el cuadro 9 se muestra la dramática reducción de los lujos 
netos de capital, a partir de 1982.

Para: 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Desembolsos  322,8 210,9 97,9 159,8 108,7 230.1

Servicio
de la deuda       

295,0 284,8 329,9 343,3 248,1 210,0

Transferencias  
netas        

27,8 -73,9 -232,0 -183,5 -139,4 20,1

CUADRO 9. BOUVIA:  desembolso de créditos externos 1980- 1985 
(en millones de dólares americanos)

FUENTE: BCB (1990), 111.

Un justo reconocimiento a la administración del presidente Siles.
 

Si bien es cierto que gran parte de la responsabilidad de la crisis económica de los. años 
de 1980 reposa sobre los hombros de la administración del presidente Siles, no cabe la 
menor duda que la historia de Bolivia será más benevolente con su administración po-
lítica que con su administración económica Y esto es así, fundamentalmente debido a 
que la administración del presidente Siles tuvo que enfrentar una de las situaciones más 
difíciles de la historia de Bolivia; es decir, el dilema de preservar la joven democracia 
boliviana, amenazada por golpes de estado, secuestros políticos y el incasable asedio 
sindical, o resolver su crisis económica. 

En su corto período presidencial, el presidente Siles optó por la primera opción; y es gra-
cias a esta decisión que, hoy en día, miles de bolivianos han podido gozar de un largo pe-
ríodo de libertad y democracia, en el que se han respetado los derechos. políticos, civiles 
humanos de los ciudadanos. También le tocó sortear los difíciles momentos políticos y 
sociales en los que mantuvo a lote una débil coalición gubernamental asediada por un 
agresivo parlamento de oposición. Supo también mantener un gobierno deconsenso, sin 
hacer uso de la fuerza que, ante la crisis económica y la frágil democracia, pudo haber 
sido la excusa fácil que necesitaban algunos grupos de poder para abandonar el régimen 
constitucional. Tal vez, lo más importante, ante la gran presión de la crisis, con gran 
generosidad, Siles aceptó acortar su período gubernamental, con el in de adelantar las 
elecciones generales y permitir que un nuevo gobierno, elegido por el mandato popular, 
pueda hacer frente a estos problemas en su nuevo período presidencial.
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Si bien la administración del presidente Siles cometió graves errores en el manejo de la 
economía; gran parte de éstos fueron el resultado de que su gobierno no estaba prepa-
rado para hacer frente a la hiperinlación; considerado un fenómeno raro en la década 
de los ochenta. No obstante, esto, es importante aclarar qué su administración no sólo 
cometió desaciertos. Debe reconocérsele también que, durante los últimos meses de su 
administración, eliminó el control de precios, dando inicio a una importante reforma 
estructural en el mercado de los bienes. Tal vez lo más importante, a diferencia de lo 
ocurrido con otros países, la administración de Siles cumplió religiosamente con el pago 
del servicio de la deuda a los organismos inancieros multilaterales, a pesar de la morato-
ria unilateral adoptada durante su período presidencial. Fue gracias a este cumplimiento 
que el país pudo contar con el apoyo inanciero de estos organismos, luego de implanta-
das las medidas de ajuste de 1985. 

CONCLUSIONES 
 

A continuación, resumimos los factores que contribuyeron a provocar esta grave situa-
ción inlacionaria ocurrida en Bolivia durante la década de los años de 1980: 
 

1. La deiciente administración de los recursos iscales   y la política de. otorgar 
incrementos salariales a cada intento de implantar medidas económicas, fueron 
los factores que más contribuyeron a la aceleración del proceso de inlación en 
Bolivia. 
 
2. Esta situación se vio agudizada por   el   déicit de las empresas públicas, cuyas 
pérdidas contribuyeron de manera importante al desarrollo de la   inlación. El 
caso de COMIBOL es tal vez el más serio. La baja en la producción y los proble-
mas. de coadministración fueron directamente responsables de su crítica   situa-
ción inanciera.A estos problemas estructurales deben añadirse los problemas po-
líticos, la situación de los mercados internacionales, agotamiento de sus, reservas 
y, inalmente, aunque no, por último, el enorme impacto negativo de la política 
cambiaria sobre COMIBOL.

3. La posición ideológica del gobierno respecto a la cogestión, el salario mínimo y 
su escala móvil, se convirtieron en un boomerang para la política económica. A la 
larga, esta posición no hizo otra cosa que coartar la eicacia de las medidas econó-
micas dictadas con el propósito de frenar la inlación. 
 
4. Las medidas de noviembre de 1982, como ser la desdolarización y el control de 
cambios, puestas en práctica por razones políticas, acabaron por resquebrajar el 
frágil ordenamiento de la economía boliviana. De manera irreconciliable, se con-
trapusieron las opciones de política de libre mercado con las de una economía de 
intervención y control Estatal. 
 
5. Las combinaciones de actos de Dios y actos de los hombres castigaron seve-
ramente las intenciones del gobierno. El objetivo principal de la UDP fue el de 
consolidar la democracia, la que había sido establecida después de muchos años 
de lucha y esfuerzo, que costó vidas y enorme frustración.  Aunque la democra-
cia sobrevivió el período de administración del presidente Siles, éste se recordará 
siempre como un período de crisis continua, agravada por la inlación, que legó 
una ininidad de distorsiones a la economía y fue la causante de un gran malestar 
en un porcentaje alto de la población.  
 
6. El costo de preservar la democracia fue muy alto. Durante el período 19801986, 
mientras el PIB en términos reales disminuyó en más del 10 por ciento, el PIB per 
cápita disminuyo en más del 22 por ciento. Vale decir que en ese periodo del país 
se empobreció en más de una quinta parte. 
 
7. Mas aún, el costo moral de la hiperinlación fue grande. Durante el periodo 
1981-1986 un alto porcentaje de la población paso a la informalidad. Un porcen-
taje importante a la informalidad delictiva. La mayor parte de la población cambio 
sus valores, encontrando que las ganancias eran más fáciles con el proceso de es-
peculación que con la producción. El daño moral de la hiperinlación fue inmenso
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3.  LA MORATORIA UNILATERAL DE BOLIVIA13  
 

INTRODUCCIÓN 
 

Cuando el ministro de Relaciones Exteriores del presidente Siles Zuazo anunció oi-
cialmente la moratoria unilateral de Bolivia con la banca privada internacional, airmó 
que a partir de esa fecha el país ingresaría en "una postergación temporal del servicio 
de amortizaciones e intereses a la banca privada internacional" (Presencia 1984).  Esta 
declaración, que nacía de un acuerdo entre el Gobierno y la central Obrera Boliviana 
(COB)2, suponía además que se destinaria solamente el 25 por ciento del valor de las 
exportaciones de Bolivia al serio de la deuda externa (El Mundo 1984).  Con este anun-
cio, el ministro de Bolivia auguro lo que sería el camino seguido por muchos países 
latinoamericanos en el tratamiento   de su deuda externa, durante la década de los años 
ochenta. 

En forma resumida, en este capítulo se describen las acciones que fueron llevadas a cabo 
por el gobierno de Bolivia entre los años de 1982 a 1985, que culminaron con la decla-
ratoria unilateral de su deuda externa con la banca privada internacional. En la primera 
sección se describe la legislación aprobada por el gobierno de ese entonces y las acciones 
que puso en práctica durante ese período, que culminaron en la moratoria de facto del 
año de 1984. 

13 Este capítulo está basado en gran medida en Cariaga (1992).
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En la segunda, se describe la política adoptada con el propósito de: (a) establecer las 
prioridades entre acreedores; (b) proteger las reservas internacionales; y se esboza de 
una manera general lo que fue la fuga de capitales, la política de servicio de deuda ex-
terna y otras decisiones internas y externas ejecutadas por el gobierno del presidente 
Siles Zuazo, consecuentes con su línea de política económica. Por último, en la tercera 
sección se hace un breve recuento de la situación externa y de balanza de pagos del pe-
ríodo 1981-1984. 

En el capítulo 8 se tratarán las acciones que, a partir de 1985, Bolivia puso en práctica 
para recuperar la credibilidad internacional y lograr la asistencia crediticia de los orga-
nismos inancieros internacionales. 

 
RESTRICCIONES DE PAGO 1982 - l985:  AISLÁMIENTO CREDITICIO 

 
Entorno político 

 
Tal como se vio en el capítulo 2, luego de más de trece años de gobiernos militares, con 
algunas interrupciones de gobiernos civiles no elegidos por voto popular, el doctor Her-
nán Siles Zuazo ocupó la. primera magistratura _de Bolivia, como el primer presidente 
elegido democráticamente desde las elecciones de 1966. Heredó de las últimas admi-
nistraciones una economía en crisis, que requería de importantes ajustes. A partir de 
1981, la producción había empezado a decaer; la inlación a registrar un ritmo creciente, 
acercándose peligrosamente a los límites de la alta inlación; y la moneda nacional, a de-
preciarse en forma acelerada respecto a la de sus principales socios de comercio exterior.  
Guardián celoso de la democracia, el doctor Siles intentó siete veces efectuar ajustes 
económicos que no lograron los resultados esperados. En estas circunstancias y ante la 
aguda escasez de reservas internacionales, el gobierno de ese entonces decidió anunciar 
oicialmente la moratoria unilateral de su deuda externa con sus acreedores privados. 
En la práctica, sin embargo, esta moratoria se había puesto en práctica a partir de 1982, 
con todas las acciones y decisiones de política económica implantadas por el gobierno 
del doctor Siles Zuazo.

Factores que originaron la moratoria en Bolivia 
 

El anuncio de moratoria del Gobierno de Bolivia estuvo precedido de tres importantes 
eventos:

a) el control en la venta de divisas por parte del Banco Central de Bolivia; b) la dictación 
de los decretos supremos 19249 del 2 de noviembre de 1982 y 19250 del 4 de noviem-
bre del mismo año y c) el incumplimiento del Plan de Reinanciamiento de 1981 con la 
banca privada internacional.  Estas acciones y decisiones de política económica fueron 
los factores más importantes que dieron origen a la moratoria unilateral por parte de 
Bolivia en los años de 1980. 

Control de divisas por parte del Banco Central de Bolivia 

Como emergencia de la dramática situación de reservas internacionales de ines de julio 
de 1981, el gobierno militar de ese entonces decidió suspender temporalmente la venta 
libre de divisas. El propósito de esta medida fue el de reducir o postergar la demanda de 
moneda extranjera, hasta tanto el Banco Central de Bolivia pudiera resarcirse de estos 
recursos en el corto plazo. Como era de esperarse, este propósito jamás se cumplió. Ape-
nas implantada esta medida, apareció en Bolivia un mercado paralelo de divisas con una 
brecha cambiara signiicativamente mayor a la del cambio oicial. Fue en este mercado 
donde progresivamente se hicieron la mayor parte de las transacciones de divisas y don-
de en agosto de 1985 la cotización del dólar de los Estados Unidos llego a ser 17 veces 
mayor que la del mercado oicial (ver cuadros 1a y b).

El Decreto Supremo 19249:  la desdolarización

Tal como se señaló en el capítulo 2, en fecha 2 de noviembre de 1982 el gobierno del 
presidente Siles Zuazo dictó el Decreto Supremo. 19249, conocido como "la desdolari-
zación” (ver artículos pertinentes presentados en el cuadro. 
1). Fue mediante este decreto que obligo a todos los depositantes del inanciero nacional 
a recibir moneda nacional a cambio de sus depósitos en moneda extranjera.  El tipo de 
cambio que se efectuaron estas transacciones fue de 145,40 pesos bolivianos por dólar 
de los Estados Unidos, en circunstancias en que el tipo de cambio del mercado paralelo 
se cotizaba alrededor 250 pesos bolivianos por dólar. Esta disposición, que en la prác-
tica signiicaba una coniscación parcial de los depósitos, establecía además que todas 
las deudas en moneda extranjera contraída entre ciudadanos bolivianos, residentes o 
instituciones en el país debía pagarse al tipo de cambio del pago. Contrariamente a lo 
sucedido en otros países donde se tomaron medidas similares, la mencionada disposi-
ción no establecía la forma en que el Banco Central de Bolivia proveería de divisas a las 
instituciones del sistema bancario, que habían recibido moneda nacional por los pagos 
de sus deudores y que debían devolver divisas a sus acreedores en el extranjero.  Esta si-
tuación originó rápidamente una moratoria de facto por parte de la banca boliviana con 
sus corresponsales en el exterior.

En diciembre de 1982, el Banco Central de Bolivia y el Ministerio de Finanzas nego-
ciaron un acuerdo con la banca boliviana, que se materializó con la aprobación de la 
Resolución 387 /82 del Banco Central de Bolivia (ver artículos pertinentes en el cuadro 
1). Esta disposición - que intentaba corregir en parte las anormalidades del DS 19242 – 
obligaba al Banco Central a otorgar divisas a la banca boliviana para el pago de su deuda 
externa.  
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Se establecía como condición previa al otorgamiento de estas divisas, el requisito de 
que la banca privada renegocie sus acreencias con la banca internacional, para luego 
depositar en el Banco Central todos los pagos recibidos de sus deudores en moneda na-
cional (al tipo de cambio oicial). Una vez efectuados estos depósitos, el Banco Central 
se comprometía a otorgar divisas para el pago de los acreedores de la banca privada en 
el extranjero. Al agudizarse los problemas de escasez de divisas entre los años 1983 y 
1985, estas y otras disposiciones que ampliaban el plazo para los depósitos de los bancos 
jamás se cumplieron. En consecuencia, el Banco Central de Bolivia se convirtió en co-
deudor de la deuda de la banca privada y principal responsable de la moratoria de facto 
de Bolivia. 
 

El Decreto Supremo 19250 del 4 noviembre de 1982 
 

Con fecha 4 de noviembre de 1982, el gobierno del presidente Siles Zuazo dicto el DS 
19250 (ver artículos pertinentes en el cuadro 1). Con la dictación de este decreto el Ban-
co Central de Bolivia se convirtió en el único ente jurídico autorizado a comprar, ven-
der, contratar y efectuar transacciones en divisas. Asimismo, este decreto prohibía a los 
residentes nacionales o extranjeros efectuar contratos en moneda extranjera, incluyendo 
a aquellos indexados al dólar u otra moneda internacional. Estos últimos se conocían 
como contratos con mantenimiento de valor. 

El mencionado decreto establecía también que el Banco Central de Bolivia sería el único 
ente jurídico autorizado para efectuar operaciones de comercio exterior. La libre compra 
y venta de divisas en la práctica tolerada durante todo este proceso estaba prohibida por 
disposiciones de orden legal. 
 
CUADRO 1.  Bolivia:  Decretos supremos relativos a las restricciones de pagos. 
Artículos pertinentes 

l.  DS 19249 del 2 de noviembre de 1982 
 

"Artículo Primero.  A partir de la  fecha,  todas las obligaciones de plazo vencido, emer-
gentes de las  operaciones, contratos  y servicios  de créditos  bancarios y privados con-
traídas  en moneda extranjera  o  en  moneda nacional con  cláusula dólar  entre  per-
sonas naturales y/o  jurídicas,  domiciliadas en el país, quedan convertidas en pesos 
bolivianos al tipo de cambio ponderado del día de 145 ,40 pesos bolivianos por dólar de 
Estados Unidos, exceptuando los contratos referentes al régimen de vivienda de interés 
social  y del  sistema de la  Caja Central  de Ahorro y Préstamo para la  Vivienda, que 
estarán sujetos a regímenes especíicos." 
 

Resolución 387/82 del Banco Central de Bolivia, del 22 de diciembre de 1982 

"Artículo Cuarto.  Los Bancos privados renegociarán con  sus acreedores del exterior sus  
obligaciones contraídas  al  3 .11.82  por:  Líneas de crédito,  sobregiros,  avances, cartas 
de crédito  y avales,  en las  mejores condiciones posibles.( ... ) La Comisión de Política 
cambiaría, a través del Banco Central de Bolivia, asignará las divisas que la  banca re-
quiera a  medida que se vayan cumpliendo los vencimientos de los pagos renegociados 
de sus obligaciones con el exterior y de las nuevas operaciones debidamente autorizadas, 
siempre que el Banco solicitante no cuente con disponibilidades propias de divisas." 
"Artículo Quinto.  En caso de que el Banco Central de Bolivia no contara con suicientes 
disponibilidades en divisas para atender los requerimientos de la Banca, por obligacio-
nes con el exterior, ésta podrá depositar en el Instituto Emisor el equivalente en pesos 
bolivianos calculado al tipo de cambio único vigente a la fecha de cada depósito, con 
cargo al cual se cubrirá el monto de las respectivas divisas.  A partir de la fecha de esos 
depósitos, el Banco Central de Bolivia reconocerá en favor del banco depositante por el 
diferimiento de pago de sus obligaciones en el exterior." 

2.  DS 19250 del 4 de noviembre de 1982 
 
"Artículo Sexto.  A partir de la fecha, todas las operaciones en divisas deben ser efectuadas por el Banco 
Central de Bolivia, que es la única Institución legalmente facultada para el efecto." 

  
CUADRO  1. Bolivia: Decretos supremos relativos a las restricciones de pagos.  
Artículos                   
 
3. DS 21660 del 10 de julio de 1987 

Artículo 43 °.  Se autoriza al Banco Central de Bolivia a emitir bonos con el propósito   de canjearlos por 

su deuda externa y la del Estado boliviano, vencida y por vencerse, con acreedores privados extranjeros.” 

Artículo 46°. Los poseedores de estos bonos podrán utilizarlos para su inversión en el 
país con las formas y modalidades establecidas en los artículos siguientes.  En tal caso 
los bonos serán redimibles como se indica en el artículo anterior, con un valor presente 
superior en un cincuenta por ciento (50 %) respecto del valor presente base.  El valor 
presente de los bonos utilizados en inversiones en el país, incluyendo el referido premio, 
será capitalizable a una tasa que permitirá, al cabo de veinticinco años, la redención a su 
valor nominal.” 
Incumplimiento del plan de reprogramación de la deuda con la banca privada interna-
cional. A partir de septiembre de 1982, Bolivia incumplió el plan de reprogramación que 
había irmado. con el consorcio de bancos privados el 29 de abril de 198114. 

Para subsanar esta situación, a ines de 1982, Bolivia formalizó un acuerdo con el con-
sorcio de bancos conocido como el "Plan de Normalización". 

14 La reprogramación de 1981 involucró 400 millones de dólares.  Las condiciones de la reestructuración de la deuda fueron muy 
onerosas:  siete años de plazo, un margen sobre el LIBOR del 2 1/4 por ciento y una comisión para la banca del 1 1/8 por ciento. 
Véase Devlin y Mortimore (1983), 49.
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En esta enmienda se convino hacer pagos globales tendientes a regularizar la mora en 
el servicio de la deuda bancaria, hasta tanto pudiera discutirse un nuevo acuerdo de 
reprogramación de la deuda boliviana. En septiembre de 1983, el Banco Central se vio 
imposibilitado de cumplir con el pago de la última cuota de 30 millones de dólares, 
según se había pactado en la enmienda. Con este incumplimiento se dio por concluido 
el acuerdo transitorio entre Bolivia y el consorcio de bancos internacionales, pactado a 
ines de 1982. 

Con el propósito de evitar un incumplimiento de tipo formal el gobierno convino un 
nuevo acuerdo denominado "Plan Interno de Pagos". mediante el cual se estableció un 
cronograma de pagos globales para 1984.  
Bajo este nuevo acuerdo, Bolivia se comprometió a formalizar un programa stand by 
con el FMI y luego negociar un acuerdo de reprogramación con la banca privada             
                               
internacional (Delgadillo 1990, 3-4).  Sin embargo, en mayo de 1984, Bolivia anunció 
oicialmente el incumplimiento de los pagos mediante un cablegrama al Bank of Améri-
ca, que en ese entonces presidía el consorcio de bancos, con el texto siguiente: 
 
Por   limitaciones inancieras que enfrenta el país, Bolivia no se encuentra   en condicio-
nes de efectuar ningún pago parcial al consorcio de bancos (privados), planteando por 
lo tanto la postergación en el pago de amortizaciones e intereses, en tanto se llegue a una 
reestructuración satisfactoria de su deuda externa pública. (Presencia 1982). 

Con esta comunicación, la puesta en práctica del control en la venta de divisas, la dic-
tación de los decretos 19249 y 19250 y el anuncio de junio de 1984, Bolivia ingresó 
oicialmente en la moratoria unilateral. Esta moratoria se mantuvo inclusive durante 
el gobierno del presidente Paz Estenssoro, a pesar de haber acordado éste un programa 
stand by con el FMI y negociado un plan de reestructuración de la deuda bilateral con 
el Club de París. 

MEDIDAS QUE ACOMPAÑARON LAS RESTRICCIONES DE PAGO 1982-1985 
 

A continuación, se describen las medidas que acompañaron las restricciones de pago 
durante el período 1982-1985.  Es en este período que se provocó· una importante fuga 
de divisas al extranjero y se cerraron prácticamente todos los accesos al crédito interna-
cional. Estas circunstancias contribuyeron notablemente a volatilizar los depósitos del 
sistema. bancario y a acelerar el proceso inlacionario por el que atravesó Bolivia. 

Políticas para el tratamiento de acreedores  
Deudas incorporadas en la moratoria 

 
Durante las restricciones de pago de 1982-1985, las autoridades bolivianas nunca especi-
icaron qué deudas se incorporarían a la restricción de pagos. A mediados de 1984 y para 
establecer una política explícita, se acordó con la COB que sólo se destinaría el 25 por 
ciento de las exportaciones para el pago de la deuda externa. Sin embargo, no se precisó 
que deudas se pagarían con ese 25 por ciento, o cuales se incorporarían a la moratoria. 
Como se puede ver en el cuadro 2, este porcentaje no fue distribuido proporcionalmente 
entre los acreedores. Fueron fundamentalmente los acreedores privados quienes estu-
vieron sujetos a la moratoria y no así· los organismos multilaterales y bilaterales, con los 
cuales básicamente se cumplió con el servicio de su deuda externa. 

   
Prioridades en la moratoria 

 
Durante las restricciones de pago del período 1982-1985, las autoridades bolivianas tam-
poco establecieron prioridades en la moratoria. El Gobierno de Bolivia se limitó a crear 
una comisión de política cambiaria15,  cuya función era la de priorizar las divisas que 
recibía. del Estado. En la práctica. sin embargo; esta comisión se limitó a asignar estas 
divisas discrecionalmente, en función las presiones internas e internacionales. Así, en el 
caso de la deuda externa se dio prioridad al servicio de los organismos multilaterales y 
algunos bilaterales, con el propósito de. mantener el programa de desembolsos vigente. 
Sin embargo, este no fue el caso de los acreedores privados, particularmente la banca 
privada internacional, que apenas recibió una pequeña asignación durante este período. 

Así, mientras los pagos a las entidades multilaterales se incrementaron de 47 millones 
de dólares en 1982 a 117 millones de dólares en 1985 y los pagos a los organismos bila-
terales aumentaron de 90 millones de dólares en 1982 a 117 millones de dólares en 1985, 
los pagos a organismos bilaterales" se incrementaron de 90 millones de· dólares en 1982, 
a 116 millones de dólares en 1985; mientras que los pagos a los acreedores privados dis-
minuyeron de 148 millones de dólares en 1982 a 15 millones en 1985 (véase cuadro 2). 
A pesar de que no existen. estadísticas para comparar el servicio de la deuda externa de 
Bolivia con los pagos inicialmente contratados, se puede decir lo siguiente: 
 

a. En el caso de los organismos multilaterales, el servicio de la deuda sé mantuvo 
básicamente al día, aunque gran parte de los pagos no se efectuó en fecha opor-
tuna.  b. En el caso de los organismos bilaterales, el servicio de la deuda acumuló 
una mora de aproximadamente 127 millones de dólares, que fue posteriormente 
reprogramada con el Club de París en julio de 1986.

15 Ver Decreto Supremo 19250 de fecha 4 de noviembre de 1982.
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CUADRO 3. BOLIVIA: servicio de la deuda pública externa de mediano y largo 
plazo por deudor (millones de dólares de dólares)(continuación)
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c. En el caso de la banca privada internacional, con excepción de los pagos a cuen-
ta de intereses que se hicieron durante el Plan de Normalización y el Plan Interno 
de Pagos, el servicio de la deuda fue prácticamente incumplido hasta la fecha del 
acuerdo de recompra parcial en 1987. En 1990, Bolivia aún no cumplía con el ser-
vicio de la parte no comprada de su deuda comercial. 

 
Eicacia de la moratoria 

 
Durante las restricciones de pago de 1982-1985, el cometido de la moratoria se cumplió 
sólo en parte.  En 1982, se pagaron 107 millones de dólares por concepto de amortiza-
ciones de capital y 177 millones por concepto de intereses.  En 1985, los pagos llegaron 
a 159 millones de dólares por concepto de amortizaciones y a 89 millones por concepto 
de intereses.  Estas cifras se explican por sí mismas. A pesar de los anuncios oiciales de 
las autoridades bolivianas, la moratoria no cumplió el objetivo para el que había sido 
concebida. Durante los años 1983 y 1984 no sólo se gastó más del 25 por ciento de las 
exportaciones en el pago de la deuda, sino que también el servicio de la misma en su 
conjunto excedió los niveles de 1982.  En efecto, el servicio de la deuda entre los años 
1983 y 1985 luctuó entre el 36 y 44 por ciento del valor FOB de las exportaciones (330 
millones de dólares en 1983, 343 millones en 1984 y 248 millones en 1985 de servicio 
de deuda externa). Aunque es muy difícil determinar por qué se produjo esto, no cabe 
duda de que el ambiente de desorden que primó durante el período de la hiperinlación 
y, en última instancia, las presiones internas y externas determinaron fas prioridades en 
la asignación de divisas. 

Los resultados que muestran los cuadros 2 y 3 señalan claramente que las restricciones 
de pago de 1982 a 1985 no fueron eicaces ni para reducir los pagos de la deuda externa o 
para limitarlos a un porcentaje de las exportaciones.  Más aún, esta situación contribuyó 
deinitivamente a frenar el ritmo de aprobaciones y desembolsos de crédito de los orga-
nismos internacionales.  Donde sí fue eicaz la moratoria, fue en el pago a los acreedores 
privados.  Sin embargo, el precio pagado por esta moratoria fue también muy grande, 
pues signiicó la suspensión de todas las líneas de crédito por parte de la banca privada 
internacional, aún las de corto plazo para el comercio exterior.

 
Políticas destinadas a proteger las reservas internacionales 

 
Durante la restricción de pagos del período 1982-1985, el Banco Central sólo tomó pre-
visiones de carácter interno para proteger las reservas internacionales de un eventual 
embargo por parte de los acreedores.  Por esta razón, no se contrataron consejeros lega-
les, consultores privados u otro tipo de asesores con el propósito de evitar este tipo de ac-
ciones. En repetidas oportunidades, las   autoridades   del   Banco Central argumentaron   
internamente   que   la posibilidad de represalia por parte de los acreedores era muy poco 
probable, por cuanto la deuda boliviana era muy pequeña y demasiado repartida entre 
los 128 bancos acreedores.  Por otra parte, parecían estar conscientes de las inmensas 
diicultades legales que signiicaba tramitar y efectuar embargos, particularmente en los 
Estados Unidos (CEPAL, 1990; Biggs, 1992). 

Presumiblemente, estas circunstancias no justiicaban una costosa confrontación legal 
por parte de los bancos, que habría tenido.   graves consecuencias para el resto de los 
deudores. Sin embargo, también se puede argumentar lo contrario.  Las sanciones a la 
moratoria boliviana, dado el tamaño de la deuda, pudieron haber servido de acción 
ejemplarizadora para el resto de los deudores, ya que en ese momento se advertía que 
otros países podrían seguir el mismo derrotero. Sin embargo, por razones que se desco-
nocen, la banca internacional no intentó ninguna acción para sancionar la moratoria de 
Bolivia. 

Al comentar esta situación, un abogado especialista en deuda externa, que asesoró a un 
país latinoamericano al más alto nivel, explicaba que la banca internacional se retractó 
de este tipo de acciones, debido a que los contratos irmados con algunos países - por 
no decir la mayor parte de ellos - estaban plagados de errores y anormalidades de orden 
legal. La ejecución de los mismos habría puesto en riesgo el prestigio de estos bancos 
frente al Banco de Reserva Federal y a sus propios accionistas. Por otra parte, un conoci-
do banquero y autor, al comentar esta situación, explicaba que los contratos de préstamo 
irmados entre la banca internacional y los países "no fueron hechos para ser ejecutados 
…". 16

 
Moratoria y líneas de crédito 

 
Como era de esperarse, las restricciones de pago de 1982 afectaron a todas las líneas de 
crédito que hasta ese entonces recibía Bolivia. A los pocos meses de dictado el DS 19249, 
la banca privada internacional suspendió drástica- mente todas las líneas de crédito, 
tanto para el sector público como para el sector privado. Esta decisión no sólo afectó 
el crédito a mediano plazo que recibían las empresas públicas y la banca nacional, sino 
también el crédito a corto plazo y, en particular, el crédito que inanciaba el comercio 
exterior.  A partir de esa fecha, la banca nacional se vio imposibilitada de abrir cartas de 
crédito para la importación, sin el prepago de las importaciones en su totalidad. 

16 El autor se reiere a notas conidenciales sobre las opiniones de un abogado norteamericano con 25 años de experiencia en asun-
tos bancarios internacionales y las de un banquero norteamericano y autor de un importante libro sobre la banca norteamericana.
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Líneas de crédito para el sector público y privado 
 

Hasta 1982,  el Banco Central de Bolivia tenía obligaciones a mediano y largo plazo con el 
exterior por un monto de 357 ,82 millones de dólares; el Banco del Estado, obligaciones 
con bancos corresponsales del exterior y obligaciones con el exterior a mediano y largo  
plazo por 171,7  millones de dólares (ver cuadro 4); la  Corporación Minera de Bolivia 
(COMIBOL), una línea de crédito de sus proveedores por aproximadamente 100 millo-
nes de dólares y Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos (YPFB), créditos directos 
por aproximadamente 125  millones de dólares. A partir de la moratoria unilateral, la 
banca privada internacional suspendió todas las líneas de crédito a estas instituciones. 
Por su parte, en 1982 la banca privada boliviana tenía obligaciones con bancos corres-
ponsales en el extranjero y obligaciones a mediano y largo plazo con la banca privada 
internacional por 340,5 millones de dólares. Como emergencia de las políticas implan-
tadas por el DS 19249, todas estas líneas de crédito, incluidas las de comercio exterior, 
quedaron suspendidas por decisión de la banca privada internacional.  La mayor parte 
de estas obligaciones se mantuvo en el pasivo de los bancos (véase cuadro 4), hasta que 
el DS  21660 permitió la operación de canje con bonos emitidos por el Banco Central. 
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 Mecanismos utilizados para evitar el corte de las líneas de crédito 
 
La drástica decisión de suspender todas las líneas de crédito sorprendió a los banqueros 
nacionales y a las propias autoridades, quienes no habían medido las graves consecuen-
cias del DS  19249. Por esta razón, las autoridades bolivianas no alcanzaron a empren-
der acciones destinadas a evitar o minimizar las graves consecuencias que signiicaba 
la suspensión de los créditos internacionales. Irónicamente, a ines de los años 70 y en 
vísperas de una seria crisis inanciera 17, fueron las propias autoridades bolivianas las que 
tomaron acciones destinadas a reducir la exposición (exposure) de la banca nacional 
con sus acreedores en el extranjero.  Las determinaciones del DS 19249 se encargaron 
de suspender totalmente el crédito bancario en favor a Bolivia, en circunstancias poco 
claras sobre el propósito que perseguía el mencionado decreto. 18

 
Fuga de capitales 

 
Como era de esperarse, los decretos 19249 y 19250, así como el acelerado proceso de hi-
perinlación, contribuyeron a acentuar la fuga de capitales en el periodo 19821985.  Este 
proceso de exportación de recursos en moneda extranjera no sólo se tradujo en el ·envío 
de divisas a bancos en el extranjero, sino también en la retención de moneda extranjera 
por gran parte de la población dentro del territorio nacional. Este último aspecto re-
lejaba la natural actitud de defensa de la ciudadanía frente al fenómeno inlacionario.  
Aunque es muy difícil determinar los montos de capital que salieron del país por estas 
razones, existe un factor que nos permite tener una idea general de su dimensión.  Este 
factor es el llamado “volatilización de los depósitos del sistema bancario”, al que hace 
referencia el capítulo 2. 

Esta reducción es quizá un indicativo (en una deinición amplia) del monto de recursos 
que salió del país, ya sea en forma de transferencias a cuentas bancarias en el extranjero, 
o de tenencias de moneda extranjera en poder de los residentes.  Contrariamente a lo 
sucedido durante este período, una vez lograda la estabilidad en la economía a ines de 
los años de 1980, los depósitos del sistema bancario se incrementaron de manera signi-
icativa, recuperando el nivel al que habían alcanzado los primeros años de la década de 
1980 (véase cuadro 5).

A pesar de la prohibición de compra y venta de divisas establecido por el Decreto Supre-
mo 19250, el proceso hiperinlacionario y la dinámica de las leyes del mercado impidie-
ron hacer efectivas todas las medidas de precaución destinadas a evitar la fuga de divisas. 
Este comportamiento fue similar al de otros países, donde se implantaron restricciones 
parecidas, que no se cumplieron por las mismas razones que las del caso boliviano. 

17 Para los detalles de dicha crisis véase Devlin y Mortimore (1983). 
18 Es opinión del autor que fue el apresuramiento y un profundo desconocimiento del funcionamiento del sistema bancario interna-
cional lo que llevo a las autoridades a poner en práctica el DS 19249 (la desdolarización). La prueba es que el daño causado trato de 
enmendarse con la dictación del Resolución 387/82 del Banco Central de Bolivia. Sin embargo, como el Banco Central jamás pudo 
resarcirse de reservas internacionales, la mencionada resolución no pudo cumplirse. 

 Políticas de servicio a la deuda externa 
 

A diferencia de lo sucedido en otros países, donde el Estado de manera explícita asumió 
la deuda privada como parte de las restricciones de pago, durante el período 1982-1985, 
el Estado asumió de facto la deuda privada con la implantación de los decretos 19249 
y 19250. Por esta razón, durante la moratoria 1984-1985, el gobierno se sintió inhibido 
de obligar a los deudores privados a pagar sus compromisos con el exterior.  Más aún, 
la aprobación de estos decretos produjo. profundos desarreglos legales entre deudores 
y acreedores bolivianos, los que congestionaron las Cortes en busca de justicia. Está 
demás decir que esta legislación, con todas las características de inconstitucionalidad, 
pretendía legislar retroactivamente sobre contratos ya celebrados entre personas jurídi-
cas y naturales.

Por otra parte, la dinámica de la inlación y el signiicativo atraso cambiario con el que se 
manejaba la economía en este período agudizó aún más la responsabilidad de Estado en 
el servicio de la deuda externa. En efecto, el Estado boliviano tuvo que asumir de facto el 
riesgo cambiario de los depósitos que se hicieron en el Banco Central al tipo de cambio 
oicial entre los años 1983 y 1985.  De igual manera, tuvo que asumir el riesgo cambiario 
de los acreditivos de comercio exterior y avales que se depositaron en el sistema inan-
ciero boliviano en moneda local, al tipo de cambio oicial del momento de pago. Afortu-
nadamente para Bolivia, la mayor parte de esta deuda fue retirada en las negociaciones 
de recompra y cambio de deuda por bonos que permitía el Decreto Supremo 21660 del 
20 de julio de 1987. 

En lo que respecta a los organismos multilaterales, Bolivia mantuvo relaciones de pago 
activas durante las restricciones de pago del período.  



60 61

Estabilización y Desarrollo Juan I. Cariaga

CUADRO 6 BOLIVIA:  aprogramaciòn de prestamos de or-
ganismos unilaterales 

CUADRO 6 BOLIVIA: aprobaciones de 
problemas de organismos multilaterales

(tramites de dolares)

FUENTE: BCB (1990).111



62 63

Estabilización y Desarrollo Juan I. Cariaga

1982-1986.  Sin embargo, puesto que el país no había logrado un acuerdo con el FMI, la 
aprobación de nuevas solicitudes de crédito y sus respectivos desembolsos fueron signi-
icativamente reducidos. 

En el caso del Banco Mundial, esta institución no concedió créditos en el período 1980-
1986, mientras que si lo hicieron el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la Cor-
poración Andina de Fomento (CAF), aunque a niveles muy inferiores a los otorgados en 
los años anteriores (véase cuadro 6). Posiblemente, el Banco Mundial tomó esta actitud 
no sólo por las razones anotadas más arriba, sino también por la precaria situación eco-
nómica en que se encontraba Bolivia, la que además anticipaba una posible moratoria 
con los organismos multilaterales. En el caso del BID y de la CAF, fueron factores de 
continuidad y operaciones - que se justiicaban por sus propios méritos (mayormente 
cooperación técnica) - los que prevalecieron en sus relaciones crediticias con Bolivia. En 
consecuencia, los lujos netos de recursos durante este período fueron también signii-
cativamente inferiores a los del período de la estabilización. Sin embargo, como se ve en 
el cuadro 7, el lujo negativo de recursos hacia Bolivia se revierte de menos 139 millones 
de dólares en 1985 a 20 millones de dólares en 1986, para luego incrementarse a más de 
100 millones de dólares en 1989. 

En lo que respecta a los organismos bilaterales, la política que primó fue la de mantener 
los desembolsos vigentes con los principales acreedores gubernamentales. Aunque no 
existen estadísticas para demostrarlo, lo que sucedió en la práctica es que Bolivia man-
tuvo al día sus obligaciones sólo con aquellos países que de alguna manera continua-
ban prestándole asistencia inanciera.  En el caso de los acreedores latinoamericanos, 
el servicio de la deuda se mantuvo esencialmente vigente, en razón a que los pagos de 
amortización e intereses se efectuaban a través del Convenio de Compensaciones entre 
bancos centrales de la Asociación Latinoamericana de Integración (ALADI).  La mora 
acumulada con los acreedores bilaterales fue posteriormente reestructurada en la reu-
nión del Club de París, organizada en julio de 1986.

En relación a los desembolsos, a excepción del BID, el resto de los organismos multilate-
rales y bilaterales mostró una notoria disminución en el ritmo de los desembolsos (véase 
cuadro 8). La explicación de esta disminución se encuentra en la falta de aprobación de 
nuevos créditos; no sólo por las razones ya anotadas, sino también por otras que guar-
dan relación con la crisis hiperinlacionaria que afectó a Bolivia. 
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Protección legal y cooperación con otros países 
 
Durante todo este período, Bolivia no contrató consultores para asesorar al Banco Cen-
tral en aspectos relacionados a la moratoria. Tampoco se solicitó la cooperación técnica 
de organismos multilaterales, ni se contrataron servicios con los bancos de inversión. Es 
importante recordar que Bolivia había manifestado públicamente la voluntad política de 
no iniciar (de momento) las negociaciones para la reestructuración de la deuda con la 
banca privada internacional. 

Razones políticas impulsaron al gobierno a buscar públicamente el apoyo de otras na-
ciones que confrontaban problemas similares de deuda externa. Durante los años 1983 
y 1984, en los sectores políticos (tanto dentro como fuera del país), se escuchaba con 
insistencia la propuesta de formalizar un cartel de deudores.  Sin embargo, fuera de 
algunas expresiones públicas aisladas por parte de algunos políticos latinoamericanos, 
esta propuesta jamás prosperó. Por esta razón, Bolivia permaneció aislada en la fase ini-
cial de su moratoria, mientras que la mayor parte de los países de la región mantuvo sus 
obligaciones corrientes con la mayoría de sus acreedores.  Esta situación cambió a partir 
de 1987, cuando la mayor parte de los países de la región ingresaron a una situación de 
moratoria total o parcial (CEPAL, 1988). 

 
El SECTOR EXTERNO 

 
Desarrollos   en el período   1983-1985 

 
Durante la primera parte de los años de 1980, la balanza de pagos de Bolivia estuvo 
caracterizada por el efecto de una creciente tasa de cambio sobrevaluada, una caída im-
portante en el comercio exterior registrando sustanciales déicits en la balanza de pagos 
y un rápido incremento de los atrasos de la deuda ex tema.  Durante el período 1981 a 
1984, el déicit en cuenta corriente de la balanza de pagos cayó del 9,5 por ciento del PIB 
al 4,6 por ciento del PIB, a causa de una importante baja en las importaciones, producto 
a su vez de una signiicativa caída en la capacidad de endeudamiento del país. 
  En efecto, tal como puede verse en cuadro 4 a del apéndice 2, durante el período 1981 
- 1984 Bolivia tuvo una tasa de cambio muy rezagada respecto a la del mercado para-
lelo, como un indicador (en el sentido amplio) del posible atraso de la tasa nominal de 
cambio con respecto a la tasa real. Aparejando este rezago cambiario, durante el período 
1981-1984, Bolivia tuvo una importante caída en el comercio internacional registrado, 
tanto en las importaciones como en las exportaciones. En efecto, las exportaciones de 
bienes cayeron de 912 millones de dólares en 1981 a 719 millones de dólares en 1984.
  
Por su parte, las importaciones de bienes cayeron de alrededor de 975 millones de dóla-
res en 1981 a 492 millones de dólares en 1984. La caída en las exportaciones se explica, 
en gran parte, por la inadecuada política de cambio que rigió las actividades de comer-
cio exterior durante ese período; mientras que la caída en las importaciones releja en 
gran medida la desaparición de las fuentes de crédito internacionales, tanto públicas 
como privadas.  
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Es posible también que la reducción del comercio exterior que aparece en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos de Bolivia sea también el resultado de una disminución de 
las operaciones registradas formalmente; pues no es un secreto para nadie que, con una 
diferencia cambiaría tan importante entre el mercado oicial y el mercado paralelo, una 
parte importante de las exportaciones e importaciones no fueron formalmente registra-
das. A pesar de esto, el déicit en cuenta corriente se redujo de 466 millones de dólares en 
1981 a 138 millones en 1984, a causa de la importante baja en las importaciones. 

En la cuenta capital, el lujo positivo de recursos de 65 millones de dólares en 1981 se 
redujo a un lujo negativo de 159 millones de dólares en 1983. Por su parte, durante el 
período 1982 a 1984 las amortizaciones excedieron los desembolsos provenientes de 
los organismos internacionales de crédito. Para compensar esta situación, el Gobierno 
de Bolivia tuvo que recurrir a varias formas de inanciamiento, incluyendo un crédito 
de apoyo a la balanza de pagos de 125 millones de dólares obtenido en 1981; reestruc-
turación y diferimiento de sus obligaciones, por el equivalente de más del 7 por ciento 
del PIB en promedio durante este período; y a los crecientes atrasos que ayudaron a 
inanciar el déicit de la balanza de pagos durante el período 1982-1984. A pesar de este 
inanciamiento excepcional, las reservas internacionales netas de Bolivia se redujeron en 
alrededor de 224 millones en los años 1981 y 1982.  En 1983, el saldo de las reservas ne-
tas disminuyó sólo en 44,7 millones, como resultado de la reestructuración de los pasi-
vos de corto plazo del Banco Central, que fueron convertidos a pasivos a mediano plazo. 

En 1984 se registró un nuevo incremento, que relejaba el pago de los atrasos por la venta 
de gas que se efectuó a Argentina, así como la continua acumulación de atrasos de Boli-
via sobre sus pagos externos. Estos últimos se incrementaron a 262 millones de dólares 
en 1984.  Esta situación fue compensada  en gran manera por la reestructuración de la 
deuda externa de 167 millones de dólares en 1982 y 459 millones de dólares en 1983
(ver cuadro 9). 

En lo que se reiere a los términos de intercambio de Bolivia, éstos se mantuvieron es-
tables (en el sentido amplio) durante el período 1981-1985, debido fundamentalmente 
al incremento de precios por hidrocarburos ocurrido en 1985 y a la caída de precios de 
importación en términos de dólar que amortiguó la continua debilidad en los precios de 
exportación de Bolivia en los años siguientes.
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4. CÓMO SE CONCIBIERON LAS REFORMAS ECONÓMICAS 
  

REMINISCENCIAS DE MIS AÑOS UNIVERSITARIOS 
 
Cuando me enteré de que el International Institute of Education me había otor- gado 
una beca para continuar estudios en Dartmouth College, lo primero que hice fue poner 
en mi valija una regla de cálculo y tres trajes completos que mi madre había mandado 
hacer para completar mi vestuario universitario. La regla de cálculo me acompañaría en 
los cursos de matemáticas y los tres trajes me servirían para no sentirme a menos en lo 
que mi madre pensaba que sería una universidad "muy especial…” 

Grande fue mi sorpresa, cuando el primer día de clases el profesor John  Kemmeny 
- conocido cientíico y matemático, quien había desarrollado el sistema Time-Sharing 
y el lenguaje BASIC de computación - dijo que la regla de cálculo era un instrumento 
obsoleto en esa universidad. En Dartmouth - dijo - todos los estudiantes tienen acceso a 
la computadora GE 630, avaluada en varios millones de dólares, que la General Electric 
mantenía con carácter experimental en el campus universitario.

Al anunciar esto, el profesor Kemmeny hizo además dos importantes predicciones que 
quedaron muy grabadas en mi mente. Dijo que en los próximos veinte años las compu-
tadoras portátiles harían el mismo trabajo que la enorme y complicada GE 630 y que, 
en ese plazo, el hombre de la calle podría comprar una computadora en un precio de 
alrededor de 200 dólares americanos. 

Dieciocho años más tarde, cuando volví a los Estados Unidos, encontré que las predic-
ciones del profesor Kemmeny se habían cumplido. Con gran sorpresapude evidenciar 
que la pequeña computadora Commodore 64, acoplada a un televisor casero y utilizan-
do como memoria una pequeña toca cassettes fabricado en Hong Kong, podía hacer las 
mismas operaciones que la enorme y complicada GE 630 de la General Electric. Pude 
comprobar también que, con alrededor de 250 dólares, se podía adquirir este sencillo 
artefacto transportarlo en un pequeño maletín. 

Impresionado con las predicciones del profesor Kemmeny, compré la Commodore 64, 
con el in de introducir a mi hijo al mundo de la cibernética y recrearme en mis horas de 
descanso, resolviendo los problemas de mi viejo libro de matemáticas.   En ese momento 
no pude imaginar lo interesante que sería para mí esta experiencia.   La compra de este 
pequeño artefacto cambió el destino de mi vida y me permitió hacer algo muy especial 
en mi actividad profesional. Esa experiencia fue la de trabajar con un grupo selecto de 
bolivianos, en lo que sería el exitoso programa de estabilización y ajuste estructural, im-
plantado durante el gobierno del doctor Víctor Paz Estenssoro en agosto de 1985. 

LA HIPERINFLACIÓN EN BOLIVIA 
 

El grupo de estudios del general Banzer 

En ese entonces se desarrollaba en Bolivia el momento más álgido de la hiper- inlación.  
Fascinado con el pequeño aparato, empecé a desarrollar sencillos programas con la idea 
de buscar una solución práctica al desequilibrio de los lujos inancieros de las cuentas 
iscales de Bolivia. Al hacer este ejercicio, modiicaba permanentemente las variables 
macroeconómicas, con el propósito de analizar la mejor forma de cerrar la brecha iscal, 
que a todas luces era la causante principal de la hiperinlación.17

  Este ejercicio era para mí un pasatiempo, pues trabajaba como gerente del Banco de 
Santa Cruz de la Sierra en la ciudad de La Paz que, a pesar de ser banco regional y rela-
tivamente nuevo; había crecido signiicativamente en los últimos años. Había trabajado 
en esa institución desde 1979, aunque siempre me había mantenido muy activo en la 
vida académica, tanto a través de la enseñanza universitaria, como en la Academia Bo-
liviana de Ciencias Económicas, donde actuaba como editor de su revista especializada. 
Un día, en el mes de abril de 1985, al mostrar los resultados de mi trabajo al director del 
banco Alfredo Knaudt y a su hijo Fernando, éstos manifestaron su deseo de propiciar 
una entrevista con el general Hugo Banzer Suárez, expresidente de la República y jefe 
del partido Acción Democrática Nacionalista (ADN), quien había expresado interés en 
conocer con más detalle las causas del problema inlacionario. 

El general Banzer había anunciado su candidatura y se perilaba como uno de los candi-
datos más fuertes en las elecciones de 1985.  A los pocos días de haber conversado con 
los señores. Knaudt, me encontré visitando al general Banzer a quién, luego de una larga 
explicación, le hice conocer con detalle los riesgos que corría el país, de no ponerse in 
al fenómeno hiperinlacionario.  Lo persuadí a tomar una acción activa en la lucha an-
tiinlacionaria, sugiriéndole que ésta debía ocupar un lugar prioritario en su plataforma 
electoral. El general Banzer escuchó mis argumentos con gran atención y, al concluir 
la reunión, manifestó que las tomaría muy en cuenta y así lo hizo.   Pasados algunos 
días, recibí la llamada telefónica del economista Ronald Mclean, importante miembro 
de ADN y de su equipo económico, quien me informó que, por encargo del general 
Banzer, estaba organizando un grupo de trabajo, que participaría en un seminario en la 
Universidad de Harvard.  En este seminario se intentaría preparar las bases del progra-
ma económico del futuro gobierno del general Banzer, especialmente en lo concerniente 
a la lucha antiinlacionaria. En la conversación me hizo conocer que este evento sería 
parcialmente inanciado a través de la organización FUNDEMOS y que había sido pro-
gramado para la primera quincena de mayo de 1985. 

17 Para analizar la forma en que fueron elaborados estos modelos, el lector podrá referirse a los artículos “La computadora que salvo 
un país: aplicaciones inéditas” en Revista del usuario de Dream Commodore, 1987 y  “Una Commodore para la historia” en Com-
putación K-64 1987. 
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Con la autorización del Directorio del banco, que además pagó mis pasajes de ida y 
vuelta a la ciudad de Boston, concurrí a este seminario junto a Ronald Mclean, Carlos 
Iturralde, Willy Vargas Vacalor, Jorge Balcázar, Mauro Bertero y Alvaro Ugalde, este 
último y mi persona en calidad de miembros no militantes de ADN. En las reuniones 
preparatorias al seminario, manifestó interés de participar el ingeniero Carlos Morales 
Landívar. El compromiso que asumí para participar en dicho evento fue el de presentar 
un trabajo sobre hiperinlación, que había preparado previamente para su publicación 
en el Centro de Estudios Latinoamericanos de la Universidad Arizona y que serviría de 
base para las discusiones en Harvard.

Durante la semana de trabajo nos reunimos con varios miembros del John F.  Ken-
nedy School of Goverment Studies, con el profesor Oliver Oldman del lnternational Tax 
Institute y miembros del Departamento de Economía de la Universidad de Harvard. 
Quien participó activamente en casi todas estas reuniones fue el economista Jefrey Sa-
chs, quien demostró gran interés en el caso de Bolivia, por el alto nivel de inlación al que 
había llegado su economía.  Tal fue el interés demostrado por Sachs, que Carlos lturralde 
me comentó, muy conidencialmente, sobre la idea de contratar los servicios de éste para 
asesorar al gobierno, seguro de que Banzer ganaría las elecciones.  Agradecí la conianza 
de lturralde y le comenté que me parecía una buena idea.  Entiendo que luego de esta 
conversación y de varias otras consultas, Iturralde contactó a Sachs para que éste visitara 
el país, luego de pasadas las elecciones de julio de 1989. 
 
A nuestro retorno, hicimos escala en la ciudad de Washington, donde visitamos a al-
gunos funcionarios del Banco Mundial, del Fondo Monetario Internacional y del go-
bierno de los Estados Unidos. Estos últimos nos recibieron con mucho recelo, debido 
a que la delegación no investía el carácter de una misión oicial. Este no fue el caso del 
Banco Mundial, donde sostuvimos francas e importantes reuniones acerca del futuro de 
Bolivia. En el caso del Fondo Monetario Internacional, las conversaciones fueron muy 
herméticas, consecuentes con la habitual reserva de esa institución. 

A mi retorno a La Paz, ofrecí al grupo de trabajo y al propio general Banzer preparar 
una propuesta de reforma, donde se señalarían las variables iscales, monetarias y cam-
biarias que deberían ajustarse para estabilizar la economía y reducir de esta "manera el 
proceso de inlación.  Dicha propuesta fue presentada en una sesión reservada al general 
Banzer, donde participaron, entre otros, David Blanco, Raúl Boada, Carlós Iturralde y 
Ronald Mclean. La propuesta presentaba como postulado fundamental la elevación del 
precio de la gasolina y otras tarifas de las empresas del Estado, la eliminación de subsi-
dios, el congelamiento salarial temporal y la moratoria temporal de la deuda externa a 
la banca privada internacional. Por otra parte, proponía la elevación del tipo de cambio 
a un nivel realista y el incremento de todos los precios de los servicios públicos a niveles 
internacionales, con el in de equilibrar las inanzas de las entidades públicas autónomas 
y descentralizadas.

El general Banzer quedó sumamente satisfecho por la presentación. Manifestó que le 
aliviaba saber que había una solución al problema de la hiper inlación y que Bolivia 
no se encontraba en un “agujero negro".  Por instrucciones de éste, el trabajo fue luego 
presentado a los miembros de la cúpula de ADN y al resto de los miembros del equipo 
económico de ese partido.  Pasadas las elecciones, esta presentación también fue hecha 
a Jefrey Sachs y a sus dos asistentes, en presencia del equipo económico de ADN entre 
ellos, David Blanco, Raúl Boada y Ronald Mclean. En esa ocasión, Sachs fustigó dura-
mente la propuesta de reforma, en particular su aspecto clave, que era el incremento en 
el precio de venta de los hidrocarburos, considerado por éste insuiciente para poder 
cerrar una parte importante de la brecha iscal. 

Este fue el último contacto que tuve tanto con Sachs como con el equipo económico de 
ADN, pues me reconstituí en mis funciones como gerente del Banco de Santa Cruz de la 
Sierra.  Sachs, a su retorno, dejó al general Banzer un memorándum de dos o tres pági-
nas, con la promesa de volver después del 6 de agosto, fecha en que se efectuaría la trans-
misión de mando a la nueva administración presidencial.  Nunca conocí el contenido 
del memorándum. Entiendo que, de una manera general, había rescatado la idea del 
incremento en el precio de los carburantes que, como se verá más adelante, fue esencial 
para equilibrar las inanzas de la administración central.  Al parecer, también sugería la 
otorgación de un bono generalizado de 20.000 pesos bolivianos a todos los asalariados, 
sin excepción, en compensación por las medidas económicas.  ADN preirió mantener 
este memorándum en reserva; aunque, curiosamente, meses más tarde fue a parar a ma-
nos del doctor Paz Estenssoro. 

Al reconstituirme en el Banco de Santa Cruz, hice una presentación de la. propues-
ta a su Directorio.  Consideraba que habiendo utilizado tiempo de la institución para 
prepararlo, la propiedad intelectual del mismo pertenecía al banco. El Directorio, que 
había seguido de cerca los detalles del fenómeno inlacionario, analizó críticamente la 
propuesta y anticipó el éxito de su implantación.  Consideraba que los postulados de la 
propuesta eran lógicos, coherentes y que estaban basados en la fundamental regla del 
sentido común. 

EL DOCTOR PAZ ESTENSSORO GANA LAS ELECCIONES 
 

Las elecciones del 7 de julio de 1985 dieron el resultado que se esperaba. Banzer liderizó 
las elecciones con un 28,57 por ciento; Víctor Paz Estenssoro, candidato del Movimien-
to Nacionalista Revolucionario (MNR) le siguió con un 26,42 por ciento; y Jaime Paz 
Zamora, candidato del Movimiento de Izquierda Revolucionario (MIR) con un 8,86 
por ciento. Este último sorprendió a la ciudadanía con este importante resultado; pues, 
a pesar de la pesada carga política que signiicaba el haber cogobernado con el régimen 
responsable de la hiperinlación, llegó a obtener un tercer puesto en las elecciones ge-
nerales. 
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No hay razones que puedan explicar claramente esta situación, excepto una: la habilidad 
del MIR de haber movido su posición ideológica de la izquierda al centro izquierda, bajo 
los postulados de la social democracia.18

 
Dado que ninguno de los candidatos logró la mayoría absoluta del 51 por ciento que 
requiere la Constitución Política del Estado, la elección fue llevada a la instancia del 
Congreso donde, a través de alianzas políticas, el Presidente de la República debería ser 
elegido por mayoría de los congresales. Días antes del evento, posiblemente anticipando 
un pacto político con el MIR, el doctor Paz Estenssoro contactó al senador electo Raúl 
Lema Patiño, a in de propiciar una entrevista con mi persona, de la que estoy seguro 
habría   surgido una invitación para participar   en el nuevo gabinete ministerial. En mi 
calidad de independiente y por el hecho   de haber participado de manera efímera en 
el equipo que preparaba   el programa económico del general Banzer, me excusé de la 
misma. 

A pesar de esto, el 5 de agosto de 1985, al ser elegido el doctor Paz Estenssoro presi-
dente de la República en una alianza electoral con el MIR; esta invitación se volvió a 
repetir, tanto a través del senador Lema como a través del senador Sánchez de Lozada, 
presidente de la Cámara de Senadores.  A este último, lo había conocido como un hábil 
empresario privado, así como por nuestra mutua participación en el Foro Económico 
organizado por la Fundación Frederich Evert en Bolivia. 

La verdad es que la invitación era muy tentadora. La idea de trabajar con el legendario 
estadista era muy atractiva.  Pero, lo cierto es que me reprimía la idea de ser atacado 
públicamente por una falta de consecuencia política, pese a no pertenecer a ningún 
partido político.  Me preocupaba también la tradición populista del doctor Paz Estens-
soro quien, en ese entonces, no parecía estar dispuesto a tomar las medidas económicas 
hasta sus últimas consecuencias; y así se lo expresé a Sánchez de Lozada.  Sin embargo, 
la insistencia de este último fue grande. Inclusive el 6 de agosto, día en que el presidente 
de la República asume el mando y posesiona su gabinete ministerial, Sánchez de Lozada 
insistió nuevamente en la invitación.  Finalmente, a las 11:15 de la mañana recibí la lla-
mada personal del propio doctor Paz Estenssoro, quien me la hizo explícita por teléfono.

Al agradecerle por este honor, decliné su amable invitación, aduciendo razones per-
sonales.  Sin embargo, le manifesté que como boliviano estaba   dispuesto   a ofrecerle   
una colaboración muy cercana, que no implicara una participación en el gobierno.   El 
doctor Paz aceptó mis palabras, las tomó muy en cuenta y al día siguiente, por encargo 
expreso de éste; fui invitado a participar en el grupo de trabajo que elaboraría el Decreto 
Supremo 21060, pieza fundamental del proceso de estabilización de Bolivia.

18 En las tres últimas elecciones generales de Bolivia, entre el 60 y 70 por ciento de los votantes apoyó a los candidatos de centro 
izquierda y centro  derecha.  Posiblemente el MIR comprendió estas estadísticas.

EL GRUPO SECRETO QUE TRABAJÓ EN EL
 DECRETO DE ESTABILIZACIÓN 

 
Por encargo del Presidente de la República, los senadores Gonzalo Sánchez de Lozada 
(GONI) y Raúl Lema Patiño me pidieron reunir en mi domicilio al doctor 
Guillermo Bedregal, Ministro de Planeamiento   y Coordinación, al licenciado Roberto 
Gisbert, Ministro de Finanzas, y a Fernando Romero, conocido empresario boliviano 
que había apoyado activamente la campaña del doctor Paz. Recuerdo que en esa oca-
sión Goni (Sánchez de Lozada) me. pidió invitar personalmente a Femando Romero, 
a in de que éste se sienta especialmente convocado a trabajar en el grupo.  Así lo hice, 
comprobando al día siguiente la puntualidad de todos los invitados, que se presentaron 
en mi domicilio a las 8 de la mañana del lunes 8 de agosto. También se hizo presente en 
la reunión el ingeniero Jorge Valdez, quien había venido acompañando al ministro de 
Planeamiento y Coordinación.

Antes de producirse la mencionada reunión, tuve la previsión de consultar con el Direc-
torio del banco sobre la conveniencia de presentar los resultados de mi trabajo.  Consi-
deraba que el banco había invertido tiempo y recursos económicos en la elaboración del 
mismo y que, por lo tanto, le correspondía la propiedad intelectual.  Como no podía ser 
de otra manera, el Directorio me autorizó a hacerlo, expresando que el trabajo elaborado 
debería ser puesto a disposición del país. 

Durante la reunión ayudado por mi pequeño computador, hice la presentación del mo-
delo con la plena aceptación de los presentes. Hacia el in de la mañana se integró al gru-
po el senador Sánchez de Lozada, quien anunció que, por instrucciones del presidente 
Paz, coordinaría el grupo de trabajo, el mismo que estaría integrado por dos miembros 
del equipo político, los ministros Bedregal y Gisbert; dos miembros del equipo empre-
sarial - político, Sánchez de Lozada y Romero; y dos economistas, mi persona y otro 
profesional que se invitaría posteriormente.  Se nos explicó que el Presidente quería 
que el trabajo se haga en "parejas”, siguiendo la vieja tradición de "chequeos y balances”, 
que había caracterizado a la administración del doctor Paz. Para encontrar al segundo 
economista, se barajaron varios nombres hasta que, inalmente, se decidió por invitar 
al licenciado Fernando Prado, a quien conocía desde hace mucho tiempo y que en ese 
momento cumplía funciones como director de la Unidad de Análisis de a Políticas Eco-
nómicas (UDAPE). Se lo invitó al grupo no solo por sus referencias, sino también por 
la vivencia y experiencia personal que había tenido en la implantación de los frustrados 
“paquetes económicos" del presidente Siles Zuazo, cuyos problemas había visto muy de 
cerca.  
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Días más tarde, ayudado por mi pequeño computador, hice una nueva presentación del 
modelo al presidente Paz Estenssoro, en la casa del senador Sánchez de Lozada. 
Al analizar y discutir la gravedad de la situación, el presidente hizo la siguiente pregunta: 
¿Qué tiempo disponía su gobierno antes de que la economía ingrese en un colapso total? 
Luego de un largo intercambio de ideas, los economistas del grupo respondieron que, 
al ritmo que avanzaba la inlación, se disponía de apenas pocos meses, antes de que ésta 
llegue al nivel del 100.000 por ciento de incremento anual; que era la tasa a la que había 
alcanzado la inlación más alta del mundo en Alemania. El doctor Paz meditó unos ins-
tantes y luego solicitó al grupo que preparara el trabajo en el más absoluto secreto; esta-
bleciéndose un plazo de 20 días para su presentación; “sin una hora o minuto de atraso”, 
como él mismo, lo dijo. Requirió también que el proyecto de decreto se le presente en 
un solo ejemplar, para evitar que éste se iltre a la prensa o a cualquier grupo político o 
de presión.

BASES ECONÓMJCAS, POLÍTICAS Y FILOSÓFICAS 
DEL PROGRAMA DE ESTABILIZACIÓN 

Bajo la dirección y coordinación de Gonzalo Sánchez de Lozada, el grupo se reunió 
durante varios días - a veces de hasta de 16 horas - para discutir las bases del programa 
de estabilización. Como era de esperarse, al principio las ideas fueron diversas y muy a 
menudo contrapuestas, sin una visible solución. Igualmente, las jornadas fueron agota-
doras sin que apareciera la más remota posibilidad de llegar a un acuerdo; ni menos a 
un consenso dentro del grupo. Todo parecía indicar que estábamos destinados al fra-
caso; hasta que un día, después de muchas horas de discusión, tocamos el meollo del 
problema.  Por el propio proceso de decantación; la discusión se centró en un aspecto 
crucial: las medidas debían ser graduales o su aplicación debía ser de shock, Todos los 
integrantes del grupo admitían que el gradualismo había llevado al fracaso los desa-
fortunados intentos del presidente Siles por contener la inlación.  Sin embargo, todos 
estaban también conscientes de que el shock tenía el grave riesgo de despertar el sentido 
de rebelión y desasosiego social de la población. Las discusiones fueron largas, hasta que 
en un momento determinado primó el criterio político de uno de los integrantes del 
grupo:  el doctor Bedregal.   Luego   de una larga   presentación dialéctica, convenció   a 
los miembros que favorecían las medidas gradualistas, que el tratamiento shock era la 
única salida real, creíble y deinitiva para eliminar las expectativas de la hiperinlación. 

A partir de ese momento las cosas avanzaron casi milagrosamente. Nos dividimos rápi-
damente el trabajo encomendado y se formaron subgrupos para. trabajar separadamen-
te en los varios cuerpos del proyecto.  Gonzalo Sánchez de Lozada y Fernando Romero 
trabajaron en el diseño del "bolsín" del Banco Central, que sería el mecanismo a través 
del cual se establecería la tasa de cambio.   Sánchez de Lazada trabajó junto a su hermano 
Antonio Sánchez de Lozada en el programa de reorganización y desconcentración de 
la Corporación Minera de Bolivia (COMIBOL) y de Yacimientos Petrolíferos Fiscales 
Bolivianos (YPFB). Femando Romero, con alguna cooperación de mi parte, trabajó en 
diferentes aspectos relativos a la apertura de la economía, la eliminación de control de 
precios, la determinación de las tarifas de las empresas públicas, la nueva estructura 
arancelaria y la apertura de la economía al comercio exterior. Las reformas del sector 
bancario estuvieron exclusivamente bajo mi responsabilidad.

Fernando Prado, apoyado por el doctor Juan Cristóbal Urioste, se encargó   de las refor-
mas institucionales del Banco  Central. Francisco Muñoz, que se incorporó al grupo más 
tarde, estuvo a cargo del tratamiento tributario de la revaluación de los activos ijos, se-
veramente afectados por la inlación.  Raúl España, junto a Gonzalo Sánchez de Lozada, 
trabajó en los aspectos sociales del programa, las implicaciones laborales y los aspectos 
relacionados con la seguridad social.

Finalmente, quedó a mi cargo la actualización del modelo económico y sus implicacio-
nes iscales, monetarias y cambiarias, sobre todo en lo que respecta al incremento en 
el precio de la gasolina. Guillermo Bedregal analizó y comentó los efectos políticos de 
todas y cada una de las propuestas. 

Conforme el trabajo iba avanzando, Sánchez de Lazada visitaba periódicamente al doc-
tor Paz para hacerle conocer los adelantos del trabajo, recoger sus ideas y hacemos co-
nocer sus apreciaciones políticas. El mensaje que siempre recibíamos de éste era que 
íbamos por buen camino, que no había mayores observaciones.  La coordinación gene-
ral del trabajo estuvo siempre a cargo de Sánchez de Lazada quien, con gran liderazgo y 
honestidad intelectual, supo mantener al grupo coherente, a pesar de las acaloradas dis-
cusiones y los diferentes enfoques ilosóicos y políticos de cada uno de sus integrantes.

Así, durante varios días me quedé recluido trabajando en la pequeña Commodore 64, 
para elaborar las proyecciones de los lujos inancieros y las proyecciones del progra-
ma monetario. Todavía recuerdo las deplorables condiciones de trabajo, en las que yo 
mismo diseñaba los programas, sin un dispositivo de memoria y sin poder contar con 
un impresor.  Luego de registrar los resultados en la pantalla del televisor, pasaba horas 
transcribiéndolos al papel, corrigiendo los resultados conforme se presentaban. Sin em-
bargo, lo más difícil y lo más moroso era el insertar en la memoria del tocacassette las 
permanentes modiicaciones que se debían hacer en las variables del modelo. Todo esto, 
debido a que el doctor Paz deseaba mantener la elaboración del programa en absoluto 
secreto, circunstancia que me inhibió de buscar asistencia externa o recurrir a un siste-
ma más avanzado de computación.
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Meses más tarde recién tomé conciencia de estas terribles, condiciones de trabajo. Sobre 
todo, de mi ingenuidad, al no haber comprendido que después de veinte años la tecno-
logía del computador había avanzado inexorablemente. No pasó por mi mente que los 
programas que yo trataba de reinventar se vendían comercialmente en paquetes para su 
fácil utilización.  En otras palabras, había estado "tratando de reinventar la rueda", cuan-
do en ese entonces ya se habían desarrollado las modernas PCs y los sistemas enlatados 
para hacer lo que tan precariamente intentaba “recrear”. 

Es entonces que recordé las predicciones del profesor Kemmeny sobre el rápido avance 
tecnológico que, pensando en usar mi modesta regla de cálculo en Dartmouth, no lo 
había podido entender. También recordé que los trajes que mi madre había mandado, 
hacer jamás pude utilizarlos, pues había llegado a los 'Estados Unidos en medio de la 
revolución social de los años de 1960, que había cambiado las condiciones de la moda y 
el estilo de los estudiantes de esos años.

ASPECTOS CRUCIALES DEL DECRETO DE ESTABILIZACIÓN 
 

Muchos fueron los aspectos delicados y complejos que se debatieron en la preparación 
del decreto de estabilización. Pasamos horas discutiendo principios ilosóicos y de equi-
dad. La discusión concluía, cuando se llegaba a una especie de consenso, que no siempre 
era fácil de lograr. Quien jugó un papel fundamental en el estímulo de las ideas, en la 
coordinación de la discusión y en la formación del consenso, fue Sánchez de Lozada 
quien, con un gran sentido de humor y anécdotas personales, sorteaba los difíciles mo-
mentos de tensión y lucha intelectual. 

Con la presentación macroeconómica quedó muy claro que el problema iscal debía 
resolverse con el incremento· del precio de la gasolina, el establecimiento de un cambio 
realista, el congelamiento salarial, la eliminación de los subsidios, y la moratoria tem-
poral de la deuda externa, hasta conseguir mejores condiciones de negociación. Todos 
estaban conscientes de que más tarde, también debía encararse una seria reforma iscal. 
Mientras tanto, el slogan que todos repetían era "hay que quitarle la chequera a YPFB y 
tener un cambio realista". Naturalmente, esto signiicaba también la necesidad de dictar 
medidas que permitan al Estado retomar control de las empresas públicas y, en parti-
cular, del Banco Central. Por lo tanto, las nuevas medidas debían encarar fundamental-
mente la recuperación de la hegemonía del Estado sobre sus empresas. 

Para la determinación de la tasa de cambio, se diseñó el funcionamiento de un “bolsín" 
en el Banco Central, que ijaría la tasa de cambio a través de un sistema de subasta de di-
visas. Se optó por la lotación administrada en vez de la lotación limpia, a in de permi-
tir cierto control en la determinación de la tasa de cambio por parte del Banco Central 
y no dejarla simplemente al libre juego de la oferta y la demanda. El grupo llegó a esta 
conclusión en base al razonamiento previsor de que las divisas generadas en el mercado 
informal podían crear distorsiones en el mercado cambiario, que tendrían graves conse-
cuencias sobre las otras variables económicas.

Sin embargo, la creación del "bolsín” también tenía otro propósito. Este era el de liberar 
al Estado de la pesada carga que signiicaba tomar decisiones políticas en materia eco-
nómica. La experiencia de Bolivia en el pasado, así como en la mayor parte de los países 
en desarrollo, era de que los gobiernos siempre se sentían inhibidos de tomar decisiones 
políticas que afecten a la tasa de cambio, la tasa de interés y el salario. Por esta razón, pre-
fería postergarlas, hasta el momento en que las presiones económicas eran tan grandes, 
que indefectiblemente lo obligaban a actuar; esta vez sí, provocando reacciones sociales 
en importantes sectores de la población. Paradójicamente, ésta era la política que produ-
cía las grandes alteraciones populares y la que inhibía a los políticos de tomar decisiones.

Por esta razón, la propuesta parecía razonable, pues cuando se deja estas determinacio-
nes al mercado, o cuando la población percibe que éstas no se encuentran en manos de 
los políticos, entonces las aceptan como leyes económicas, al igual que se acepta las leyes 
de orden natural. Cuando se llegó a un consenso sobre la reforma económica y el esta-
blecimiento del bolsín, el grupo de trabajo aceptó también la idea de que la economía 
debía orientarse al mercado, como una manera de establecer la reforma estructural. En 
otras palabras, cuando se decidió reairmar la eliminación del control de precios - medi-
da que había sido adoptada en el último paquete de medidas económicas del doctor Siles 
Zuazo - y el control de cambios, se decidió también liberar las importaciones, con el in 
de evitar el poder monopólico otorgado a los productores nacionales con la eliminación 
del control de precios. 

Cuando se acordó la necesidad de liberar las tasas de interés, se permitió también que 
el sistema bancario privado reciba depósitos en moneda extranjera. Esto se hizo así, 
con el propósito de que los recursos en moneda extranjera, así como los provenientes 
de las líneas de crédito internacional, incrementen la oferta de crédito y de esta manera 
contribuyan a bajar la tasa de interés.   Como se verá más adelante, estas intenciones no 
cumplieron su cometido.  Esto se debió a que la banca privada internacional cerró su 
crédito a Bolivia y el país sólo pudo contar con los recursos que repatriaron los propios 
bolivianos. Sin embargo, el aspecto que mereció mayor discusión en la preparación del 
decreto fue el aspecto salarial.

Como era de esperarse, algunos miembros del grupo de trabajo eran proclives a otorgar 
un incremento salarial, siguiendo la tradición de todos los paquetes de medidas econó-
micas. Sin embargo, esta idea tropezaba con la diicultad de que el Tesoro no contaba 
con los recursos, ni siquiera para la concesión de un pequeño bono compensatorio. 
Por otro lado, el efecto de esta medida habría sido desastroso sobre las expectativas de 
los agentes económicos.  La población se había acostumbrado a que las medidas como 
las que dictaba el presidente Siles no lograban contener la inlación, debido a que és-
tas siempre venían acompañadas de un    incremento salarial, que las organizaciones 
sindicales además consideraban insuiciente.  Consecuentemente, ejercitaban todo tipo 
de presiones sociales y políticas para lograr un incremento adicional y que en última 
instancia lo conseguían. Por lo general la otorgación de este incremento provocaba la 
anulación parcial de las medidas - si no era su anulación total - dejando el problema sin 
resolver. 
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Romero y Sánchez de Lozada. propusieron seriamente la idea, de indexar el salario al 
tipo de cambio o al índice de costo de vida, bajo la falsa premisa de que, habiendo logra-
do la estabilidad, los salarios sólo se moverían con los ajustes del cambio o de los precios. 
La consecuencia de esta medida habría sido desastrosa, ya que en el futuro habría obli-
gado al gobierno a no modiicar las variables macroeconómicas, con el in de evitar las 
presiones de los trabajadores por lograr un mayor incremento salarial.

Recuerdo haber tenido que recurrir al representante del FMI en Bolivia, para convencer 
a estos dos integrantes del grupo, que estaban a pocos centímetros de destruir el pro-
grama, que aún no había nacido. Afortunadamente, el presidente Paz Estenssoro com-
prendió las peligrosas consecuencias de esta decisión y apoyó irmemente la iniciativa 
de no indexar el salario u otorgar un incremento inicial.  Cuando se le comentó sobre la 
posibilidad de otorgar un bono o, en su defecto, un pequeño incremento salarial - que 
con mucho sacriicio el modelo permitía a costa de reducir los gastos de inversión - el 
presidente Paz contestó que era preferible no dar nada, ya que la ciudadanía lo conside-
raría como un insulto, a cambio del gran sacriicio que debía soportar. 

Una vez vencida esta etapa, fue también importante el poder convencer a los integrantes 
del grupo que, en una economía orientada al mercado, el Estado no debía tomar decisio-
nes sobre los salarios del sector privado. Debían respetarse las instancias que otorgaba 
la ley, donde los empresarios y los obreros tenían el derecho de negociar libremente sus 
contratos de trabajo, amparados en el derecho a la huelga, en el caso de los obreros, y el 
lock out, en el caso de los empresarios.  De esta manera, el Estado era solamente respon-
sable de ijar y negociar el salario de sus dependientes, los empleados públicos, sujetos a 
la Ley de la Administración Pública y los empleados de las empresas del Estado, sujetos 
a la Ley General del Trabajo. 

En cuanto a las subvenciones, todos los miembros del grupo apoyaron la eliminación 
de las mismas, particularmente en la parte que corresponde a los bienes y servicios pro-
ducidos por el Estado. En este sentido, se decidió elevar las tarifas de las empresas del 
Estado, a niveles de la competencia internacional.  En el caso de las subvenciones direc-
tas (las pulperías baratas de COMIBOL y las subvenciones en especie de YPFB y otras 
otorgadas por las empresas públicas), se estableció que éstas se consoliden al salario de 
los trabajadores, a los niveles de precios. que prevalecían con anterioridad a las medidas 
de estabilización.  A partir de estas medidas, se resolvió también que el salario de los 
empleados públicos fuese pagado en doce mensualidades más un salario adicional que 
corresponde al aguinaldo navideño. Como consecuencia de lo anterior, se eliminarían 
todos los salarios, bonos y beneicios especiales, que no hubieran sido legalmente esta-
blecidos por la Ley General del Trabajo.  De la misma forma, todos los salarios, bonos 
y beneicios otorgados ilegalmente, pasarían a conformar parte del salario anual de los 
trabajadores.  El decreto de estabilización contempló, asimismo, la obligatoriedad del 
trabajo los días sábados, que fue el único aspecto eliminado del decreto en el momento 
de su aprobación.

EL DECRETO SUPREMO 21060:  
 

La Nueva Política Económica 
 

Una vez concluido el borrador del decreto, nos reunimos con el Presidente de la Re-
pública para analizarlo en forma integral. El Presidente escuchó cuidadosamente su 
lectura, hizo varias preguntas y observaciones, pero no modiicó sustancialmente su 
contenido. Todos esperaban que actúe de esta manera, debido a que Sánchez de Lozada 
permanentemente le informaba sobre los avances del mismo. Siempre tuve la impresión 
de que en las visitas que éste le efectuaba, recogía sus reacciones, en las que sobre todo 
se podía medir la aplicabilidad política de las medidas propuestas.

Conforme avanzábamos en la lectura del proyecto, recuerdo que el Presidente leía un 
informe de tres o cuatro páginas, que en ningún momento quiso mostrarlo a los miem-
bros del grupo. Al concluir la lectura del proyecto de decreto, el Presidente dijo que es-
taba de acuerdo y mencionó que lo que estaba leyendo era el memorándum de Sachs; el 
mismo que había ido a parar secretamente a sus manos. Lo mostró a la distancia y luego 
volvió a guardarlo en el bolsillo   derecho interior de su traje gris.   Al parecer, en este 
memorándum Sachs apoyaba también la subida de los precios de la gasolina, a la que se 
había opuesto tan tenazmente en las reuniones que sostuvimos con el equipo de ADN. 
El doctor Paz nunca mostró a nadie este memorándum. 

A los pocos días, volvimos a reunimos con el presidente, a in de revisar la versión inal 
del decreto.  En esta ocasión vino acompañado del vicepresidente Julio Garret Ayllón 
quien, pensando sanamente en damos una seria advertencia política, criticó duramente 
el proyecto por sus posibles consecuencias políticas y sociales. Al concluir su exposición, 
el vicepresidente abandonó la reunión, la misma que prosiguió únicamente en presencia 
del doctor Paz y los miembros que habían trabajado secretamente en el proyecto. 

Tal como lo había pedido el Presidente, el grupo trabajó en el anonimato. Ninguna de las 
medidas proyectadas pudo iltrarse a los medios políticos o a la prensa, que especulaba 
sobre otras posibilidades. Estas previsiones eran correctas, pues así se eliminaron los 
anticuerpos políticos que, según el doctor Paz, podían mutilar el proyecto o crear im-
portantes expectativas que podían originar reacciones en los grupos de poder. El in de 
semana del 26 de agosto, Sánchez de Lozada trabajó con el grupo en la redacción inal.  
Bajo la coordinación de éste, los subgrupos se reunieron con el doctor Eduardo Quinta-
nilla, a in de darle el contexto legal que requería el proyecto de decreto. Fue este último 
quien los perfeccionó en su estructura jurídica y su redacción inal.
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Dos días más tarde, se hizo una sola copia maestra y se la llevó al Presidente. Este reunió 
a su gabinete ministerial el 28 de agosto, cortó las comunicaciones externas del Palacio 
de Gobierno y, durante 24 horas, sin levantarse de su asiento, aprobó el Decreto Supre-
mo 21060; más tarde conocido como la Nueva Política Económica, en singular ironía 
con la Nueva Política Económica de Lenín. 

EL DOCTOR PAZ, “GONI” Y TODOS LOS DEMÁS 
 

Sin lugar a dudas, el actor central del programa de estabilización fue el Presidente de la 
República. Como se verá más adelante, su voluntad férrea y la capacidad política que 
demostró para llevarlo adelante hasta sus últimas consecuencias fue lo que convirtió este 
proyecto en un programa exitoso y trascendental para el país. Sin su imagen histórica, 
sus dotes de estadista, su profundo conocimiento de la realidad y, sobre todo, sin su gran 
astucia política, el conjunto de medidas que formaron parte de su programa de econó-
mico jamás se habría podido implantar de una manera creíble.

Por otro lado, sin Gonzalo Sánchez de Lozada, que compensaba su ocasional informa-
lidad con su inteligencia, tampoco habría sido posible la conformación de un grupo 
que trabaje en forma tan coherente y laboriosa para forjar esta fundamental pieza de 
legislación.  Sánchez de Lozada fue en gran medida el alarife de la administración del 
presidente Paz, pero, más importante aún, la fuente de inspiración de una buena parte 
importante de la legislación que se aprobó durante su gobierno. Su liderazgo, su inmensa 
capacidad de trabajo y su absoluta dedicación   a los asuntos del Estado, fue la tónica que 
necesitaba Bolivia para formar un gran equipo de tecnócratas y administradores que, 
posteriormente, trabajaron en forma coordinada en la administración del programa. 
Su incansable capacidad de negociación le permitió siempre salir airoso de los grandes 
conlictos políticos, sociales, internacionales y parlamentarios, dejando una imagen de 
respeto y honestidad en la mesa de negociación. Lo más importante, fue siempre un 
puente entre la política y la tecnocracia.

Con la mayor franqueza supo estimular las buenas ideas, fomentando la honestidad 
intelectual y desechando   la sucia maniobra política, que tradicionalmente había ca-
racterizado a algunos malos políticos bolivianos. Junto a él, varios de los ministros de 
Estado, los equipos de subsecretarios y tantos bolivianos que honrada y desinteresada-
mente ofrecieron sus servicios al país.  Nombrarlos a todos sería imposible e injusto para 
aquellos cuyos nombres no se pueden retener en la memoria.

Finalmente, una palabra sobre el economista Sachs.  Si bien Jefrey Sachs no participó en 
el equipo que por encargo del doctor Paz Estenssoro trabajó en el programa de estabili-
zación, su permanente asesoramiento y trabajo de consultoría fue de gran importancia 
para llevar adelante el programa económico.  Esto fue así, especialmente para Sánchez 
de Lozada quien, al no tener entrenamiento de economista, lo utilizó efectivamente, 
como una especie de "auditor externo" en la implantación de algunas medidas, muchas 
de las cuales él mismo propició.  Sachs fue un elemento clave para convencer a políticos, 
organismos internacionales y gobiernos, cuando el gobierno de Bolivia tenía muy baja 
credibilidad. Se jugó por Bolivia, a veces más allá de lo necesario, ocasionando en más de 
una oportunidad anticuerpos y reacciones que no siempre fueron las más afortunadas 
para el país. Puso a disposición del país un ejército de sus estudiantes que ayudaron a 
construir estadísticas, elaborar informes y preparar sistemas para el manejo adecuado 
de la información. Muchos de ellos han retornado a su país de origen, donde hoy cum-
plen funciones importantes, luego de haber tenido una experiencia de primera mano, 
como fue la rica experiencia del programa de Bolivia. Finalmente, Sachs fue el elemento 
creativo en el programa de la renegociación con la banca privada internacional, que le 
dio a Bolivia un enorme prestigio internacional y un importante alivio inanciero. Esta 
labor fue posible también gracias a la tenaz labor de negociación del entonces Embaja-
dor de Bolivia en los Estados Unidos, el ingeniero Fernando Illanes.
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5. LAS MEDIDAS MACROECONÓMICAS  
 

INTRODUCCIÓN  
 

Dos largos trenes de más de cien vagones recorrían el altiplano boliviano, buscando su 
destino inal en los altos hornos de fundición de estaño de la población de Vinto. Trans-
portaban más de dos mil toneladas de papel, que no podía ser reciclado para constituirse 
en papel pasta, ni utilizado como material de combustión, debido a los gases tóxicos que 
emanaban.   Se trataba de billetes de papel, que durante el período 1983-1985 se habían 
convertido en el tercer rubro de importación de Bolivia y ahora, por determinación del 
Congreso de Bolivia, se debían quemar para ser -reemplazados por la nueva moneda 
nacional. Los vagones de ferrocarril semejaban un extraño cortejo fúnebre, que tenía 
como in sepultar aquellos instrumentos monetarios; que habían sido tan dañinos en el 
proceso de hiperinlación. 
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En este capítulo y en los siguientes describiremos el programa de ajuste económico de 
Bolivia, que tenía por objeto detener el proceso inlacionario, que en septiembre de 1985 
había llegado a la astronómica cifra del 23.500 por ciento de incremento anual.  Este 
programa también tenía por objeto implantar una importante reforma estructural en la 
economía de Bolivia, que en las últimas décadas se había caracterizado por su alto grado 
de regulación e intervención por parte del Estado. 

  En este capítulo se describirán las principales medidas macroeconómicas adoptadas 
durante el período 1985-1989, que tenían como propósito: (a) reducir la tasa de inla-
ción; (b) determinar una tasa de cambio real y lexible, (e) establecer un nivel tarifario 
realista para los bienes y servicios producidos por las empresas estatales y (d) establecer 
otras medidas complementarias, con el   in de estabilizar: la economía de Bolivia; alta-
mente afectada por la inlación.  En el desarrollo de este capítulo, se hará también una 
descripción de las principales reformas que siguieron a la implantación de estas medi-
das, tanto en el campo tributario y arancelario, como en el inanciero y social. Con la 
puesta en práctica de estas medidas, Bolivia pudo cumplir con el objetivo que se había 
trazado; cual es, el de estabilizar la economía y, lo más importante, sentar las bases para 
el crecimiento sostenido que siguió al proceso de estabilización.

 
LA REFORMA ECONÓMICA DE BOLIVIA: LAS MEDIDAS ECONÓMICAS 

DE AGOSTO DE 1985 
 

Junto a las medidas de ajuste estructural y otras destinadas a reordenar la economía, las 
medidas económicas de agosto de 1985 fueron implantadas mediante el Decreto Supre-
mo 21060, conocido como la Nueva Política Económica (NPE).    En   este decreto    se   
establecieron las   principales disposiciones iscales, monetarias, cambiarías y arancela-
rias de emergencia, que. el gobierno de] presidente Paz Estenssoro adoptó con el in de 
detener el proceso inlacionario y reordenar la economía de Bolivia.19

Se dice que estas medidas tuvieron carácter de emergencia, pues luego habrían de ser 
complementadas por otras de orden tributario, presupuestario y monetario, que reque-
rían la aprobación   del   Congreso Nacional. En este sentido, las medidas económicas 
de agosto de 1985 fueron solamente de orden administrativo, pues afectaron de manera 
exclusiva el comportamiento de las instituciones del gobierno central, las entidades des-
centralizadas y las empresas del Estado. 

Consecuente con la política de shock adoptada por el gobierno del presidente Paz Es-
tenssoro, las medidas económicas de agosto de 1985 fueron implantadas de manera si-
multánea con las medidas de reforma estructural. Esto se hizo así, debido a que en el 
pasado Bolivia. había tenido varias frustradas experiencias, en las que se intentó poner 
en práctica medidas de orden estructural, cuando todavía no se había resuelto el proble-
ma de la inlación.

19 Para evaluar estas medidas, el lector también podrá referirse a Cariaga (1990 a y b) y (1991); Morales 
(1990) y (1992); y Sachs (1986) y (1987) 

Como resultado de estos intentos, las medidas estructurales se desacreditaron enorme-
mente; pues, en la percepción popular, éstas no habían podido cumplir con el propósito 
para el cual habían sido creadas. En 1982, por ejemplo, el gobierno militar del presidente 
Torrelio intentó poner en práctica un sistema de lotación, con el in de desregular el 
mercado cambiario. En la percepción popular, este sistema no resultó efectivo pues, en 
vez de estabilizar la tasa de cambio, desencadenó una rápida depreciación del peso boli-
viano. Lo que no advirtió la opinión pública de ese entonces es que, al poner en práctica 
el sistema de lotación, el gobierno militar no ejecutó a la vez  medidas destinadas a co-
rregir el déicit iscal, cuyos efectos repercutieron en el mercado cambiario. Para quienes 
concibieron la NPE, la experiencia de 1982 fue muy ilustrativa, pues los llevó a concluir 
que la única forma en que la economía de un país se beneicia con la reforma estructural, 
es cuando las medidas económicas se adoptan con anterioridad o, simultáneamente, a 
las medidas de carácter estructural. 

En la experiencia boliviana,  así como en la de varios países  el Estado es el único agente 
económico que puede recurrir a la inlación para inanciar sus gastos.  Al hacerlo, in-
equívocamente, distorsiona todos los mercados, cuyas variables (precios, salarios y tasa 
de interés) se moverán al ritmo en que se mueve la inlación.  Por esta razón, cuando el 
gobierno del presidente Paz Estenssoro decidió implantar medidas de reforma estruc-
tural, se estableció como condición sine qua non la necesidad de disciplinar, en primera 
instancia, al agente. económico estatal. Esta era la única garantía. de que la reforma es-
tructural pueda cumplir a cabalidad su función en el proceso de asignar eicientemente 
los recursos de la economía. 

A continuación, describiremos las medidas económicas contenidas en el DS 21060 de 
agosto de 1985, que permitieron estabilizar las inanzas tanto del gobierno central como 
de las entidades autónomas y descentralizadas. 
 

Las medidas cambiarias 
 
El DS 21060 estableció un régimen de tipo de cambio real y lexible, con el propósito de 
desregular el mercado cambiario.  Este régimen perseguía asimismo liberar al gobierno 
del peso político que signiicaba tomar decisiones en materia cambiaria, para dejarlas 
sujeta a las fuerzas del mercado.20 Como se decía en el capítulo anterior, la experiencia 
del pasado muestra que, por lo general, los gobiernos son renuentes a tomar decisiones 
destinadas a corregir las variables de la economía. Esto es particularmente cierto en el 
caso de las medidas cambiarías. Como consecuencia de estas políticas, las decisiones del 
gobierno respecto a la tasa de cambio son generalmente postergadas, ocasionando im-
portantes rezagos cambiarios, los que a su vez acarrean consecuencias en la asignación 
de recursos. Al dejar esta determinación en manos del mercado, no sólo se libera al go-
bierno de esta importante carga política, sino que también se minimizan las distorsiones 
que se producen en el resto de las variables económicas.

20 Como se verá más Adelante, se trataba más bien de una lotación administrada.
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Por otra parte, el DS 21060 buscaba también mejorar los ingresos de las empresas es-
tatales que recibían recursos provenientes del comercio exterior.  Este era el caso de 
YPFB, que recibía alrededor del 50 por ciento de sus ingresos de la exportación de gas a 
la Argentina; y de COMIBOL y ENAF, que   recibían la totalidad de sus ingresos    de la 
exportación de minerales.  En una menor proporción, esta política favorecía también a 
la Empresa Nacional   de Ferrocarriles (ENFE), la   Empresa Nacional   de Telecomunica-
ciones (ENTEL) y el Lloyd Aéreo Boliviano (LAB).  Con la aplicación de una política de 
cambio realista, las inanzas. de estas empresas mejoraron, signiicativamente, al   punto   
que la mayor   parte   de ellas equilibraron su situación inanciera a ines de l985 (ver 
cuadro 3).  De la misma forma, el gobierno central y las corporaciones de desarrollo, que 
recibían impuestos y regalías provenientes de la exportación de los bienes y servicios de 
las empresas del Estado, mejoraron también sus ingresos, tanto para hacer. frente a sus. 
gastos corrientes como a los. de inversión. 21

El mecanismo que empleó la NPE para la determinación de la tasa de cambio fue el de 
la lotación administrada. Para este propósito; se diseñó un sistema de subasta de divisas 
que el Banco Central debería efectuar diariamente (o cuantas veces fuese necesario), 
con las divisas que recibía del sector público y aquellas que entregaba obligatoriamente 
el sector privado.  

El DS 21060 preirió escoger el mecanismo de la lotación administrada en vez de la lo-
tación limpia, en razón a que este sistema permitía cierto control de la oferta de divisas y 
podía evitar eventuales manipulaciones del mercado cambiario. Sin embargo, la opinión 
pública boliviana siempre percibió la lotación administrada como un mecanismo de 
mercado, ya que éste no requería la intervención del Poder Ejecutivo cada vez que se 
modiicaba la tasa de cambio.

Medidas tarifarias 
 

El DS 21060 estableció medidas tarifarías destinadas a mejorar el ingreso de las empre-
sas del Estado que producían bienes y servicios para el consumo interno de la economía. 
Durante el período más álgido de la hiperinlación, la mayor parte de estas tarifas se en-
contraban sumamente rezagadas, no sólo por la rapidez con la que se movía la inlación, 
sino también por las presiones que ejercían los sindicatos organizados. 

 
 LAS MEDIDAS MACROECONÓMICAS 

Por lo tanto, el propósito de las medidas tarifarías fue el de nivelar la situación inanciera 
de las empresas del Estado y eliminar los subsidios que se otorgaban a través de éstas a 
los diferentes sectores de la economía.   El mecanismo que se empleó para este propósito 
fue el de equiparar las tarifas de las empresas con las de sus contrapartes en el extranjero.  
Así, por ejemplo, la tarifa   de las llamadas    telefónicas   de Bolivia a cualquier punto de 
los Estados Unidos, debía equipararse exactamente con la tarifa de las llamadas de los 
Estados Unidos a Bolivia.

21Para una descripción más detallada del mecanismo de subasta de divisas ver el capítulo 6.

Esta misma modalidad se utilizó en el caso de las tarifas de transporte por ferrocarril y 
líneas aéreas.  En los otros casos, se emplearon criterios basados en el costo de produc-
ción, además de otras comparaciones de tipo internacional. 

 
Medidas iscales 

 
La diicultad más importante que enfrentó el DS 21060 en ese entonces, fue la de elevar 
los ingresos tributarios para poder cerrar la enorme brecha iscal del gobierno central. 
Tal como se vio en el capítulo 2, la hiperinlación había erosionado el sistema tributario, 
cuyos ingresos se redujeron del 7,7 por ciento del PIB en 1981 al 1,6 por ciento del PIB 
en 1984 (incluyendo las recaudaciones   arancelarias).   Parte   de   esta   erosión   era   el 
resultado    del movimiento de un importante sector de la población del sector formal 
hacia el sector informal y parte se debía al excesivamente   rápido avance de la inlación, 
que erosionaba el valor de las recaudaciones.

 Para elevar los ingresos tributarios, lo que correspondía hacer en este caso era proponer 
al Congreso una reforma tributaria integral. Esta reforma debería permitir la recauda-
ción de impuestos en el sector informal, donde se encontraba el grueso de la base tribu-
taria.  Como se sabe, el sistema tributario existente en Bolivia hasta 1985 era uno que se 
basaba principalmente en los impuestos de renta de personas, renta de empresas y renta 
destinada.  Como era de esperarse, debido a que la economía de Bolivia se encontraba 
altamente informalizada, resultaba muy difícil recabar estos impuestos, cuando no se 
sabía exactamente de dónde provenían estas rentas.  Por lo tanto, el sistema existente 
hasta ese entonces era totalmente inadecuado para dotar al gobierno central de la fuente 
más importante de sus ingresos. 

Como   se decía en el párrafo   anterior, para poner en práctica un nuevo sistema tri-
butario, era necesario presentar una propuesta de reforma al Congreso Nacional y es-
perar que éste la apruebe. Sin embargo, el hacerlo posiblemente, habría tornado varias 
semanas en su preparación y varios meses en su aprobación; tornando en cuenta que el 
gobierno del presidente Paz Estenssoro no contaba con una mayoría parlamentaria.   Por 
lo tanto, la alternativa de aprobar una reforma tributaria con el in de dotar de ingresos 
al gobierno central y   de esta   forma detener bruscamente la inlación, simplemente, 
no era realista.  Por esta razón, el DS 21060 debió buscar otra opción. Es decir, la opción 
que le permita recaudar ingresos rápidamente, sin que tenga que recurrirse al Congreso 
Nacional para la aprobación de nuevos impuestos. 
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En esas circunstancias, la única alternativa posible era la de elevar el precio de los car-
burantes, cuyos impuestos indirectos - en este caso mayormente transferencias de los 
ingresos de YPFB -  se incrementarían proporcionalmente con el aumento de los pre-
cios. Al subir el precio de los carburantes - que afortunadamente se encontraba muy 
por debajo de los precios internacionales - el gobierno   central y YPFB incrementarían 
signiicativamente sus ingresos.  De esta manera, el primero podía contar con un impor-
tante lujo de recursos que le permita hacer frente a sus gastos corrientes más esenciales; 
y, el segundo, nivelar su situación inanciera.  En base a estas estimaciones, el DS 21060 
determinó la subida de los carburantes a 30 centavos de dólar el litro compuesto. 

Dado que en el pasado YPFB había transferido con mucha demora el pago de sus im-
puestos y regalías, el DS 21060 determino un mecanismo automático para el traspaso de 
estos recursos al Tesoro. Para cumplir con este propósito, el Decreto Supremo 21060, es-
tableció que el Banco Central transferiría diariamente y de manera automática todos los 
impuestos y regalías al Tesoro, sobre la base de un porcentaje que debía aplicarse a todos 
los depósitos que efectúe YPFB en sus cuentas en el Banco Central.  De esta manera, se 
aseguraba la rápida transferencia de los recursos que debía recibir el Tesoro; los mismos 
que por tener las características de impuestos indirectos, resultaban rápidos de recaudar 
y fáciles de administrar. Cuando se le presentó esta propuesta al presidente Paz Estens-
soro, éste hizo el siguiente comentario “el que pone gasolina a su automóvil no se da 
cuenta que esa misma tarde está pagando impuestos al Tesoro General de la  Nación ... ".   

Para la NPE, el incremento en el precio de los carburantes siempre fue concebido como 
una forma transitoria de dotar de recursos. al gobierno central.  En este sentido, se con-
sideraba que la única modalidad que permitiría recaudar ingresos de manera perma-
nente y estable era sólo a través de la reforma tributaria. Por esta razón, y como se verá 
en el capítulo siguiente dentro de las medidas de agosto de 1985 se contempló la reforma 
tributaria como una medida destinada a cumplir este propósito. Desafortunadamente, 
los shocks externos ocurridos en 1985 (el colapso de los precios de los minerales y la 
caída del precio del petróleo) y la mala costumbre de "volver permanente lo transitorio”, 
determinaron la continua dependencia del Tesoro de estas transferencias, situación que 
lamentablemente subsiste hasta el presente. 

 
Medidas arancelarias 

 
La NPE estableció un arancel único y uniforme para la importación de bienes, elimi-
nando todo tipo de restricciones, cuotas y prohibiciones que habían caracterizado los 
regímenes arancelarios del pasado. El arancel único y uniforme que estableció la NPE 
fue ijado en el 20 por ciento del valor CIF aduana de destino y debía ser recaudado en 
todos los recintos aduaneros del país.

El propósito que se perseguía con esta medida era el de otorgar una protección efectiva 
a los bienes de alto valor agregado que se producían internamente en la economía. Los 
sistemas arancelarios que existían en el pasado se caracterizaban   por   aplicar   altos   
aranceles diferenciados, acompañados de una serie de restricciones y prohibiciones a la 
importación. Como resultado de esto, se fomentaba la creación de industrias artiiciales, 
que importaban la mayor parte de sus insumos liberados de aranceles y vendían sus 
productos inales con la protección de elevadas tasas arancelarias.

El segundo propósito que se perseguía con esta medida era el de mitigar la corrupción 
en los recintos aduaneros que había caracterizado a los sistemas anteriores. Ante una si-
tuación de altos aranceles era más práctica para el importador efectuar un pequeño pago 
a los funcionarios de aduana y, de esta manera, evitar el pago de los altos los aranceles 
de importación. 

Sorprendentemente, a partir de 1986 y a pesar del bajo arancel, las recaudaciones adua-
neras se incrementaron signiicativamente, tanto en términos nominales como en por-
centaje del PlB (ver cuadro 2). 

Como se verá más adelante, las medidas arancelarias de agosto de 1985 tuvieron que 
ser modiicadas posteriormente, debido a que la NPE no pudo eliminar algunos cargos 
para-arancelarios, como ser las tasas redistributivas por servicios prestados, pagos de 
timbres e impuestos de renta destinada, que fueron abrogados por la Ley 843. Lo impor-
tante fue que las medidas de agosto de 1985 sembraron. la semilla de una sana política de 
comercio exterior, que evitaría en el futuro las distorsiones creadas por las cuotas, prohi-
biciones y altos aranceles que prevalecieron durante décadas en la economía de Bolivia. 

 
Medidas salariales 

 
El Decreto Supremo 21060 determinó un congelamiento salarial temporal en todas las 
instituciones del sector público. El propósito de esta medida fue el de reducir el gasto y 
equilibrar los lujos inancieros del gobierno central, de las entidades descentralizadas 
y de las empresas del sector público. Se trataba de una norma temporal, que debía ser 
levantada en cuanto el Estado disponga de una fuente más estable y permanente de re-
cursos. 

El Decreto Supremo 21060 eliminó todos los salarios extras, bonos en dinero y en es-
pecie y subsidios ilegales, que en los últimos años habían sido otorgados sido otorgados 
por los gobiernos de facto haciendo caso omiso a lo establecido por la   Ley General del 
Trabajo (LGT). Todos estos salarios extras, bonos en dinero y especie y subvenciones 
fueron consolidados al salario básico que, a partir de las medidas de agosto de 1985, fue-
ron pagados como parte de la remuneración anual, dividida en doce sueldos mensuales 
y un aguinaldo navideño
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El propósito de estas medidas fue el de eliminar de raíz los abusos en que habían incu-
rrido las entidades descentralizadas y las empresas del Estado durante el período de la 
hiperinlación. De esta forma, se eliminaron las pulperías patronales en las empresas, 
particularmente en COMIBOL, donde representaban un porcentaje muy alto del costo 
de producción. De igual manera, se suprimieron los bonos en especie, particularmente 
en YPFB, donde sus 8.000 empleados recibían hasta 400 litros de gasolina como una 
forma de boniicación mensual. Los beneicios de las pulperías y de los bonos en especie 
fueron también consolidados al salario básico, indexado a los precios existentes antes 
de la dictación de las medidas de agosto de 1985.  Los únicos bonos que se lograron 
mantener por su carácter legal fueron el bono de antigüedad, el bono de producción y 
el llamado bono de frontera; este último sólo aplicable a quienes trabajaran en la zonas 
fronterizas y alejadas del país. El DS 21060 también estableció una nueva escala para 
la aplicación del bono de antigüedad, en reemplazo de las múltiples escalas que habían 
sido puestas en práctica por acuerdo entre los ejecutivos de las empresas públicas y sus 
respectivos sindicatos. 

El DS 21060 restableció la libertad de contratación, que había sido desvirtuada serie de 
disposiciones distadas durante los últimos gobiernos de facto.  Para cumplir con este 
propósito, derogó todas las disposiciones que establecían la "inamovilidad funcionaria" 
o garantía permanente de trabajo que, además de ser un factor distorsionante para la 
transparencia del mercado laboral, habían otorgado una gran fuerza política a los sindi-
catos.  Por otra parte, el DS 21060 otorgó plena libertad al sector privado para negociar 
libremente sus salarios22, estableciendo que el Estado era únicamente responsable de 
negociar o determinar el salario de sus dependientes. 

Por último, el Decreto Supremo 21060 redujo signiicativamente el número de feriados 
en el calendario laboral boliviano y propuso como día de trabajo obligatorio el sábado. 
Como se mencionó anteriormente, este último aspecto fue el único que se eliminó del 
proyecto de decreto, en el día de su aprobación en el gabinete ministerial.

Medidas de control aplicadas a las empresas públicas 
 

Durante el período de caos y anarquía que acompañó al proceso de hiperinlación, en el 
sector público de Bolivia se presentó un interesante fenómeno. Las entidades descentra-
lizadas y las empresas del Estado se acostumbraron a funcionar como instituciones au-
tónomas e independientes, en una extraña simbiosis que agrupaba los ejecutivos de esas 
entidades y sus respectivos sindicatos. Los primeros, en un afán de utilizar los recursos 
de la empresa para la compra anticipada de materia prima, repuestos y, en algunos casos 
para efectúa importantes gastos de inversión; y los segundos, que trataban por todos los 
medios incrementar sus remuneraciones.

22 En el anterior régimen era el Estado el que determinaba el incremento salarial anual.

Esta situación, llevo a las empresas a desarrollar altos niveles de ineiciencia que, a la 
larga, repercutieron en su propia situación inanciera y en el déicit del sector público.

El propósito del Decreto Supremo 21060 fue el de recuperar la hegemonía. 
del Estado sobre las empresas públicas. Para este in, se establecieron varias disposicio-
nes que resumimos. a continuación: 

 
a. Se supeditó la aprobación de todo crédito del Banco Central a la autorización 
del Consejo Nacional de Planiicación (CONEPLAN) y a los límites establecidos 
por el programa monetario. 

b. Se prohibió a las, empresas y entidades del sector público incrementar el per-
sonal de obreros y empleados, bajo la responsabilidad personal de sus ejecutivos. 
c. Se prohibió a las empresas y entidades del sector público mantener depósitos en 
moneda nacional o en moneda extranjera, fuera del Banco Central. 
d. Se obligó a las empresas y entidades del sector público a presentar anualmente 
estados dictaminados por auditores externos. 

e. Se determinó la evaluación anual de los principales ejecutivos de las empresas 
por parte de su directorio y en función a los resultados inancieros de las empresas. 
f. Se estableció la descentralización y desconcentración de las dos empresas más 
grandes YPFB Y COMIBOL. La Empresa Nacional de Fundiciones (ENAF) y la 
Sociedad Complejo Metalúrgico de Karachipampa fueron asimiladas a COMI-
BOL. 

g. Se disolvió la Corporación Boliviana de Fomento (CBF) y sus industrias fueron 
transferidas a las corporaciones departamentales de desarrollo. 
h. Se dispuso la reorganización del Banco Central de Bolivia. 

Medidas crediticias 
 

El Decreto 21060 estableció, una serie de medidas de carácter bancario y crediticio, que 
tenían por objeto desregular y liberalizar el sistema bancario nacional. Entre las medidas 
dictadas se destacaban las siguientes: a) se autorizó a los bancos a efectuar operaciones 
de depósito y de crédito en moneda nacional, moneda nacional con mantenimiento de 
valor, y en moneda extranjera; b) se devolvió al sistema bancario las atribuciones de 
efectuar operaciones de comercio exterior que de acuerdo al Decreto Supremo 19250, 
estaba circunscrita exclusivamente al Banco Central de Bolivia; c) se permitió a los ban-
cos operar en la compra y venta de divisas; y d) se abrogaron las disposiciones del Decre-
to Supremo 19249 que prohibía a las personas, naturales y jurídicas, efectuar contratos y 
operaciones en moneda extranjera. 
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El Decreto Supremo 21060 estableció también tasas de encaje legal uniformes para los 
depósitos en moneda nacional y moneda extranjera, con estrictas reglas para su cumpli-
miento.  Como era de esperarse, estas tasas de encaje resultaron signiicativamente más 
bajas que las existentes durante el período de la hiperinlación.

Otras medidas 
 

Mediante el Decreto 21060 se instruyó al gobierno la presentación   del presupuesto 
general para su aprobación en el Congreso Nacional.  Por su parte, se instruyó también 
al Banco Central de Bolivia la preparación del programa monetario.  Aunque la ad-
ministración del presidente Siles Zuazo intentó varias veces presentar un presupuesto 
consolidado del sector público, éste jamás pudo ser aprobado por el Congreso, debido 
a la rápida desactualización de sus partidas a causa de la hiperinlación. Por otra parte, 
resulta interesante anotar que la última vez que el gobierno de Bolivia aprobó un presu-
puesto en el Congreso, fue durante el año de 1942. 

Entre otras disposiciones, el Decreto 21060 dispuso la posibilidad de la venta de las 
reservas internacionales en oro; eliminó los requerimientos de permisos y licencias pre-
vias para la autorización de las exportaciones; instruyó la actualización del patrimonio 
del sector privado; la reactualización del catastro y adoptó importantes medidas de re-
forma estructural, a las que haremos referencia en el próximo capítulo. 

Medidas de reducción del gasto y relocalización de empleados públicos 
 

Complementando el DS 21060, el gobierno de Bolivia dispuso una serie de medidas 
de austeridad y dé control del gasto, que se aprobaron con el Decreto Supremo 21137 
de fecha 30 de noviembre de 1985. Asimismo, en el mencionado decreto también se 
establecieron una serie de normas reglamentarias a las medidas salariales puestas en 
práctica por el DS 21060, cuya aplicación alcanzaba a todas las empresas y entidades del 
sector público. 

Mediante este decreto también se estableció un programa destinado a implantar una 
masiva reducción de empleados públicos, que en 1984 había llegado a representar   el 
26 por ciento del empleo no agrícola del país. Lamentablemente, la baja en los ingresos 
que se originó en la importante caída de los precios de los minerales en los mercados 
internacionales impidió la aplicación de esta propuesta. El programa de reducción de 
empleos contemplaba el retiro voluntario de empleados dependientes del Estado, me-
diante la opción de un pago equivalente a seis meses de sueldo, o el pago de tres salarios 
de una sola vez, y luego el pago de un salario mensual durante tres meses consecutivos.  

El propósito de este programa era el de permitir que los exempleados del Estado pudie-
sen contar con una fuente de recursos y un pequeño capital para iniciar nuevas activi-
dades en el sector privado. El mencionado decreto también estableció un incremento 
salarial del 30 por ciento para los empleados dependientes del gobierno central y un 35 
por ciento para los empleados dependientes de las empresas públicas. 

LOS RESULTADOS INICIALES 
 

Situación inanciera del sector público 
 

Aunque la mayor parte de las medidas de ajuste fueron aprobadas pasada la primera 
mitad del año de 1985, la implantación de éstas contribuyó enormemente a mejorar la 
situación inanciera del sector público consolidado durante ese año. Como resultado de 
estas disposiciones, el ingreso del sector público no inanciero se incrementó del 17,6 
por ciento del PIB en 1984 al 20,7 por ciento del PIB en 1985. Por otra parte, el gasto 
del sector público alrededor del 27, 4 por ciento del PIB en 1984 a alrededor de 23,7 por 
ciento del PIB en 1985.  Consecuentemente, el déicit total fue reducido del 21,2 por 
ciento del PIB en 1984 al 8,1 por ciento del PIB en 1985 (ver cuadro l). 

En el caso de la administración central, el ingreso corriente se incrementó del 1,7 por 
ciento del PIB en 1984 a más del 2,37 por ciento del PIB en 1985, mientras. que las trans-
ferencias de las empresas del Estado se incrementaron de alrededor del 1,6 por ciento 
del PIB. en 1984 al 5,6 por ciento del PIB en 1985.  En el caso del gasto corriente, éste se 
redujo del 14,2 por ciento del PIB en 1984 al 13 por ciento del PIB en 1985. Los gastos de 
capital aumentaron del 1, l por ciento del PIB en 1984, al 1,3 por ciento del PIB en 1985.  
El déicit total de la administración central se redujo del 17 ,6 por ciento del PlB en 1984 
al 9 por ciento del PIB en 1985 (ver cuadro 5 del capítulo 2). 

Por otra parte, el gasto corriente de las empresas del Estado pasó del 12, l por ciento del 
PIB en 1984 al 9,8 por ciento en 1985.  Al reducirse los gastos de capital de alrededor del 
1,9 por ciento del PIB en 1984 a alrededor del 1,2 por ciento del PIB en 1985, su situa-
ción inanciera se mantuvo equilibrada en 1985 (ver cuadro 2)
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Mejoras en la recaudación de impuestos y disminución de los gastos 
 

En 1985 los ingresos totales de la administración central mejoraron notablemente gra-
cias al importante incremento de los impuestos y regalías sobre derivados de petróleo 
y gas. Parte de este aumento se debió a la subida de los precios en hidrocarburos, pero 
parte también al estricto control que se había establecido sobre YPFB para el pago de sus 
transferencias. Lamentablemente, en 1985, el resto de los ingresos tributarios se man-
tuvo muy bajo, debido principalmente a la erosión del sistema tributario y a la falta de 
una adecuada administración impositiva; la misma que no podía ser revertida en el muy 
corto plazo.  Adicionalmente, el Decreto Supremo 21060 había eliminado el impuesto 
sobre venta de divisas, que hasta 1985 había sido una fuente importante de recursos. 

En estas circunstancias, los ingresos tributarios (que no provenían de los impuestos a 
los derivados de la gasolina), se incrementaron marginalmente respecto al año anterior. 
El gasto corriente de la administración central disminuyó signiicativamente de alrede-
dor del 14,2 por ciento del PIB en 1984 al 13 por ciento del PIB en 1985.  y la planilla de 
la administración central bajó del 7 ,4 por ciento del PIB en 1984 al 4,9 por ciento del 
PIB en 1985.  Como resultado del incremento de los ingresos y el corte en los gastos, 
el déicit en la cuenta corriente de la administración central (incluyendo intereses no 
pagados) declinó del 11,3 por ciento del PIB en 1984 al 5,4  por ciento del PIB en 1985. 

 
Operaciones de YPFB y COMIBOL 

 
En 1985 el ingreso de YPFB aumentó en casi 2 puntos porcentuales al 9, 7 por ciento del 
PIB.  El incremento de precios en el mercado interno produjo un ingreso adicional de 
más de 3 puntos porcentuales del PIB, mientras que las exportaciones de gas disminu-
yeron en un 1,4 por ciento del PIB. El estricto control del gobierno sobre la política de 
gastos de YPFB permitió reducir el gasto corriente del 3,9 por ciento del PIB en 1984 al 
2,4 por ciento del PIB en 1985.  Luego de un gasto de capital de aproximadamente 0,8 
por ciento del PIB, YPFB produjo un pequeño déicit de 0,3 por ciento del PIB, compa-
rado con el superávit del 0,9 por ciento del PIB en 1984 (ver cuadro 3). 

En el caso de COMIBOL, sus ingresos en 1985 cayeron en un 0,7 por ciento del PIB, 
debido a la baja de los precios en los mercados interna que el gasto cayó de más del 3 por 
ciento del PIB en 1984 a alrededor del 1,5 por ciento del PIB en 1985, COMIBOL pudo 
reducir el déicit de 1,62 del PIB en 1984 a 0,31 en 1985 (ver cuadro 4). 
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Intermediación inanciera 
 

A partir de las medidas de agosto de 1985, el Banco Central cortó drásticamente la ex-
pansión de crédito al sector público no inanciero. Dejó de intervenir en la ijación de la 
tasa de interés, indexó todos los créditos que otorgaba al sector privado (mayormente 
con recursos externos), e impuso un severo reglamento de aplicación a los requerimien-
tos de encaje legal.  Como resultado de estas acciones, la expansión del crédito que se 
había acelerado de 272,4 millones de pesos bolivianos en 1983 a más de 2,8 billones de 
pesos bolivianos en 1984, en 1985 se redujo a -215,8 millones de pesos bolivianos (BCB 
1990, 12). 

A pesar de que las tasas nominales de interés en moneda nacional siguieron aumen-
tando hasta ines de octubre de 1985, a partir de esa fecha se redujeron casi de manera 
continua, del 231 por ciento anual a ines de 1985 a alrededor del 65 por ciento a ines 
de 1986 (ver cuadro 3a del apéndice 2). Por su parte, el dinero y cuasi dinero que había 
disminuido en términos constantes de 19,5 millones de pesos bolivianos en 1981 a 4,0 
millones de bolivianos en 1984, se incrementaron a 7,0 millones de pesos bolivianos en 
diciembre de 1985 (ver cuadro 8 en el capítulo 2). La velocidad cayó en más del 40 por 
ciento entre septiembre de 1985 y junio de 1986. 

En términos reales, los depósitos del sistema bancario que se habían reducido de 11,1 
millones de pesos bolivianos en 1981 a 1,8 millones de pesos bolivianos septiembre de 
1985 se incrementaron a 2,5 millones en diciembre de mismo año (ver anterior referen-
cia). 
 

EFECTO SOBRE LOS PRECIOS Y LA TASA DE CAMBIO 
 

Precios 
 

La inlación que había empezado a acelerarse en 1982, en agosto de 1985 alcanzó una 
tasa de 23.500 por ciento de incremento sobre su nivel del año anterior. Esta situación 
relejaba la política monetaria expansionaría que había prevalecido desde esa época has-
ta agosto de 1985. A partir de entonces, la inlación empezó a declinar; de esta manera 
la tasa acumulativa anual del índice de precios al consumidor en 1984 bajó de 8.170,5 al 
65,96 en 1985 y al 10, 7 por ciento en 1986 (ver cuadro la del apéndice 2). 

 
Tasa de cambio 

 
La tasa de cambio que se había incrementado en el mercado paralelo de 25 pesos boli-
vianos en el año 1981 a 1,1 millones de pesos bolivianos por dólar de los Estados Unidos 
en agosto de 1985 se estabilizó rápidamente en los meses siguientes a la aplicación de 
las medidas, para situarse en 1,2 millones de pesos bolivianos por dólar de los Estados 
Unidos en noviembre de 1985 y en 2 millones de pesos bolivianos en enero de 1986 (a 
causa de un recalentamiento de la economía a ines de 1985).

A partir de ese entonces la moneda boliviana ha mantenido una relativa estabilidad, con 
variaciones que siguen muy de cerca el ritmo inlacionario de la economía de Bolivia y 
un spread que luctúa entre un medio por ciento y uno por ciento, con respecto a la tasa 
de cambio en el mercado paralelo (ver cuadros 2a y b del apéndice 2).

RECALENI'AMIENIO DE LA ECONOMÍA Y LAS MEDIDAS DE 1986 
 

Como emergencia de un incremento salarial puesto en práctica por el DS 21137, el agui-
naldo navideño pagado a los empleados públicos y los créditos concedidos por el Banco 
Central al sector agropecuario a ines de 1985, la economía de Bolivia sufrió un breve 
recalentamiento a ines de 1985, que se relejó en el índice de precios y la tasa de cam-
bio de los meses de noviembre y diciembre de 1985.  En efecto, como resultado de esta 
acción, la emisión de moneda se incrementó en 45 por ciento en un solo mes, con un 
efecto inmediato en la variación del índice de precios, que se incrementó en 16,8 puntos 
porcentuales en el período noviembre/diciembre de 1985 y 32,9 puntos porcentuales en 
el período diciembre 85/enero 86 (ver cuadro lb del apéndice 2). 

Para controlar esta situación, el presidente Paz Estenssoro designó a Gonzalo Sánchez de 
Lozada ministro de Planeamiento y Coordinación, con la responsabilidad de coordinar 
la aplicación de políticas económicas entre los diferentes ministerios y sectores de la 
economía de Bolivia.  Asimismo, designó al autor ministro de Finanzas de Bolivia, con 
la responsabilidad de instrumentar no sólo las disposiciones contenidas en el Decreto 
Supremo 21060 de agosto de 1985, sino también las disposiciones complementarias que 
debieron tomarse como emergencia del recalentamiento de la economía. Ambos fueron 
asistidos por más de una treintena de jóvenes profesionales mayormente economistas 
y administradores, prestados por entidades del sector privado que trabajaron extensa-
mente en la implantación del programa de ajuste. 
  
Las medidas complementarias adoptadas en el año de 1986 como emergencia del reca-
lentamiento de la economía fueron las siguientes: 
 

a. Política cambiaria 
 

Se instruyó al Banco Central de Bolivia efectuar sesiones de subasta de divisas todos 
los días. En principio, esta entidad sólo efectuaba sesiones semanales y limitaba la ven-
ta de éstas al monto de 5 millones de dólares por día.  En la percepción de los agentes 
económicos, estas limitaciones daban la impresión de que el Banco Central no tenía las 
suicientes divisas para atender los requerimientos del público. 
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b. Política iscal 
 

Se congelaron los saldos bancarios del Tesoro General de Nación (TGN), las empresas 
públicas y las entidades descentralizadas, Estos saldos fueron depositados en una cuenta 
llamada "Fondos en Custodia”, cuya esterilización permitió eliminar de manera tempo-
ral el efecto monetario que habría tenido la utilización de estos recursos sobre la masa 
monetaria. A partir de ese momento se exigió tanto al TGN como a las instituciones del 
sector público, gastar solamente, los recursos que recibían. 

De todas las medidas iscales implantadas por la NPE, el congelamiento de los saldos de 
las entidades del sector público no inanciero fue tal vez la disposición más efectiva den-
tro del contexto macroeconómico, pues no sólo impuso disciplina iscal a todo el sector 
público, sino que fue la base fundamental del presupuesto balanceado implantado a par-
tir de 1986.  En los años siguientes, la implantación de esta medida obligó tanto al TGN 
como a las instituciones del sector público, a trabajar con presupuestos de base cero. En 
enero de 1986, se depositó el equivalente de 280 millones de dólares de recursos de las 
entidades del sector público no inanciero en la cuenta "Fondos en Custodia". 

c. Medidas tributarias 
 
La Ley 843, llamada "La Reforma Tributaria”, aprobó un nuevo régimen impositivo, ba-
sado en 8 impuestos aplicados al consumo   y al patrimonio tanto de las personas como 
de las empresas.  El nuevo régimen tributario fue aprobado en reemplazo del existente 
hasta esa fecha, que se basaba en más de 450 impuestos, aplicados principalmente a la 
renta de las personas; renta de las empresas y la renta destinada. 

Con este nuevo régimen tributario, el gobierno central no sólo recuperó su capacidad 
de recaudación, sino que también la incrementó signiicativamente con respecto a 1981.  
Esto se debió principalmente a que, por primera vez, se pudo recabar impuestos en el 
sector informal. En el capítulo 6 se hará una descripción más detallada de esta reforma 
que, entre otros aspectos, ayudó a consolidar la estabilidad de la economía de Bolivia.

d. Medidas arancelarias 
 
Durante 1986 y 1987 se pusieron en práctica una serie de correctivos al Decreto Supre-
mo 21060, destinados a simpliicarla aplicación del arancel único y uniforme, que se 
encontraba altamente distorsionada por una serie de cobros paraarancelarios y de renta 
destinada, que habían sido adoptados en el régimen tributario anterior
(ver capítulo 6). 

e. Medidas crediticias 
 

Se prohibió la otorgación de créditos de fomento al sector privado, que en el pasado ha-
bían sido concedidos con recursos inanciados por el Banco Central.  A partir de 1986, 
el Banco Central dejó de otorgar los llamados créditos cañeros, créditos algodoneros y 
otros destinados a inanciar las cosechas de invierno. Asimismo, el crédito otorgado con 
recursos provenientes de líneas de crédito provenientes de organismos internacionales 
fue indexado a la tasa de cambio, a in de evitar que el riesgo cambiario recaiga sobre el 
Banco Central. Durante 1986 no se otorgó crédito iscal a las empresas públicas, a no 
ser aquel que signiicó la liberación de los llamados "Fondos en Custodia" autorizados 
solamente en casos de emergencia. 

 
f. Reforma monetaria 

 
Por último, se aprobó la Ley 901 de 28 de noviembre de 1986, creando la nueva unidad 
de cambio llamada boliviano, equivalente a 1 millón de pesos bolivianos del antiguo 
sistema, como moneda de curso legal. 
 
Como resultado de estos cambios, también se creó un Consejo de 
Estabilización, a cuya cabeza se encontraba el propio presidente de la República, apoya-
do por el Dr.  Guillermo Bedregal, ministro de Relaciones Exteriores, que actuaba como 
vicepresidente. 

LOS RESULTADOS 
 

El impacto inanciero 
 

Como resultado de las políticas aplicadas durante el año de 1986, el déicit total del sec-
tor público no inanciero bajó del casi 8, 1   por ciento del PIB en 1985 al 2,3 por ciento 
del PIB en 1986.  Este déicit fue inanciado con recursos externos por el equivalente del 
5,5 por ciento del PIB (comparado con el 3,5 por ciento en 1985); mientras que el inan-
ciamiento interno se redujo al 3,2 por ciento del PIB, comparado con el 4,4 por ciento 
del PIB de 1985. 
 
Los ingresos del sector público no inanciero se incrementaron de aproximadamente el 
20, 7 por ciento del PIB en 1985 a alrededor del 24,4 por ciento del PIB en 1986, de los 
cuales más del11,4 por ciento del PIB representaba transferencias de las empresas públi-
cas. Por su parte, el gasto total bajó del 23,7 por ciento del PIB en 1985 al 23,2 por ciento 
del PIB en 1986; y el ingreso corriente de las empresas públicas aumentó del 17, 7 por 
ciento del PIB en 1985 al 18,4 por ciento del PIB en 1986. 
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En la administración central, los ingresos corrientes subieron del 2,3 por ciento del PIB 
en 1985 a casi el 5 por ciento del PIB en 1986. La mayor parte de estos ingresos prove-
nían de las transferencias sobre la venta de hidrocarburos.  Los aranceles recaudados en 
1986 se mantuvieron más o menos similares a los recaudados en 1985. 
 
Por su parte, los gastos corrientes se incrementaron del 13,0 por ciento del PIB en 1985 
al 13,5 por ciento del PIB en 1986.  La mayor parte de las categorías del gasto corriente 
de 1986 se mantuvieron en los niveles de 1985 o bajaron ligeramente respecto de éstos. 
Los gastos de capital se incrementaron de 1,7 por ciento del PIB en 1985 a 2,2 por ciento 
del PIB en 1986 (ver cuadro 5 del capítulo 2). Es importante remarcar que el número de 
empleados del sector público se redujo en más de 45.000 empleados, distribuidos en la 
administración   central, las instituciones descentralizadas, las administraciones regio-
nales y las administraciones locales. 

 
El impacto en las otras variables 

 
La aplicación de las medidas que se detallan en la sección anterior tuvo su impacto en el 
índice de precios, la tasa de cambio y las tasas de interés. La tasa acumulativa del índice 
general de precios al consumidor se redujo del 8.170,5 por ciento en 1985 al 65,9 por 
ciento en 1986. La tasa de cambio que en diciembre de 1985 había llegado a 1, 7 millones 
de pesos bolivianos en el mercado paralelo, se incrementó a sólo 1,9 millones de pesos 
bolivianos en diciembre de  1986.  Por último, las tasas activas reales de interés que ha-
bían sido altamente negativas en los años anteriores, revirtieron  su  tendencia  a ines de 
1986 (ver cuadros la, b y, 2a y b y 3c del  apéndice 1).

LAS MEDIDAS IMPLANTADAS EN 1987 
El cierre de las minas de COMIBOL 

 
Como emergencia   del colapso del precio internacional del estaño en los mercados in-
ternacionales, COMIBOL redujo sus ingresos corrientes del 4, 7 por ciento del PIB en 
1982 al 2,2 por ciento en 1986.  Como era de esperarse, con esta baja tan signiicativa en 
los ingresos de COMIBOL, le era imposible al Estado mantener la estructura de costos 
de esta empresa, a pesar de que éstos se habían reducido del 4,8 por ciento del PIB en 
1981 al 2,4 por ciento en 1986 (ver cuadro 4).  Por esta razón, el gobierno del presidente 
Paz Estenssoro tomó la irreversible decisión de cerrar las minas de COMIBOL, con el 
consiguiente despido de más de 21.000 obreros.  Como contraparte a estas determina-
ciones, el Estado se vio obligado a erogar un   monto aproximado al l, 86 por ciento del 
PIB en 1987, por concepto de beneicios sociales, beneicios extralegales y gastos de 
movilización de los obreros de COMIBOL.   

Dado que el Estado no contaba con estos recursos, la mayor parte de éstos tuvieron que 
ser inanciados por el Banco Central. 
 
La dramática medida de despedir un número tan elevado de obreros no sólo tuvo un im-
pacto positivo sobre las inanzas del sector público, sino que también dio una importan-
te señal a la economía de que el Estado estaba dispuesto a hacer cualquier sacriicio a in 
de consolidar la estabilización. Naturalmente; el despido de los mineros tuvo también 
connotaciones sociales importantes, que llevaron al gobierno a preparar programas de 
emergencia y de empleo temporal, tales como el Fondo Social de Emergencia y el Fondo 
de Inversión Social, cuyos aspectos discutiremos en el capítulo 9. 

 
Quiebra de bancos y asistencia inanciera a bancos con problemas 

 
Como resultado de varias disposiciones gubernamentales (particularmente el DS  19249 
"la desdolarización"), el decaimiento sostenido de la actividad económica y la inlación 
acelerada de los años de 1980, el sistema bancario boliviano sufrió severas e importantes

pérdidas durante el período 1982 - 1985 y, lo que era más grave, puso en riesgo su ya 
quebrantada salud inanciera. 
 
En efecto, como consecuencia de éstos y otros factores, la cartera de préstamos no re-
cuperables de la banca comercial se incrementó del 18 por ciento del total de la cartera 
en diciembre de 1984 a más del 30 por ciento en marzo de 1985.  Esta cartera luego se 
redujo al 12 por ciento en junio de 1985, a consecuencia de que gran parte de los deu-
dores en moneda extranjera pagaron sus deudas en moneda desdolarizada, al amparo 
del DS 19249. 
 
Más adelante, el DS 21060 requirió de los bancos la revaluación de sus préstamos   en 
moneda extranjera al nuevo tipo d cambio, que en septiembre de 1985 era un 93 por 
ciento más alto que el que regía antes de la dictación de las medidas. Como resultado de 
este requerimiento, la cartera de préstamos no recuperables de la banca se incrementó 
nuevamente del 12 por ciento en junio de 1985 al 27 por ciento en septiembre de ese 
mismo año. 23

23 Esta información fue obtenida directamente por autor de los registros del Banco Central de Bolivia. En esta fecha la información 
referente a la cartera morosa de los bancos aun no era publicada por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de 
Bolivia (SBEFB)
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En este frágil sistema inanciero, cuatro bancos tuvieron que ser intervenidos por él 
Departamento de Fiscalización del Banco Central, que en ese entonces cumplía las fun-
ciones de la Superintendencia de Bancos. De la misma forma, el Banco Central se vio 
en la necesidad de asistir a otros bancos que atravesaban una difícil situación inanciera, 
con el in de evitar su bancarrota. Al momento de intervenir el primer banco, el Banco 
de Crédito Oruro, el gobierno tomó la decisión de subrogarse las obligaciones de ese 
banco con el público. En efecto, por determinación del Consejo de Estabilización, que 
presidía el propio Presidente de la República, al intervenir el Banco de Crédito de Oruro, 
el Banco Central de Bolivia se hizo responsable de los depósitos del público, con el in de 
evitar un pánico bancario y las graves consecuencias de éste, en circunstancias en que el 
proceso de estabilización no estaba aún consolidado. 

Es importante recordar que hasta ese momento la asistencia de la comunidad interna-
cional al programa de estabilización de Bolivia todavía no se había hecho efectiva. Por 
tanto, fue la "repatriación" de los recursos bancarios del público la que contribuyó a 
sostener las reservas del Banco Central, al acumular importantes recursos en moneda 
extranjera en la cuenta encaje legal. 

En circunstancias en que el público percibía la fragilidad del sistema, el anuncio de que 
el Estado no se responsabilizaría de la devolución de los depósitos, pudo haber tenido 
efectos catastróicos sobre las expectativas los depositantes y, en última instancia, sobre 
el propio proceso de estabilización. 

Es por esta razón, que el Consejo de Estabilización tomó la determinación de garantizar 
la devolución de los depósitos de los bancos intervenidos, con el in de evitar las graves 
consecuencias que otros programas de ajuste tuvieron que sufrir, cuando las autoridades 
inancieras decidieron no responsabilizarse por esta devolución.

Posteriormente, otros cuatro bancos, el Banco de Potosí, el Banco del Progreso, el Banco 
Latinoamericano de Desarrollo y el Banco de la Vivienda fueron objeto del mismo tra-
tamiento, también por instructivas del Consejo de Estabilización.  En el caso del Banco 
de la Vivienda, que era un banco de propiedad del Estado, éste fue liquidado no por 
decisión del Banco Central, sino por las disposiciones emanadas del Poder Ejecutivo, 
mediante Decreto Supremo 21660. 

Las decisiones del Consejo de Estabilización son todavía objeto de un amplio deba-
te. Hay quienes sostienen que el Gobierno no debió haberse responsabilizado por los 
depósitos bancarios, ya que esta determinación no fue equitativa para quienes habían 
administrado los recursos del público con tanta desaprensión e irresponsabilidad.  Se 
sostiene también que ésta fue una señal negativa al público, que buscaba obtener altas 
tasas de interés por sus depósitos, sin tomar previsiones sobre la calidad de las institu-
ciones que las administraban.  Si bien esta posición era correcta y guarda coherencia 
con los postulados fundamentales de la NPE, a estas altura es difícil saber  cuál habría  
sido  la  reacción  del  público,  si  el gobierno  hubiese  optado por  la alternativa de no 
devolver estos depósitos. 

Está también claro que, en todos los programas de estabilización, el sector más vulne-
rable es precisamente el sistema inanciero. Por esta razón, hoy en día, es casi imposible 
concebir un programa de estabilización, que no esté acompañado  de un componente de 
fortalecimiento al sector  bancario y que, por lo general, es inanciado con recursos de 
préstamo otorgados por los  organismos  inancieros internacionales.

Por  otra  parte, los recursos  que se  subrogó  el  Banco  Central  no fueron  utilizados  a 
fondo perdido.  Es decir que fueron devueltos al Banco Central  tan  pronto  la judica-
tura  boliviana determinó  la  liquidación  de  los activos de los bancos intervenidos y se 
recuperó una parte importante de los créditos concedidos por éstos. A la fecha, de los 
aproximadamente 20 millones de dólares  que se utilizaron para subrogarse los pasivos 
de estos bancos intervenidos, lo que quedaba por recuperar al 30-6-92 era inferior al 10 
por ciento de este monto. Esta suma también incluía los recursos que fueron prestados 
a otros bancos con problemas inancieros y que eventualmente fueron devueltos a esta 
institución, tan pronto como sus problemas inancieros fueron superados.24

 
La Reactivación Ec on ó mi ca y el Decreto Supremo 21660 

 
Una vez lograda la estabilización, la oposición y los propios sectores políticos dentro 
del gobierno iniciaron una campaña de crítica al programa del gobierno el que, después 
de un año de haberse puesto en práctica, todavía no mostraba resultados de crecimien-
to. Lo cierto es que los shocks externos, particularmente la caída de los precios de los 
minerales en los mercados internacionales de octubre de 1985 y la baja en el precio del 
petróleo que afectaba las exportaciones de gas, no habían permitido que la economía 
crezca durante el año de 1986.  De haberse mantenido los precios internacionales en los 
niveles de 1985, es muy probable que la economía de Bolivia habría tenido crecimiento, 
después de varios años de decrecer en la década de los ochenta.

A consecuencia de estas críticas y en un intento de estimular la economía, el Gobierno 
de Bolivia se vio obligado a elaborar el Decreto Supremo 21660, que se aprobó el 20 
de julio de 1987 con el nombre de "La Reactivación Económica".  Aunque este decreto 
contenía otras importantes disposiciones regulatorias aplicadas al sector bancario, al co-
mercio exterior y al endeudamiento externo, su propósito fundamental fue el de sentar 
las bases del crecimiento en la economía de Bolivia. En este sentido, el Decreto Supremo 
21660 disponía lo siguiente:

a. Se estableció el Fondo Extraordinario de Reactivación Económica (FERE), para 
el inanciamiento· de los sectores de la industria manufacturera, agropecuaria, mi-
nera y construcción de viviendas de interés social, con recursos del Banco Central.

24 Ver nota de pie anterior.
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b. Se otorgaron estímulos a los exportadores mediante un mecanismo similar al 
draw back, conocido como el reintegro tributario. Este estímulo sería entregado 
a los exportadores en compensación de los gravámenes arancelarios pagados por 
éstos. 

c. Se estableció un régimen de precios y tarifas en el sector de hidrocarburos, ener-
gía eléctrica, transporte ferroviario, transporte automotriz y transporte aéreo, que 
beneiciaría a los exportadores. En otras palabras, se redujeron las tarifas de las 
empresas del Estado en los sectores de energía y de transportes, con el in de aba-
ratar los costos de exportación. En compensación por la reducción de ingresos de 
las empresas públicas, el Tesoro General de la Nación se subrogó la deuda externa 
de estas entidades. 
 

Si bien la intención del decreto de reactivación era buena, los efectos que trajo su   apli-
cación resultaron ser contradictorios al propio esfuerzo de estabilizar la 

economía. Por ejemplo, los primeros desembolsos del Fondo Extraordinario de Reacti-
vación Económica (FERE) no hicieron otra cosa que incidir en el crédito interno neto 
del Banco Central.  Los estímulos al sector exportador mermaron los recursos del Teso-
ro General de la Nación, con resultados poco transparentes sobre la efectividad de los 
mismos. Los ingresos de las empresas del Estado - sujetos al nuevo régimen de precios 
y tarifas - fueron substancialmente reducidos a causa de la reducción de las tarifas, afec-
tando seriamente su situación  inanciera.  Por último, el TGN se vio obligado a cargar 
con el peso del servicio de la deuda externa de algunas de las   empresas    del   Estado, 
liberando   recursos   que   fueron   dirigidos   a incrementar el gasto corriente de estas 
entidades. 

A pesar de su fracaso en el intento de reactivar la economía, el Decreto  Supremo  21660  
fue muy imaginativo, pues pretendía estimular  el crecimiento de la economía, al otorgar 
inanciamiento bancario a largo plazo y reducir  los costos  de los bienes no transables 
del sector manufacturero  y exportador.  Decimos que era imaginativo pues, al disponer 
estas medidas, pretendía un efecto similar al logrado por la depreciación real. Es decir 
que, al bajar los costos de los no transables, supuestamente, se lograría los efectos de la 
depreciación real, pero sin afectar la tasa de cambio nominal.

Adicionalmente, el Decreto Supremo 21660 contenía importantes disposiciones que 
complementaron coherentemente los propósitos de la NPE. Estas disposiciones fueron 
las siguientes: 

a. Se autorizó al Banco Central de Bolivia a emitir bonos con el propósito de can-
jearlos por títulos de la deuda externa de Bolivia con sus acreedores privados ex-
tranjeros. Estos bonos eran redimibles al valor de recompra de la deuda con un 
premio del 50 por ciento; siempre y cuando éstos puedan ser utilizados para la 
inversión en el sector productivo o en la compra de bienes o activos del sector 
público. Esta disposición fue de particular importancia para Bolivia, pues comple-
mentaba los esfuerzos del gobierno por recomprar su deuda externa en los mer-
cados secundarios.

Con la aprobación de esta medida, se estimulaba la compra de títulos de la deuda 
por parte de los agentes económicos del sector privado; ya que, como se explicó 
anteriormente, el Estado sólo podía efectuar esta recompra con donaciones pro-
venientes de países o de instituciones internacionales.  Dado que estos recursos de 
donación eran muy escasos, el propiciar la compra de títulos por parte del sector 
privado, era una necesidad imperiosa para completar el esfuerzo del gobierno por 
reducir la deuda externa.

b. Se establecieron una serie  de  disposiciones  destinadas  a regular el sector 
bancario y inanciero de Bolivia, cuya legislación  se encontraba  en una  situación 
anárquica.  En efecto, a partir  de  la  aprobación  de  la  Ley  General  de Bancos 
en  1928,  los  diferentes  gobiernos de facto  habían adoptado más  de 400 dispo-
siciones legales y regulatorias que modiicaban dicha ley, produciendo un gran 
vacío legal.

El Decreto Supremo 21660 derogó dichas disposiciones para volver a la antigua 
ley; la misma que luego fue complementada por nuevas disposiciones de orden 
regulatorio, que tenían por objeto modernizarla y adecuarla a la nueva realidad 
del país. 

Entre  estas disposiciones  se encontraban:  el establecimiento de provisiones sobre 
cartera morosa; requerimientos patrimoniales  bancarios;  medidas sobre concen-
tración del crédito; normas sobre adquisición de  activos de  las  instituciones  
bancarias  y  disposiciones sobre   capitalización   y   fortalecimiento   de   la banca. 
Adicionalmente, se hicieron modiicaciones sobre las tasas de interés para créditos 
de desarrollo, se rectiicaron los requerimientos de encaje legal y se reorganizó la 
Superintendencia de Bancos. Por último, se dispuso la reorganización del Banco 
Agrícola de Bolivia (BAB), el Banco Minero de Bolivia (BAMIN) y el Banco del 
Estado; estableciendo que éste último sólo podría efectuar operaciones bancarias 
con el sector público y no con el privado. 
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c. Se instituyó la Subsecretaría de Inversión Pública en el Ministerio de Planea-
miento y Coordinación, otorgándole facultades amplias para agilizar los desem-
bolsos provenientes de la masiva ayuda externa que Bolivia había logrado como 
resultado de la implantación de la NPE. 
d. Se estableció un mecanismo de caliicación y selección para la compra de bie-
nes y de servicios de las entidades del sector público, mediante la contratación de 
agencias especializadas dependientes de organismos internacionales o entidades 
para estatales sin ines de lucro. 

e. Por último, se fundó el Instituto Nacional de Promoción a los Exportadores 
(INPEX), como una entidad autónoma destinada a promover y diversiicar las 
exportaciones de los sectores públicos y privados de la economía. 

Con estas disposiciones, el país se beneició en todos los aspectos que tocaban estas 
medidas. En primer lugar, el sector privado capturó un monto relativamente importante 
de la deuda externa, con el que compró bonos de inversión emitidos por el Banco Cen-
tral de Bolivia.   Se llenó un importante vacío legal en el sector inanciero, en particular 
de la banca, que había agudizado su situación de crisis durante el proceso de ajuste.  
Con la implantación de estas medidas, Bolivia pudo hacerse acreedora de un importan-
te crédito de alrededor 80 millones de dólares proveniente del Banco Mundial, que fue 
destinado a fortalecer el sector bancario, afectado por los altos niveles de   mora.   Las   
disposiciones administrativas destinadas   a agilizar los desembolsos y la contratación de 
agentes de compras para la adquisición de bienes y servicios de las entidades del Estado 
dieron muestras de su contribución al incrementar de manera importante el monto de 
los recursos desembolsados por los organismos internacionales de crédito.  Por último, 
el sector exportador no tradicional mostró un crecimiento importante que, más allá de 
los estímulos otorgados por el Decreto Supremo 21060, fue el resultado de la aplicación 
de una tasa de cambio realista, que las hizo competitivas en los mercados internaciona-
les.  Estos aspectos serán tratados con más detalle en los capítulos 6 y 7. 

Los resultados 
 

Como resultado de la puesta en práctica de las medidas del DS 21660, en especial aque-
llas que afectaban recursos del TGN, de las empresas públicas y del Banco Central, los 
indicadores inancieros de Bolivia sufrieron un importante deterioro en el año de 1987.  
Esta situación fue agudizada por la determinación de despedir a más de 21.000 obreros 
de COMIBOL, cuya reorganización le signiicó al Estado una erogación de más de 1,8 
puntos porcentuales del PIB en el período 1986 - 1987. esto debe añadirse la operación 
de salvataje del sistema bancario, que signiicó para el Banco Central el inanciamiento 
de alrededor de 20 millones de dólares. 

Los indicadores del sector iscal relejan claramente esta situación. Los ingresos del sec-
tor público no inanciero se redujeron al 22 por ciento del PIB en 1987 y el gasto se 
mantuvo alrededor del 23 por ciento del PIB. Por otra parte, mientras el déicit corriente 
de 1987 se incrementó a uno y medio puntos porcentuales del PIB, el déicit total lo hizo 
en alrededor de 6, 7 puntos porcentuales PIB. Lo más grave fue que el inanciamiento 
interno de este déicit se incrementó del -3,2 por ciento del PIB en 1986 al 4,5 por ciento 
del PIB en   1987.  De este último, alrededor del 3,9 por ciento del PIB fue inanciamiento 
del Banco Central de Bolivia (ver cuadro 1). 
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6. LA REFORMA ESTRUCTURAL DE BOLIVIA

INTRODUCCIÓN  
 

Durante décadas, Bolivia fue uno de los ejemplos más ilustrativos de lo anb se llamó una 
economía de capitalismo de Estado.  Por un lado, se deja actuar a las fuerzas del merca-
do, aunque siempre sujetas a una serie de limitaciones.  Por otro lado, se permite que el 
Estado participe activamente en la producción y el control de una parte importante de 
las actividades económicas.  Este panorama se dio además dentro de un marco de polí-
tica macroeconómica populista, que predominó en Bolivia a partir de los años de 1950.  

En efecto, Bolivia fue el típico caso del país donde los agentes económicos actuaban con 
libertad, aunque a la vez sujetos a la intervención del Estado.  Los economistas de la 
época, entrenados en las universidades donde se dio un énfasis importante al Estado, la 
planiicación y la sustitución de importaciones, creían irmemente que estaban llamados 
a programar y dirigir todas las actividades económicas.  Los políticos, por su parte, que 
pueden utilizar los instrumentos de la política macroeconómica con ines populistas y 
favorecer los intereses de los grandes grupos de presión.

Todo este escenario cambió a partir de 1985, cuando el gobierno del presidente Paz Es-
tenssoro puso en práctica el Decreto Supremo 21060. La aplicación de esta disposición 
legal a Bolivia solucionar el grave problema de hiperinlación y efectuar importantes 
reformas estructurales en la economía, que tenían por objeto corregir las distorsiones 
creadas por el control excesivo e intervención del Estado (ver Cariaga 1990 a y b).  En 
este capítulo se hará una descripción de lo que fue la economía de Bolivia antes y des-
pués de la reforma estructural que se inició con la NPE.  Este capítulo se basa en gran 
medida en Cariaga J.L. (1992).  

Se tratará de explicar las razones que pesaron en su implantación, se evaluarán sus li-
mitaciones, así como algunos de los resultados obtenidos. Más adelante, se explicarán 
brevemente los mecanismos utilizados por la NPE en la desregulación del mercado cam-
biario, el sistema bancario y la apertura del comercio exterior.

LA ECONOMÍA DE BOLIVIA ANTES Y DESPUÉS DE LA NPE 
 

La estructura económica antes del DS 21060 

Como se decía anteriormente, Bolivia se había caracterizado por ser uno de los ejemplos 
más ilustrativos de una economía de capitalismo de Estado. Por un lado, se otorgaba una 
limitada acción a los agentes económicos y, por otro, el Estado actuaba como regulador 
de la mayor parte de las actividades económicas. Las razones que posiblemente llevaron 
a Bolivia a adoptar esta forma de administrar el Estado fueron las siguientes:

a. A partir de los años de 1950, las universidades de la época concentraron su 
atención en las teorías que daban un importante énfasis al Estado, la planiicación 
y la sustitución de importaciones.   La equivocada interpretación de estas teorías y 
las   exageraciones   que se cometieron   en su aplicación, indujeron a los políticos 
a conformar Estados centralistas e interventores.
 
b. Las condiciones de extrema pobreza en Bolivia, así como en los otros países lati-
noamericanos, estimularon la adopción de políticas macroeconómicas populistas. 
Estas políticas utilizaron los mecanismos de la intervención y la regulación como 
medios para lograr objetivos políticos y favorecer los intereses de los grandes ·gru-
pos de presión. 

c. Los agentes económicos en Bolivia se acomodaron a este estilo de administrar 
el Estado. Así, un importante segmento del sector privado quedó atroiado por la 
falta de libertad económica, mientras que otro se acostumbró a convivir con ésta

 
 Dentro de este contexto, la economía de Bolivia presentaba las siguientes características 
estructurales: 

 
Control de precios 

 
Durante décadas el Estado boliviano practicó la política del control de precios, particu-
larmente en lo que se llamó artículos de primera necesidad (alimentos y vestimenta). 
Con este propósito, establecía precios máximos de venta y ejercía severos controles para 
asegurar su cumplimiento. El razonamiento político detrás de esta medida se encontra-
ba en el hecho de que el control de precios, supuestamente, favorecía a las clases más 
empobrecidas. En la práctica, sin embargo, esto no signiicó otra cosa que un importante 
subsidio del sector rural hacia el sector urbano y las minas, donde se concentraba el apo-
yo electoral de los políticos. Paradójicamente, el 50 por ciento de la masa de población 
que representaba el sector rural, fue objeto de este impuesto implícito que, en vez de 
beneiciar a las clases más empobrecidas, favoreció más bien a la clase media boliviana. 

Control de cambios

Durante décadas el Estado boliviano practicó la política de cambio ijo.  En época de 
abundancia de reservas, esta política permitía la libre compra y venta de divisas; en épo-
ca de escasez, el racionamiento y la asignación discrecional a través del Banco Central 
de Bolivia. El razonamiento político detrás de estas medidas se encontraba en el hecho 
de que la tasa de cambio fue siempre considerada como un instrumento de asignación 
de recursos, en vez de un instrumento de política económica. En este sentido, perma-
nentemente fue utilizada con el propósito de abaratar la importación de alimentos e 
insumos, supuestamente, con el in de subsidiar a las clases más empobrecidas. Por esta 
razón, durante años, los políticos resistieron la idea de modiicar la tasa de cambio, no 
sólo por su impacto sobre el costo de vida, sino también por su efecto sobre el resto de 
las variables económicas. 
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En la práctica, la política de cambio ijo y control de cambios, tal como fue utilizada en 
Bolivia, no signiicó otra cosa que un impuesto al sector exportador y un subsidio im-
plícito a las importaciones. Como se puede ver en los cuadros 2a y 2b del apéndice 2, la 
aplicación de esta política sobre todo en lo que hace a la gran resistencia de modiicar 
el tipo de cambio explica el gran diferencial entre la cotización del mercado oicial y el 
mercado paralelo y las causas del signiicativo retraso cambiario respecto a los precios 
del período 1981-1986.

  
Tasas de interés determinadas por el Banco Central 

 
De la misma manera, durante décadas el Estado boliviano aplicó la política de tasas de 
interés ijas, discrecionalmente establecidas por el Banco Central de Bolivia.  El razona-
miento político detrás de esta política se encontraba en la mal interpretada necesidad 
de incentivar el sector productivo de la economía. En este sentido, el Banco Central de 
Bolivia ijaba tasas diferenciales de interés, con el propósito de abaratar el costo de pro-
ducción de la industria nacional. 

En la práctica, sin embargo, esta situación no signiicó otra cosa que una subvención al 
sector productivo que no siempre se trataba del sector productivo a costa de las tasas 
reales negativas de interés que recibía el ahorrista nacional. Corno se puede ver en el 
cuadro 3c del apéndice 2, la aplicación de estas políticas durante el período 1981-1985, 
determinó la aparición de un signiicativo nivel de tasas reales negativas de interés en el 
sistema bancario de Bolivia. 

Inamovilidad funcionaria y garantía de empleo 
  

Durante décadas y contraviniendo la Ley General de Trabajo de 1939, los gobiernos 
de facto establecieron disposiciones legales que permitían la inamovilidad funcionaria 
(garantía permanente de trabajo), tanto en las actividades del sector público como en las 
del sector privado en Bolivia. El razonamiento político detrás de estas medidas fue el de 
garantizar la seguridad del empleo, particularmente en las áreas urbanas, donde otra vez   
se concentraban el apoyo electoral de los políticos. 

En la práctica, sin embargo, esta política no signiicó otra cosa que una importante causal 
de desempleo. Como era de esperarse, el sector privado se vio inhibido de contratar per-
sonal y lo hizo así solamente cuando sus requerimientos eran absolutamente necesarios. 
La consecuencia política de estas disposiciones fue el fortalecimiento de los sindicatos 
en Bolivia, que se convirtieron en un factor de poder político dual, capaz de enfrentar las 
decisiones del gobierno. Como se puede ver en el cuadro 1, la aplicación de estas políti-
cas, acentuadas por la crisis y la propia hiperinlación, contribuyeron más bien a elevar 
signiicativamente fas tasas de desempleo durante todo el período 1981-1985.
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Aranceles proteccionistas y prohibición de importaciones 
 

Siguiendo las líneas maestras de la mal entendida política de sustitución de importa-
ciones, el Estado boliviano durante décadas favoreció el establecimiento de aranceles 
altamente proteccionistas y la consecuente política de prohibición de importaciones.  El 
razonamiento político detrás de estas medidas además de criterios de recaudación de 
muy corto plazo que primaron permanentemente se encuentra en la supuesta protec-
ción que debía darse a la industria nacional.

En la práctica, sin embargo, esto no signiicó otra cosa que la protección efectiva nega-
tiva de una variedad muy grande de productos y la aparición de una serie de industrias 
artiiciales. Estas industrias importaban insumos liberados de aranceles y vendían su 
producto inal bajo la protección y prohibición de importaciones.  Las consecuencias de 
esta política (que trató de modiicarse sin éxito en 1965 y en 1971), fue el establecimien-
to de una industria ineiciente y poco competitiva, la aparición del contrabando masivo, 
y la permanente distorsión en la asignación de divisas que favorecía al supuesto sector 
productivo de la economía (ver Morales, 1982, 216217). 

Como se puede ver en el cuadro 2, durante el período 1981-1985, la aplicación de estas 
políticas deinitivamente contribuyó al decrecimiento del sector manufacturero en Bo-
livia. 

 
Justiicaciones para el cambio estructural 

 
Todo este panorama cambió en la economía de Bolivia con la dictación del DS 
21060 (transcrito en el apéndice 3), conocido como la Nueva Política Económica 
(NPE). En efecto, mediante esta disposición legal, el gobierno del presidente Paz Estens-
soro efectuó importantes reformas estructurales en la economía de Bolivia, que tenían 
por objeto orientar la actividad económica hacia el mercado.  Las razones que posible-
mente llevaron al gobierno a efectuar estas reformas fueron las siguientes25:
 

a. La libertad política de la democracia recientemente lograda en Bolivia debía 
conjugarse con la libertad en la actividad económica.  En este sentido, la NPE bus-
caba otorgar plena libertad a los agentes económicos que participan activamente 
en la economía, con la plena aceptación de las leyes del mercado. 

b. Las   medidas de estabilización y  reforma estructural propiciada por la NPE 
deberían sentar las bases para que la economía de Bolivia reinicie un proceso de 
crecimiento sostenido. Para ese entonces, la economía de Bolivia había mostrado 
un crecimiento negativo en los últimos cuatro años. 

25 Basado en los argumentos de la parte considerativa de los DS 21060, DS 21137 y apreciaciones del autor.

CUADRO 2. BOLIVIA: tasas de crecimiento sector manufacturero 

FUENTE: BCB (1992), 135 

Años Valor

1982 12,36

1983 0,19

1984 1,02

1985 8,32

1986 1,92

1987 2,51

1988 5,47

1989 3,51

1990 5,70

1991 6,66

c. Era imprescindible liberar al Estado del peso político que signiicaba tomar de-
cisiones en materia económica.   La experiencia del pasado mostraba que, por lo 
general, los gobiernos eran renuentes a tomar medidas destinadas a corregir la 
economía. Esta situación ocasionaba importantes rezagos, que afectaban la políti-
ca macroeconómica y la eiciente asignación de recursos. 
 
 
d. Era necesario mantener una ilosofía coherente en todas las decisiones del go-
bierno. Dicho de otra manera, las medidas de orientación al mercado de la NPE 
deberían marcar el rumbo que tomarían las futuras decisiones gubernamentales 
en materia económica. 
 
e. La crisis económica había llegado a tal extremo que no había otra opción: o el 
país encaraba el ordenamiento de su economía o la anarquía imperante lo condu-
ciría al colapso político y social. 
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 Las medidas estructurales 

A continuación, se hará una descripción resumida de las políticas que en 1985 puso en 
práctica el gobierno del presidente Paz Estenssoro, para encarar la reforma estructural 
de la economía - de Bolivia en 1985. 
 
 

a. La NPE reairmó la eliminación del control de precios, implantada por la   admi-
nistración del presidente Siles, cuando en 1984 se hizo un tímido intento de atacar 
el problema de la hiperinlación con un conjunto de medidas de corte macroeco-
nómico.  En efecto, el Decreto Supremo 21060 del 29 de agosto de 1985 estableció 
la absoluta libertad para la determinación de precios en todas las actividades de la 
economía.   Como se puede ver en el cuadro 3, los efectos de esta política fueron 
sorprendentes. Durante 1984   año en que se inició la desregulación de precios el 
sector agropecuario tuvo un crecimiento positivo del 19 por ciento, seguido de un 
crecimiento del 7, 7 por ciento en 1985. 

Lamentablemente, a excepción de 1987, 1988 y 1991, en los otros años el crecimiento fue 
bajo o negativo, a causa de las sequías e inundaciones que afectaron a Bolivia. A pesar 
de esto, lo ocurrido en 1984 y 1985 nos hace pensar seriamente que la desregulación de 
precios en Bolivia tuvo un efecto positivo en el crecimiento del sector agropecuario, a 
pesar de la crisis y de la hiperinlación.

b. Al establecer un régimen de cambio único y lexible, la NPE   desregulo y libe-
ralizó el mercado cambiario en Bolivia. En efecto, al reemplazar el deteriorado 
sistema de cambio ijo por uno de carácter lexible, la NPE levantó la regulación 
discrecional del Estado en la ijación de la tasa de cambio. Como se puede ver 
en los cuadros 2a y 2b del apéndice 2, la implantación de esta política   permitió 
minimizar la diferencia cambiarla que había prevalecido entre el mercado oicial, 
y el mercado paralelo durante el período 1981-1985. Por otra parte, al dar paso 
a las fuerzas del mercado en la determinación de la tasa de cambio, se consiguió 
un logro muy importante:  cuál es, el de permitir la determinación de un cambio 
realista en la economía de Bolivia. Este cambio realista fue un factor decisivo para 
la desaparición del control de cambios, así como para la recuperación del nivel de 
las exportaciones no tradicionales, que habían sido seriamente afectadas por las 
políticas de cambio ijo (ver cuadro 4).

 

CUADRO 3.  BOLIVIA:  lasas de crecimiento sector agropecuario

FUENTE: BCB (1992), 135 

Año Valor 

1981 0,93

1982 6,92

1983 17,21

1984 19,03

1985 7,72

1986 3,52

1987 3,51

1988 2,42

1989 1,34

1990 1,98 

1991 7,23

CUADRO 4. BOLIVIA: sector exportaciones no tradicionales 
(en miles de dólares americanos) 

Año Valor

1981 94,8

1982 84,5

1983 55,1

1984 29,1

1985 34,5

1986 110,9

1987 106,2

1988 104,9

1989 201,8

1990 288,5

1991 253,8

FUENTE: UDAPE (1995), 119 
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c. La NPE autorizó a los bancos del sistema a operar con recursos en moneda ex-
tranjera y ijar tasas de interés libres, tanto para las operaciones en esta moneda 
como en moneda nacional.  En efecto; al permitir que las instituciones del sistema 
bancario reciban depósitos en moneda extranjera, la NPE reconoció tácitamente 
fuente que ésta se convertía en un medio legal de cambio. De la misma manera, al 
autorizar que las instituciones inancieras ijen libremente las tasas de interés, la 
NPE levantó la regulación del mercado bancario en Bolivia. Como se puede ver 
en el cuadro 3c del apéndice 2, el efecto conjunto de estas medidas fue el de re-
vertir las tasas reales negativas de interés y, como veremos más adelante, permitir 
la recuperación de un importante contingente de recursos, que había fugado del 
sistema bancario a causa de la hiperinlación. 

d. Al restituir la completa vigencia de la Ley General del Trabajo de 1939, la NPE 
desreguló el mercado laboral en Bolivia. En efecto, al disponer la total vigencia 
de esta ley, la NPE eliminó todas las disposiciones legales que permitían la ina-
movilidad funcionaria (garantía permanente de trabajo), la indexación del salario 
nacional, la otorgación de salarios extras en dinero y en especie, muchos de ellos 
no sujetos a la tributación, y otras medidas que tendían a crear distorsiones en el 
mercado de trabajo.  Por otra parte, la NPE estableció la responsabilidad del Es-
tado solamente en la ijación del  salario de sus dependientes y no así en la de los 
dependientes del sector privado.  De acuerdo a las disposiciones laborales, estos 
últimos estaban sujetos a las instancias y beneicios que les otorgaba la Ley Gene-
ral del Trabajo de 1939, que permitía, entre otras cosas, la declaratoria legal de la 
huelga.  Lamentablemente, la imposibilidad de comparar   indicadores durante 
este período (ver Morales, 1989, 9), no permite medir el impacto de estas políticas 
sobre el nivel de empleo. 

Sin embargo, y como era de esperarse, el masivo desempleo ocasionado por los 
shocks externos (21.000 mineros en la Corporación Minera de Bolivia, 4.000 
obreros en Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bolivianos y 23.500   empleados en el 
gobierno general), posiblemente produjo un signiicativo deterioro en los indica-
dores de empleo a partir de 1985.  Como emergencia de esta situación, el gobierno 
de Bolivia. se vio obligado a instrumentar una serie de mecanismos de alivio so-
cial, que sirvieron de válvula de escape a la tensión política y social originada por 
la crisis y acentuada por el ajuste (ver capítulo 9).

e. Al instituir el régimen de libre importación, la NPE determinó la apertura al 
comercio exterior.  Junto a estas medidas, la NPE puso en práctica la aplicación de 
un gravamen arancelario uniformé para jodas las importaciones, sin excepción.  
Asimismo, eliminó todas las exenciones de derechos   y gravámenes, con excep-
ción   de aquéllas   establecidas   por convenios   internacionales, contratos   con el 
Estado o la entonces vigente Ley de Inversiones.

 El razonamiento detrás de estas medidas fue el de complementar la desregulación 
de los precios, evitar el poder monopólico del productor interno otorgado por la 
propia desregulación y hacerlo más competitivo con las importaciones.  Como se 
verá más adelante, estas medidas tenían el propósito de otorgar protección aran-
celaria efectiva a los productores nacionales de alto valor agregado. Al hacer esto, 
revertió la vieja estructura arancelaria que había incentivado la proliferación de 
industrias artiiciales e ineicientes en Bolivia. Como se puede ver en los cuadros 
3 y 4, con la desregulación de los precios y la aplicación de estas políticas, el sector 
manufacturero y las exportaciones no tradicionales iniciaron un proceso de creci-
miento sostenido a partir de 1986.

f.  Al establecer la indexación automática al tipo de cambio de las tarifas; particu-
larmente la gasolina y sus derivados, la NPE logró cerrar la brecha inanciera de 
las empresas públicas (particularmente las que operaban en comercio exterior) y 
evitar que éstas tengan que recurrir al Banco Central en busca de crédito iscal. 
 
g. El único campo que no fue cubierto por la reforma fue el de la privatización de 
las empresas del Estado. Las razones que inluyeron  en la toma de esta determina-
ción fueron las siguientes: 

(a) En los años de 1970 varios fueron los intentos de privatización en Améri-
ca Latina que se empañaron por la improvisación y la corrupción. El gobier-
no de Bolivia no deseaba que la credibilidad de su programa sea perjudicada 
por actos de esta naturaleza. 

(b) El problema de las empresas públicas durante la hiperinlación fue que 
éstas actuaban como entidades independientes, fuera del control del Estado. 
La NPE transformó esta situación, puso a las empresas públicas bajo la he-
gemonía del Estado y las convirtió en rentables. 

(c) Al convertir en rentables las empresas públicas, éstas dejaron de ser una 
carga pesada para el Estado. Al privárselas del fácil acceso al crédito is-
cal, las empresas dejaron también de ser un factor inlacionario en la frágil 
economía de Bolivia. Estas y otras razones, fueron las que primaron en la 
decisión de no privatizar las empresas públicas en Bolivia.  Sin embargo, a 
partir de 1989, el Gobierno de Bolivia inició el proceso de privatización con 
la dictación del Decreto Supremo 22407 de enero de 1990, el mismo que fue 
continuado en el programa de capitalización de 1993.
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La Reforma Tributaria de 1986 
 

Al reemplazar más de 450 impuestos que en 1984 recaudaban alrededor del 1,65 por 
ciento del PIB en 1984, por 8 impuestos que en 1987 recaudaron 5,8 por ciento del PIB 
en 1987, la Ley 843, puso en práctica una innovadora reforma tributaria en Bolivia, des-
tinada a fortalecer el sistema iscal boliviano. Esta reforma tenía por objeto transformar 
el antiguo régimen tributario que gravaba el ingreso y las utilidades, por otro que grava-
ba el consumo y la riqueza.  Su propósito fundamental: el poder recaudar impuestos del 
sector informal, en razón a que hiperinlación había transferido un importante segmen-
to de la población del sector formal hacia el sector informal.  Dado que era muy difícil 
determinar el origen de los ingresos y utilidades en el sector informal de la economía, la 
NPE no tenía otra opción. Debía gravar el consumo y la riqueza, como una especie de 
variable proxi del ingreso, a pesar de sus implicaciones supuestamente regresivas. 

Con la aplicación de esta reforma, la NPE incrementó signiicativamente sus ingresos 
tributarios y dio in con el abusado régimen de los impuestos de renta destinada. Al igual 
que en otros países, el fenómeno de cobrar impuestos con destino especíico se originó 
en Bolivia a raíz del permanente incumplimiento de los compromisos presupuestarios 
asumidos con las entidades descentralizadas y los gobiernos locales. 

La fácil salida de este problema fue la creación de nuevos impuestos de renta destina-
da, como una forma de garantizar la continua provisión de recursos a estas entidades. 
Lamentablemente, estos gravámenes multiplicaron rápidamente el número de obliga-
ciones tributaria para el contribuyente y debilitaron de manera signiicativa la fuente de 
recursos del gobierno central.  La reforma tributaria aprobada en mayo de 1986 revirtió 
esta práctica; permitiendo la coparticipación de todos los antiguos beneiciarios de los 
impuestos de renta destinada, en la recaudación de los nuevos impuestos introducidos 
en la reforma.   La Ley 843 estableció una estructura tributaria basada en pocos impues-
tos relativamente fáciles de recabar y administrar.26   Estos impuestos fueron: 

a. El impuesto al valor agregado (IVA), aplicado a las ventas habituales, a los con-
tratos por servicios y a las importaciones, con una alícuota del 10 por ciento sin 
excepciones de ninguna naturaleza. 

 
b. El impuesto a la renta presunta de las empresas, aplicado sobre el patrimonio 
neto, con una alícuota del 2 por ciento.  
c. El impuesto a la renta presunta de propietarios de bienes, que incluía la siguiente 
subclasiicación:  

i. El impuesto a la propiedad rural, basado en una clasiicación efectuada 
por la Ley de Reforma Agraria, con una alícuota del 1 por ciento para las 
propiedades pequeñas, 1,5 por ciento para las propiedades clasiicadas como 
medianas, y 2 por ciento para las propiedades grandes.

26 Estas alícuotas han sufrido cambios.

ii. El impuesto a los bienes inmuebles, basado transitoriamente en un régi-
men de autoevalúo hasta tanto se efectúe el catastro, con una alícuota pro-
gresiva del 0,35 al 3 por ciento. 

iii. El   impuesto    sobre   vehículos, motonaves   y aeronaves, basado sobre 
su precio exaduana (incluyendo depreciación), con una alícuota progresiva 
del l al 6;6 por ciento. 

d. Un impuesto "excepcional" a la regularización impositiva, destinado a regula-
rizar el pago de impuestos de los últimos cinco años, con una alícuota del 3 por 
ciento sobre los valores patrimoniales, por una sola vez. 

e. El impuesto   sobre transacciones aplicado    a   todas   las transacciones, con una 
alícuota del 1 por ciento.

f. El impuesto a los consumos especíicos, aplicado a la venta de alcoholes, cigarri-
llos y joyas, con una alícuota entre el 30 y el 50 por ciento.

g. Un impuesto complementario al impuesto al valor agregado, con una alícuota 
del 10 por ciento, que en realidad era un impuesto al ingreso de las personas, que 
podía ser redimido con el descargo de notas iscales del impuesto al valor agrega-
do (lVA).

h. Más tarde se añadió el impuesto a las sucesiones con una alícuota del 1  por 
ciento

Como se decía en el capítulo anterior, el mérito de la reforma tributaria de 1986 fue el de 
establecer un sistema impositivo sencillo y fácil 
de administrar.  Sobre todo, en un país que no tenía tradición tributaria y donde los sec-
tores de la economía se habían movilizado, en gran medida, hacia el sector informal.   El 
procedimiento era sencillo, pues gravaba lo que era visible: el consumo y el patrimonio 
y, lo que era fácil de controlar como ser los inmuebles, automóviles, la tierra y, funda-
mentalmente, el consumo. Era cuanto menos similar al modelo que se utilizó en la época 
de Luis XIV, cuando se decidió cobrar impuestos en función del número de ventanas 
que tenían las casas.  Así, cuanto mayor el número de ventanas, mayor también era el in-
greso de sus propietarios. Se dice también que es una reforma fácil de administrar, pues 
incorporaba en su sistema un impuesto complementario al impuesto al valor agregado, 
descrito en el inciso g. En realidad, este impuesto fue concebido como un impuesto al 
ingreso, pero deducible en su totalidad contra la presentación de las notas iscales del 
impuesto al valor agregado (IVA). Por lo tanto, para evitar el pago de este impuesto, los 
contribuyentes bolivianos reclaman sus notas iscales en todas sus compras, ayudando 
así a iscalizar el cobro del impuesto al valor agregado que - de lejos - es el impuesto de 
mayor importancia en el régimen tributario boliviano.
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De esta manera, la "iscalización generalizada a nivel del público"   en Bolivia permite   
reemplazar   las deiciencias de la administración tributaria regular, considerado como 
uno de los problemas más graves, no sólo en Bolivia, sino también en la mayor parte 
de los países en desarrollo.   En el cuadro 5, se muestra los resultados alcanzados por la 
Reforma Tributaria de Bolivia.  

LOS MECANISMOS UTILIZADOS EN LA LIBERACIÓN Y LA 
DESREGULARIZACIÓN 

 
En esta sección describiremos algunos de los mecanismos, que utilizó la NPE para des-
regular el mercado cambiario, el mercado inanciero y lograr la apertura del comercio 
exterior.  En esta sección no se hará referencia a los mecanismos utilizados en otras 
áreas de la reforma tributaria de Bolivia que, por su magnitud y su propia importancia, 
requiere de un tratamiento por separado (para analizar la Reforma Tributaria de 1986 
ver, por ejemplo, Cabezas, 1989).

La subasta de divisas y la desregulación del mercado cambiario 
 

Para levantar   la regulación del sistema cambiario, la NPE utilizó   el mecanismo de la 
subasta de divisas, conocido con el nombre de "el bolsín". Este mecanismo que, como 
su nombre lo indica, consiste. en un remate de divisas, que efectúa de manera pública el 
Banco Central de Bolivia de acuerdo a las siguientes condiciones: 

CUADRO 5.  BOLIVIA: recaudaciones tributarias 
(en porcentaje del PIB)

Año Recaudación
Total

1983 2,6 

1984 1,65 

1985 1,65 

1986 4,42 

1987 5,81 

1988 5,94 

1989 12,86

FUENTE: UDAPE(l995), 152

a. Diariamente (o cuantas veces lo requiera), el Banco Central de Bolivia ija el 
monto de divisas que se ponen a la venta en cada sesión de subasta. Para este pro-
pósito, establece la cotización base mínima de venta (precio piso) y la cantidad de 
divisas que se oferta en esa oportunidad. 

b. En sesión pública, el Comité de Cambios y Reservas del Banco Central efectúa 
la apertura de las ofertas presentadas el día de venta, las caliica y adjudica en fun-
ción a los mejores precios ofertados. Los adjudicatarios reciben en el curso del día 
el monto de divisas demandadas. 

 
Con el mecanismo de la subasta de divisas, la NPE efectivamente puso en práctica la 
liberación y la desregulación del mercado cambiario.  Su principal mérito fue, entre 
otras cosas, el de liberar al gobierno del peso político que signiica el tomar decisiones 
en materia cambiaria. Como se decía anteriormente, la experiencia del pasado muestra 
que, por lo general, los gobiernos son renuentes a tomar medidas destinadas a corregir la 
economía. Esto es particularmente cierto en el caso de las medidas cambiarias.  A partir 
de la implantación de la subasta de divisas, la política cambiaría de Bolivia se manejó 
independientemente de las decisiones políticas del gobierno y en forma coherente con 
el resto de la política macroeconómica.  Como se puede ver en los Cuadros 2a y b del 
apéndice 2, esta situación también se releja en la baja dispersión existente entre el tipo 
de cambio oicial y el tipo de cambio para- lelo, a partir de 1986.  Sin embargo, es impor-
tante anotar que, al momento de proponerse esta modalidad cambiaría, hubo un debate 
sobre si la subasta de divisas debía manejarse como un mecanismo de cambio adminis-
trado o debería darse total transparencia al mercado. Quienes abogaban por esta última 
posición, planteaban la tesis de que el Banco Central debería ofertar diariamente una 
cantidad de divisas equivalente a una proporción del promedio diario de la demanda 
anual de las mismas.27

Si  se ofertaba solamente este monto, las luctuaciones en la. demanda deberían afectar 
directamente  el precio de venta de la divisa. Estas luctuaciones  serían, por lo tanto, las 
determinantes de la cotización  diaria y de la tasa de cambio oicial. Por razones que se 
anotan más adelante, "el bolsín"  no funcionó así. En primer lugar, porque estas directi-
vas jamás  se inscribieron en el  Decreto  Supremo  21060.  En segundo  lugar, porque el 
Banco Central deinitivamente tomó la  decisión de administrar el cambio. Por esta ra-
zón, cuando el Comité de Cambios y Reservas percibe una fuerte presión en la demanda 
de divisas, lo que hace es "simplemente  incrementar el monto ofertado". Al actuar de 
esta manera, el Banco Central administraba el cambio y, en cierta manera, los efectos 
que tiene este sobre el resto de las variables macroeconómicas.  Como se puede suponer, 
el  debate sobre este tema aún continúa.  Sin embargo, para todos los efectos prácticos, la 
implantación de la subasta de divisas tal como la practicó el Banco Central cumplió con 
el propósito de despolitizar la política cambiaria, permitiendo una pragmática adminis-
tración de la política cambiarla en Bolivia.

27 Así la  concibió  el grupo de personas que preparó el DS 21060, del cual formaba parte el autor.  En ese  momento,   se  estimaba 
que la  demanda  diaria  de divisas era  de alrededor  de 5 millones de dólares, de los  cuales 2 millones los proporcionaba  el mercado
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Arancel único y uniforme: apertura del comercio exterior 
 

Para lograr la apertura de la  economía al comercio  exterior,  la NPE utilizó el mecanis-
mo  del arancel único y uniforme aplicado a todas las importaciones sin restricción. A 
pesar de que la NPE tenía este objetivo muy claro, en los años siguientes a su implan-
tación, se efectuaron importantes correcciones en la tasa arancelaria, que relejan los 
problemas que enfrentó el gobierno al poner en práctica este mecanismo.  

 
Las correcciones efectuadas  a la  política arancelaria de la NPE fueron las  siguientes: 

 
a. El  DS  21367 estableció un  gravamen  arancelario consolidado del 20 por 
ciento sobre el valor  CIF  de  las importaciones. Este decreto modiicó el régimen 
establecido por el DS 21060, que había dejado pendiente el cobro de impuestos de     
renta     destinada y otros cargos paraarancelarios. 

b. El DS 21660 estableció un tratamiento  de excepción a  la importación de bie-
nes de capital. Asimismo, otorgó diferimientos de hasta tres años para el pago de 
aranceles y aclaró las excepciones establecidas en el DS 21060. 
c. El  DS  21910  estableció  un  programa  de  desgravación arancelaria automática 
para llegar a un arancel del  10 por ciento el 1 °  de enero de 1990.  Esta disposición 
estableció también un arancel del 10 por ciento para la importación de bienes de 
capital.

d. Los  decretos  supremos  22103  y  22466 establecieron  un gravamen arancelario 
del  17  por ciento y  16  por  ciento, respectivamente. El  DS  22407 redujo al  5  
por  ciento  el gravamen  arancelario  para ·la  importación  de  bienes  de capital. 

e. El DS 22585 redujo la tasa arancelaria al 10 por ciento. Se mantuvo la tasa del  5  
por  ciento para la importación  de bienes de capital. 

Como  se puede  ver,  los  sucesivos  cambios en  las  disposiciones legales arriba men-
cionadas muestran que la implantación del arancel uniforme no sólo generó un gran 
debate interno, sino que también fue objeto de varias correcciones en las tasas del grava-
men arancelario. Estas correcciones relejan entre otros aspectos   las presiones internas 
ejercidas por importantes grupos de poder, que vieron afectada su actividad por el nivel 
de la tasa arancelaria. Sin embargo, a pesar de todas estas vacilaciones, lo importante es 
que Bolivia poco  a poco asimiló  la  idea de  que  la  política arancelaria  no  podía  ser 
utilizada para  proteger  la  industria  artiicial.  Comprendió también  que  el arancel  
único   y  uniforme  debería  ser  el  instrumento  de protección  a  la industria de alto 
valor agregado y que, a partir de ese entonces, la industria nacional  debería   estar  pre-
parada  para  competir  con  las importaciones.

Sorprendentemente, a pesar de las críticas internas sobre el supuesto daño del arancel 
uniforme a la industria nacional, uno de los  sectores  que creció sostenidamente a partir 
de 1986, fue precisamente el sector manufacturero (ver cuadro 2). 

Por otra parte, cabe advertir también que en los últimos años se ha generado un impor-
tante debate sobre la conveniencia de la gradualidad (o la no gradualidad) en la apertura 
del comercio exterior. Se ha comentado, por ejemplo, que  la  rápida liberalización  del  
comercio   exterior habría  sido perjudicial a Bolivia, debido a que la producción interna 
se vio afectada por las  políticas macroeconómicas altamente distorsionadas de sus veci-
nos y principales socios de comercio exterior (ver Pastor, 1988, 24). 

Por su parte, Morales (1990, 47), opina que la rápida liberación habría traído impacien-
cia e  incertidumbre  a  los  productores internos, quienes ejercieron  inmensas presiones 
para lograr  la prohibición  de importaciones que competían con la industria nacional 
(i.e.:  azúcar, aceite comestible, que actualmente tienen una prohibición temporal). A 
pesar de estos argumentos, es importante anotar que, tal como fue concebida la NPE, 
resulta casi imposible instrumentar un proceso de  liberación  de precios, sin  el  com-
plemento natural de  la  apertura al comercio exterior. Como se decía anteriormente, la 
apertura gradual (o la no apertura) del comercio exterior, junto a la desregulación de 
los precios, habría otorgado a los  productores bolivianos un amplio poder monopólico, 
al no permitir que compitan con las importaciones.  Esta situación, naturalmente, es 
inaceptable desde todo punto de vista y sobre todo desde el punto de vista de eiciencia 
económica. 

Liberalización de tasas de interés y repatriación de capital 
 

Para repatriar un importante contingente de recursos que había fugado del país a causa 
de la hiperinlación y levantar la regulación del mercado bancario en Bolivia, la  NPE  
autorizó la  apertura  de  cuentas bancarias en moneda extranjera, así como la liberaliza-
ción de las tasas de interés. Estas acciones tenían, a su vez, el propósito común de reducir 
el nivel de dichas tasas, a uno que se encuentre acorde con la estabilidad recientemente  
lograda.  Tal como se puede ver en el cuadro 6, la acción conjunta de estas políticas 
determinó un signiicativo incremento  en los depósitos del sistema bancario a partir 
de 1985.  En dicho cuadro  podemos ver, por ejemplo, cómo los  depósitos del sistema  
bancario  boliviano, expresados en bolivianos de  1980,  se incrementaron de 2,0  millo-
nes de bolivianos en  1984  a 7,0  millones de bolivianos en 1986  y a 9 ,27  millones de 
bolivianos en 1987.  Así, el público que había  visto  volatilizar sus depósitos  durante  
la  hiperinlación, encontró que con la  estabilidad los  recursos en moneda  nacional  
mantenían  su valor. De  igual  modo, este  mismo  público  que  habían  mantenido  una  
importante masa  de recursos  en moneda  extranjera,  cuya tenencia  era  ilegal durante  
el período  de la hiperinlación, encontró que ahora podía depositarla  legalmente en el 
sistema  bancario  y recibir  tasas competitivas  de interés. 
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CUADRO 6.  BOLIVIA: total de depósitos bancarios 
(bolivianos de 1980 en millones) 

Año 1881 1982 1983 1984 1985 1986

Depósitos 13,16 10,469 5,873 2,020 2,571 7,020 9,277

6
FUENTE: BCB (1990), 21 y 26

Tal  como  en el caso de la liberalización de precios,  donde  la NPE utilizó   la  apertura  
al  comercio   exterior  para  darle  competitividad  a  los productores  nacionales, en el 
caso de la liberalización del sistema inanciero, la  NPE  autorizo la  apertura  de cuentas  
bancarias  en  moneda  extranjera  y estableció  las  condiciones  necesarias  para  que  
el  sistema  bancario   pueda recibir líneas de crédito  de la banca privada  internacional, 
con el propósito de hacer más competitiva la  tasa de interés. Lamentablemente, los re-
sultados  no fueron  los  esperados.  A pesar  de haberse revertido  la  condición  negativa  
de las  tasas  reales  de  interés, éstas  se  mantuvieron   relativamente   altas (en términos 
nominales) después de lograda  la estabilidad (ver cuadros  3a y b del apéndice  2). 

Al comentar esta situación, algunos analistas (Morales 1990,  13  14), atribuyen  este 
fenómeno  a un  problema de oferta  monetaria  restringida por parte del Banco  Central 
(tight money) y a la  rápida  acumulación  de mora  en el sector privado. Sin embargo, 
a estas explicaciones  es útil añadir otra dentro del contexto  de  lo  que pretendió el 
DS 21060; esta explicación  es: tal como fue concebida la NPE, se esperaba que, con la  
desregulación  de las  tasas  de interés, la recuperación  de  recursos  que  habían  salido  
al  extranjero;   y  la reapertura   de  las líneas  de  crédito  de la  banca privada  interna-
cional,   se lograría  un  importante  incremento  en  la  oferta  de  recursos  crediticios. 
El aumento  de  estos  recursos  crediticios, subsecuentemente, permitiría   reducir las  
tasas  de interés. 

Lamentablemente, el resultado   por lo menos hasta  1989 fue  otro.   Por una  parte,  la  
recuperación de  recursos  que  habían  salido  al extranjero  no  fue sino parcial (a pesar  
del importante  inlujo de recursos repatriados, a esa fecha no se había podido restituir 
el nivel de los depósitos bancarios registrados en 1981). Por otra parte, la banca privada 
internacional cerró sus líneas de crédito, aun las de corto plazo para el comercio exte-
rior. Consecuentemente, con una demanda de recursos crediticios igual o mayor a la 
que existía en 1981  y ante la imposibilidad de lograr suicientes depósitos  en la  banca 
privada  o líneas de crédito  para  aumentar  la  oferta crediticia, no podía esperarse una 
baja signiicativa en las tasas de interés. En otras palabras, el problema fue el de una de-
manda de recursos  crediticios insatisfecha, con una oferta inferior a la que existía en los 
primeros años de 1980.  Sin lugar a duda, las altas tasas de interés es uno de los factores 
que más ha contribuido a incrementar la mora y la fragilidad del sistema bancario, a la 
que Morales y otros hacen referencia28. 
 
28A pesar de esto, la NPE logro incrementar signiicativamente la aprobación y los desembolsos de los organismos 
internacionales de crédito. Como consecuencia de esto, a partir de 1986, Bolivia conto con lujos positivos netos de 
recursos (Cariaga, 1990 b, 52)
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7. POLÍTICA ECONÓMICA EN LA APLICACIÓN DE LAS MEDIDAS 
ECONÓMICAS Y DE AJUSTE ESTRUCTURAL 

  
INTRODUCCIÓN 

 
Mientras uno de los miembros del gobierno persuadía al Comando del Ejército sobre la 
imposibilidad  de comprar equipo militar, otro continuaba la negociación salarial con la  
Central  Obrera Boliviana (COB), cuyo diálogo había tomado más de seis. semanas.  En 
ambos casos se trataba de convencer a la otra parte de que el  gobierno "no podía gastar 
más de lo que tenía". Estos son uno de los tantos ejemplos que ocurren en el proceso 
dinámico de administrar un  programa de  estabilización y  que  pueden hacer la  gran 
diferencia entre el éxito y el fracaso del mismo. De ahí que, en estos casos, el  "cómo ha-
cerlo”, resulta tan importante como el "qué hacer”; devolviendo vigencia al casi olvidado 
papel de la economía política o el arte de practicar la economía. 

En este capítulo se intentará argumentar que, en el caso del programa de  estabilización 
de  Bolivia,  la  aplicación  de  medidas en  el momento oportuno, sorteando las expecta-
tivas económicas, demostrando determinación en las decisiones de política y negocian-
do con los  grupos de poder, fueron elementos decisivos para el éxito del mismo. De ahí 
que no es sorprendente que programas  implantados  en la  misma época, a  pesar de ha-
ber  sido teóricamente bien concebidos, no tuvieron  el éxito que demostró el programa 
de Bolivia, justamente por no haber contemplado estos elementos. Esto parece explicar  
lo  expresado  anteriormente, que  el   "cómo  hacerlo"  o  cómo ejecutarlo, juega un pa-
pel decisivo en los programas económicos, reviviendo la  importancia  de la economía 
política   en el sentido de hacer "política" económica  a través de la experiencia boliviana. 

ECONOMÍA POLÍTICA EN El PROGRAMA DE
ESTABILIZACIÓN DE BOLIVIA 

  
Cuando el gobierno del presidente  Paz Estenssoro  puso en práctica su programa de 
estabilización, Bolivia tenía  todas las de  perder. El nivel  de las reservas internacionales  
líquidas apenas llegaba a 24 millones de dólares; el crédito multilateral y bilateral  estaba 
prácticamente  congelado;  la banca privada internacional había suspendido todas sus 
operaciones crediticias, inclusive aquellas para el inanciamiento  del  comercio, exterior; 
el sistema tributario  estaba totalmente erosionado, pues las recaudaciones tributarias. 
apenas alcanzaban alrededor  del  1,65  por ciento del PIB, Por último, las  empresas del  
Estado,  todas ellas deicitarias, se encontraban  fuera del  control del gobierno central y 
sobrevivían gracias al crédito iscal.

Entre los años de 1983 a 1985,  el Estado había vendido más de 2 mil millones de dóla-
res de divisas baratas, donde la brecha entre el mercado  oicial  y el mercado  paralelo 
tenía a veces una diferencia de 17 veces. Cuando el presidente Paz Estenssoro preparó 
su programa de estabilización, ningún organismo bilateral o multilateral quería hablar 
seriamente  con el gobierno de Bolivia.29   El país se enfrentaba a la difícil tarea  de salir 
adelante con sus propios esfuerzos.

¿Qué  hacer en esta situación?  El presidente Paz Estenssoro se  dio cuenta que si la in-
lación continuaba; la economía se encaminaba  a una etapa de autoestrangulamiento, 
que hubiera podido terminar en un grave conlicto político y  social.  Entre otras cosas, 
también habría dado in con el proceso democrático, recientemente instaurado en la 
administración de su predecesor, el presidente  Siles Zuazo. 

Tal como se describe en el capítulo  4, para hacer frente a esta situación, Paz Estenssoro 
reunió a un pequeño grupo de profesionales bolivianos, que trabajó  en secreto y sin la 
asistencia de organismos internacionales, los que habían perdido toda credibilidad  en 
las  viejas  promesas de Bolivia. En estas circunstancias, se elaboró un programa econó-
mico, que contenía  medidas de ajuste  y  una importante reforma estructural, destinada 
a cambiar las características fundamentales de la economía  de Bolivia. Este programa 
fue acompañado de una serie de acciones políticas que pueden resumirse de la siguiente 
forma: a) determinaciones políticas que le dieron al programa  una gran credibilidad; 
b) negociaciones internas e internacionales que le permitieron  al país continuar con el 
rumbo marcado por la Nueva Política Económica  y e) medidas coherentes e integrales 
que viabilizaron el programa en el mediano plazo. Este conjunto de determinaciones 
políticas, negociaciones internas  e internacionales y decisiones coherentes e integrales 
que complementaron  el programa económico, resumen el "cómo hacerlo" y es el tema 
que se tratará en las próximas secciones.

DETERMINACIONES POLÍTICAS  QUE LE DIERON CREDIBILIDAD 
 AL PROGRAMA  ECONÓMICO 

 
 

Como se sabe, en economía política no bastan los anuncios ni las amenazas. En el caso  
de  Bolivia, el gobierno recientemente  elegido puso en práctica disposiciones que todos 
suponían eran impracticables de ejecutar.  Estableció severas  reglas  de austeridad, tanto 
para  el  gobierno  como para  sus instituciones. Cambió disposiciones legales como, por 
ejemplo, los decretos laborales que los  sindicatos presumían irreversibles e imposibles 
de modiicar. Eliminó las expectativas gradualistas, presentando un programa en el que 
las medidas más importantes se las tomaba de una sola vez. Pero más importante aún, 
demostró  que tenía la voluntad y la capacidad política de llevarlo hasta sus últimas con-
secuencias.

29 En reuniones efectuadas con las misiones del FMI, USAID y Banco Interamericano de  Desarrollo BID, donde estuvo presente el 
autor, se descartó el proyecto de programa de estabilización antes de convertirse en el DS 21060, por la poca credibilidad que tenía 
Bolivia. Ver Cariaga (1990), 41 (pie de nota 1).
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La credibilidad nacida de las decisiones políticas del gobierno mostró sus resultados 
inmediatamente. Por un lado, la inlación se contuvo de manera abrupta, casi inme-
diatamente después de haberse aprobado el Decreto Supremo 21060. Por otro lado, los 
agentes económicos dejaron de apostar en contra de la  economía,  al recuperar (por lo 
menos parcialmente) la conianza que habían perdido en el uso de la moneda nacional y 
repatriar un importante contingente de recursos en moneda extranjera. 

En efecto, tal como se puede apreciar en el cuadro 1, la inlación se contuvo abrupta-
mente a los diez días de haberse aprobado las medidas de estabilización y se mantuvo en 
niveles negativos o muy bajos hasta ines del mes de noviembre de 1985. Efectivamente, 
tal como puede verse en el mencionado cuadro, la inlación registró niveles negativos 
durante siete semanas y niveles equivalente  a cero o ligeramente superiores al 1 por 
ciento durante tres semanas en el período septiembre a noviembre de 1985. 

Es interesante observar que la inlación  hubiese registrado niveles tan bajos en ese lapso, 
a pesar de que los instrumentos  iscales y monetarios puestos en práctica porel Decreto 
Supremo 21060 no habían  tenido el  tiempo  suiciente  para  cumplir con  los objetivos  
para los cuales  fueron diseñados.30   

Todo  esto,  además, en circunstancias en que la COB había decretado una  huelga   ge-
neral   que  paralizó  el  país  durante  más  de  tres  semanas.   El mecanismo   de  trans-
ferencia   de  recursos  de  YPFB,  que  era  la  fuente  más importante de recursos  del 
Tesoro, todavía no había sido puesto en práctica; mientras  que   el  Banco  Central  se-
guía  otorgando inanciamiento   al  sector privado  con  recursos  propios (hasta que se 
le fue explícitamente  prohibido a principios   de   1986), para  citar  tan  sólo  algunos  
ejemplos  del  tiempo  que demandó  la  aplicación efectiva del Decreto Supremo  21060.  

La explicación de este extraño comportamiento parece  sugerir que la credibilidad  na-
cida  de las acciones  políticas  del  gobierno; fue la  que  inluyó en el cambio  de  las ex-
pectativas   de  los agentes  económicos  y la  que  se constituyó  en  el factor determinante 
de la  brusca  parada  de la inlación.31

30 Las transferencias de YPFB al TGN no se consolidaron  hasta enero de 1986, cuando YPFB, ordenada por el gobierno, dio especi-
icas instrucciones al Banco Central, autorizado dichas transferencias (ver Resolución de Directorio de fecha 17-1-86).
31Para un tratamiento más riguroso del tema ver Campell (1995).

Por otro  lado,  estas mismas circunstancias también parecen explicar la   importante re-
patriación  de   capitales   que   efectuaron los  ciudadanos bolivianos  al país  que,  entre 
otras cosas, permitió  al Banco Central sustentar el  programa  de estabilización, hasta 
que  se  hiciera  efectiva  la  asistencia inanciera  internacional. En efecto, los depósitos  
bancarios  se incrementaron en  más  de  tres veces  al  cumplirse  un  año  de  aprobado  
el  programa (ver capítulo 5).  

Claro  está que este incremento  fue incentivado  en gran  manera por las altas tasas de 
interés que todavía prevalecían durante este período.  Sin embargo, es importante anotar 
que, cuando se repatria  capital a un país y en este no existe  credibilidad, cinco o diez 
puntos por encima de las tasas internacionales, no justiican el riesgo  de hacerlo. 

A continuación, describimos  algunas de las decisiones políticas que el gobierno   puso    
en   práctica para  viabilizar el programa y darle gran credibilidad. 

CUADRO 1.  BOLIVIA: porcentaje semanal de incremento en el índice de precios del consumidor  210,9

 

FECHA INCREMENTO PORCENTUAL

Agosto 5 18,36

Agosto 12 8,56

Agosto 19 6,14

Agosto  26 19,86

Septiembre 02 36,81

Septiembre 09 4,61



140 141

Estabilización y Desarrollo Juan I. Cariaga

Septiembre 16 0,84 

Septiembre. 23 2,52

Septiembre 30 0,74 

Octubre 07 0,22 

Octubre 14 1,46 

Noviembre 04 1,81 

Noviembre  11 1,20 

Noviembre 18 2,26

Noviembre  25 2,97

Diciembre 02 10,44

Diciembre 02 10,44

Diciembre 09 0,51

Diciembre 16 5,47

Diciembre 23 3,82

· FUENTE: Información obtenida por el autor de documentos internos del Instituto Nacional de Estadís-
ticas·  (1) La Paz

Voluntad política 
 
En la. experiencia   de Bolivia, la condición sine qua non del éxito  de su programa eco-
nómico, fue la voluntad política que caracterizó a sus ejecutores, para llevarlo adelante 
hasta sus últimas consecuencias:  Son varios los ejemplos en el mundo y muy particu-
larmente en América Latina; donde programas bien concebidos no lograron el éxito que 
se les asignaba, debido a que no contaban con el apoyo político al más alto nivel guber-
namental.

En contraste, en el caso de Bolivia, el  programa económico implantado  en  1985  se  
distingue de muchos otros puestos en práctica en la misma época, por la  voluntad férrea 
que caracterizó  a su arquitecto principal, el presidente  Paz Estenssoro y  al equipo de 
gobierno.32  Esta voluntad   férrea  se tradujo en su incansable lucha destinada a  vencer   
todos  los  avatares políticos; sociales, regionales  y sindicales, que pretendieron  obsta-
culizar  su implantación. 

 
Capacidad política

En economía política no basta la voluntad política de un gobierno para llevar adelante 
un programa hasta sus últimas consecuencias.  Este requiere también de la  capacidad  
política que le  permita lograr  su cometido.   El deseo de un gobierno de  implantar  me-
didas  de  ajuste  requiere  de alianzas políticas, coaliciones partidarias, apoyo parlamen-
tario  y, en la medida de lo posible, de un  consenso  nacional que  permita su viabilidad 
en  el mediano  plazo.33  

Requiere también  de negociaciones  con  los  sindicatos, las  regiones y en algunos casos 
con los grupos de poder (como ser, por ejemplo, los militares), a in de conseguir el apo-
yo  que requiere su ejecución.  Toda esta complicada arquitectura permite mantener el  
equilibrio   político   sobre el cual    debe ediicarse  la  aceptación  popular del programa. 
Otra vez esto  fue así en el caso de  Bolivia,   cuando  el  presidente Paz  Estenssoro logró  
el apoyo del general  Hugo Bánzer Suárez, jefe del principal  partido de oposición, quien 
comprometió  su apoyo en un acuerdo llamado el "Pacto por la Democracia". Este  pacto  
político  fue concebido para  llevar adelante el  programa de estabilización y  preservar 
la democracia recientemente establecida. 34  

El lograr este acuerdo político fue además una importante señal para todos los agentes 
económicos.  Estos percibieron  que el programa se llevaría a cabo con todo el  apoyo 
parlamentario requerido. Percibieron también que el pacto entre los dos grandes par-
tidos le daría al gobierno un gran campo de acción. Más importante aún, le permitiría 
contar con el apoyo necesario para hacer  efectivas  las  decisiones  políticas  que  en  ese  
momento  el  gobierno requería para defender el programa. Este fue el caso, por ejemplo, 
del apoyo parlamentario que el gobierno requirió para implantar un Estado de Sitio, que 
dio in a una huelga general de tres semanas decretada por los sindicatos de trabajadores. 

Es sobre esta base que se construyó la infraestructura política sobre la cual, eventual-
mente, se logró un consenso popular en favor de las medidas. Este consenso se tradujo 
en el voto popular de las elecciones de 1989, donde el 64,5 por ciento de la población 
votó por los partidos políticos que en su plataforma electoral planteaban la continuación 
del programa. 

32 Nelson opina que la voluntad política nace del doloroso reconocimiento de que el costo político y económico de no actuar de 
mayor que el costo de actuar (Nelson 1984,1003).
33 Waterbury opina que aun en los regímenes autoritarios se requiere de una cuidadosa administración de los intereses que constitu-
yen el apoyo básico a la coalición (Waterbury 1989.55) 
34Es importante destacar que la iniciativa del Pacto por la Democracia fue propiciada por el general Banzer quien, con un gran des-
prendimiento político, reconoció la coincidencia de su programa económico con el programa de gobierno. 
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Política de "shock" 
 

La rapidez o la gradualidad con la que se aplican las medidas de ajuste es un aspecto 
que  en  economía política se  debe evaluar adecuadamente.  En esta apreciación  deben 
sopesarse los cambios en las expectativas, las reacciones políticas de la población y los 
llamados "anticuerpos" que se generan en estos procesos, para  evitar  la adecuada im-
plantación de las  medidas.35  En el caso de Bolivia, las medidas de 1985  se aplicaron de 
una sola vez. El presidente Paz Estenssoro trabajó su programa económico en secreto 
durante veinte días, al cabo de los cuales todas las medidas fueron implantadas a manera 
de shock. Se dice que cuando se le preguntó al Presidente por qué había tomado todas las 
medidas a la vez, éste respondió que había optado por el shock, a in de evitar  las  expec-
tativas  que se  generan con  la implantación  gradual de  las medidas y que, a la  larga,  
no hacen otra cosa que entorpecer su adecuada aplicación. Parafraseando a Maquiavelo, 
el presidente Paz siempre comentaba que las buenas noticias hay que darlas siempre "de 
a poco", mientras que las malas noticias hay que darlas "de una sola vez".

Negociaciones internas e internacionales 
 

La experiencia  de Bolivia muestra que no sólo se requiere de un programa económico  y  
de  una  reforma  estructural para  lograr  la estabilización, se requiere también de  con-
tinuas y permanentes negociaciones internas e internacionales, destinadas a preservar y 
fortalecer la integridad del programa. En  efecto,   un  programa  económico  requiere  de  
intensas  negociaciones internas, tales como las  negociaciones presupuestarias, salaria-
les, regionales y con  los grupos  de poder, con el in de mantener el rumbo trazado por 
las medidas iniciales.  Requiere también de negociaciones internacionales, tales como  
los  acuerdos con el FMI, Banco Mundial, BID, Club de París y otras de carácter  bilate-
ral, que permiten el inanciamiento o el alivio crediticio que requiere  el  programa  en 
última instancia.  Las consecuencias  de  una mala negociación pueden  ser desastrosas y, 
entre otros aspectos, signiicar un irreversible paso a la inestabilidad o a la incoherencia 
de las medidas estructurales.  En la experiencia de Bolivia, las negociaciones jugaron un 
papel muy importante en la preservación del programa implantado.  

El equipo de gobierno  demostró  una gran predisposición al  diálogo y a  la negociación; 
circunstancia que permitió  mantener el rumbo de la política económica inalterable du-
rante todo el período administrativo del presidente Paz Estenssoro. 

35 Nelson opina que el gradualismo permite a los opositores a las medidas de ajuste organizarse y reunir fuerzas (Nelson,1984,1003).

Aquí corresponde hacer un breve paréntesis para hacer referencia a una categoría espe-
cial de negociaciones: las negociaciones presupuestarias. En la experiencia  de Bolivia, 
los presupuestos aprobados después de 1985 fueron objeto de prolongadas y tediosas 
negociaciones, que se llevaron a cabo con el propósito de preservar  el equilibrio inan-
ciero de las inanz.as estatales. Sin embargo, no  siempre  fue previsible mantener este 
equilibrio;

sobre todo, cuando se trataba de hacer pronósticos en una economía abierta y sujeta a 
las variaciones  del  comercio  exterior,  como  era  el  caso  de  la  economía  de Bolivia.  
Los shocks  externos que afectaron a Bolivia en los años de 1985  y 1986 son una mues-
tra clara de cómo los ingresos del sector iscal pueden ser afectados  por  estas variables  
exógenas.  Para  evitar  estas  distorsiones,  el gobierno optó por una política presupues-
taria que merece la pena ser destacada. Esta fue la de acomodar los gastos presupuesta-
rios a la medida en que se obtenían  los ingresos y de esta manera evitar que el exceso 
del gasto distorsione de manera signiicativa el equilibrio iscal. Para cumplir con este 
propósito y además el precepto constitucional que exige  que  el Congreso  apruebe la  
cuenta de  gastos   el gobierno  del presidente Paz Estenssoro presentaba ante este cuerpo 
legislativo una rendición anual  de cuentas, con  el  in de que el Congreso apruebe tanto 
los gastos efectuados, como los no efectuados. Es importante recordar que, de acuerdo a 
la Constitución Boliviana, el Gobierno está obligado de hacer efectivos todos los gastos 
aprobados.  Sin embargo, muchas son las experiencias en los países de América Latina, 
donde los gobiernos se han visto obligados a cumplir con esta  disposición  constitucio-
nal, a  pesar  de  no  contar  con  los  suicientes

ingresos presupuestarios.  Naturalmente, esta circunstancia los obligaba, voluntaria o 
involuntariamente, a vulnerar el propósito de mantener un rígido equilibrio iscal.  Con 
la política adoptada por el presidente Paz  de requerir una aprobación congresal para los 
gastos no desembolsados pudo evitarse este importante  escollo.  De esta manera, pudo 
también mantenerse el equilibrio inanciero de los recursos iscales, aun sin haber perci-
bido la totalidad de los ingresos presupuestarios.
 
Al igual que en las negociaciones internas, la experiencia de Bolivia muestra que las  
negociaciones internacionales también juegan un papel muy importante  en    el sosteni-
miento del programa  económico.  La  apertura  de fuentes  de crédito  y  inanciamiento 
de los organismos  internacionales  son vitales para que la economía pueda contar con 
recursos de inversión. Es más, en  el  caso  del programa  boliviano,  también se pudo  
contar  con recursos concesionales, que permitieron a la frágil economía boliviana esta-
blecer importantes programas de alivio de empleo e invertir en el sector social.

Las negociaciones con el FMI y los organismos inancieros de crédito multilateral y bi-
lateral  fueron vitales para movilizar una masiva asistencia inanciera en favor del país, 
gracias a la cual, Bolivia pudo detener el crecimiento negativo que había prevalecido  en 
los últimos años.
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Credibilidad y ajuste incompleto 
 

La voluntad y la capacidad política de implantar el programa, la manera de encarar 
los problemas de una sola vez, y las exitosas negociaciones internas e internacionales  
son. los aspectos que le dieron al programa económico. de Bolivia una gran credibilidad 
tanto interna como internacional. Esta conianza en el programa  parece explicar no 
sólo la abrupta parada de la inlación a los pocos días de haberse adoptado las medidas 
de ajuste, sino también la. forma en que la propia  estabilidad se mantuvo en el año de 
1987, a pesar de que la brecha iscal se  incrementó  signiicativamente. Como se vio 
anteriormente, este incremento en la brecha iscal se debió a: (a) los shocks externos, 
(b) la asistencia al sector bancario en peligro de quiebra y (e) el intento (equivocado) 
del gobierno de poner en práctica un programa de reactivación de la economía a costa 
del inanciamiento del Banco Central, de los recursos del Tesoro y de los ingresos de las 
empresas del Estado. En efecto, tal como se puede ver en el cuadro 1 del capítulo 5, el 
déicit iscal se incrementó al 6, 7 por ciento del PIB en 1987  y el inanciamiento interno 
se revirtió de 3,2 por ciento del PIB en 1986  al 4,5  por ciento en 1987.  A pesar de esto   
y sin otra explicación económica   la  tasa de inlación ese año fue ligeramente inferior  
al  11  por ciento.

Por su parte, las exitosas negociaciones internacionales fueron responsables del impor-
tante alivio inanciero de la deuda bilateral y bancaria y de la masiva asistencia inanciera 
por parte de los organismos inancieros internacionales, cuya descripción se hará en el 
capítulo 8. 

 
DETERMINACIONES  QUE LE DIERON COHERENCIA

E INTEGRIDAD AL PROGRAMA 
 
Para  darle   continuidad  al programa  de  estabilización, el  gobierno  del presidente  Paz  
Estenssoro  implantó un conjunto  de medidas coherentes  e integrales, que complemen-
taron las disposiciones tomadas en agosto de 1985 y le dieron viabilidad en el mediano 
plazo. Otra vez, esta fue. una importante señal a los agentes económicos, en sentido de 
que el programa económico de Bolivia no era "un paquete  más" de  medidas aisladas36,   
sino  que  era  un conjunto de, determinaciones y acciones de política destinadas a trans-
formar la estructura  económica del país, dentro del contexto dinámico de enfrentar los 
problemas económicos todos los días. 

36 Ver Cole 1987,60-61.

Formulación de medidas coherentes 
 

Una de las características más importantes del programa de estabilización de 
Bolivia es que fue un programa coherente. Como lo dijo el propio Presidente de la Re-
pública “la democracia que tiene libertad política debe conjugarse con una economía en 
libertad ...” (La Nación 1986).  En este sentido, el programa económico  del presidente  
Paz  Estenssoro  no  se dejó  tentar  por  medidas aisladas a veces  las  más  fáciles de  
tomar que en su contexto no fueran coherentes con la  ilosofía de otorgar libertad a los 
agentes económicos. No se dejó tentar  tampoco  por  la  fácil  solución  de  dejar  los  
problemas coyunturales a  discreción de la burocracia  gubernamental.  Los programas 
donde se hizo esto, tropezaron con los problemas típicos de inconsistencia, que la po-
blación  los percibe y que le restan credibilidad al gobierno. 

Así, en el programa boliviano se liberaron los precios, pero a la vez coherentemente  se 
liberaron las importaciones, para que éstas compitan con la  producción  nacional.  De 
igual  manera,  se  liberaron las tasas de interés, pero  a  la  vez   se  permitió  el  libre  
ingreso  de  recursos  inancieros  del extranjero, para que compitan con los recursos 
que los bancos pudieran captar localmente.  En el mercado laboral, se liberaron las res-
tricciones existentes sobre la  libre  contratación, como ser la  inamovilidad funcionaria 
o garantía de  trabajo  de   por  vida,  pero  a  la  vez  se  permitió  que  los  obreros  y 
trabajadores  negocien libremente sus salarios sin la intervención del Estado. 

Estas y otras medidas adoptadas en forma coherente, dieron al gobierno una gran credi-
bilidad. Así lo percibió la población. Advirtió también que el gobierno  establecía reglas 
de juego y que luego las respetaba.  Por su parte, los agentes económicos recibieron el 
mensaje claro de que el gobierno no intervendría en las actividades del sector privado y 
que éste podría actuar libremente, en estricta sujeción a las leyes del país.

Formulación de medidas integrales 
 

Como se decía anteriormente, un programa de estabilización no puede ser un conjun-
to de medidas aisladas, dictadas en un momento dado para solucionar problemas  de  
tipo  coyuntural.  Dentro del contexto dinámico que signiica administrar un país, éstas 
deben necesariamente abarcar todos los campos de la economía  donde actúan  los  
agentes  económicos.  En  este  sentido, el programa boliviano  fue un programa integral; 
pues más allá de las medidas iscales, monetarias, cambiarias y de reforma estructural, 
implantó otras que le  dieron  continuidad  y  trascendencia, más  allá  de  lo  coyuntural.  
En  el pasado, Bolivia tuvo varias frustradas experiencias, en las que los gobernantes 
pensaron  que  podían  cambiar  la estructura  económica del país con una  o varias 
disposiciones  aisladas. El esfuerzo del programa económico de 1985 fue el de  encarar  
los  problemas día a día, no sólo  en forma  consistente, siguiendo una misma línea de 
pensamiento, sino también actuando de manera congruente en todas las  áreas de la 
actividad económica. 
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CONCLUSIONES 
 

Como se expresó anteriormente, el propósito de este capítulo es el de mostrar cómo, en 
el caso de Bolivia, no fueron únicamente las medidas económicas y  de reforma estruc-
tural  las que resolvieron el problema de un país asediado por la inlación  y la excesiva 
intervención del Estado. El "cómo hacerlo" jugó un papel decisivo para que las medidas 
adoptadas cumplan el objetivo para el cual fueron creadas.  En este sentido, es un error 
el dar por descontado que la teoría  económica funciona por sí sola, sobre  todo,  cuan-
do la realidad nos muestra que tantos programas razonablemente bien concebidos  no 
han sido exitosos debido a que, justamente en el momento  de su implantación, no se 
tornaron  en cuenta los aspectos que se  señalan  en este capítulo.  De ahí la necesidad 
de rescatar la importancia  del concepto  de la economía política o el  arte de  aplicar la  
economía, que en la  práctica parecería que ha sido muchas veces olvidada o disminuida 
por los analistas teóricos. 

  En el caso  de Bolivia, el "cómo hacerlo" se  resume en las determinaciones políticas 
que tomó el gobierno para darle gran credibilidad a  su programa económico. Se  resume 
también en el  contexto coherente  e integral  de  las  medidas adoptadas durante el  pe-
ríodo 1986 - 1989  y  que complementaron  las  medidas iniciales, para darles viabilidad 
en el  mediano plazo. Por último, se  resume también  en la  forma en que se conduje-
ron las negociaciones internas e internacionales, que preservaron  la continuidad del 
programa y le  permitieron recibir un importante contingente de recursos de préstamo 
concesional. En este sentido, la experiencia de Bolivia es valiosa, pues nos muestra que 
un programa de esta naturaleza no debe ser entendido como una simple receta de me-
didas económicas  que se adoptan de una sola vez.  Es el proceso dinámico de enfrentar 
los problemas día a día y en todos los frentes donde actúan los agentes económicos. Es 
actuar dentro de una línea de  pensamiento y   de  política coherente sin desviarse de  
ésta ante  las presiones políticas o la de los grupos de poder. 
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8.  LA MORATORIA  EXITOSA DE BOLIVIA37 
 

INTRODUCCIÓN 
 

Bolivia fue uno de los primeros países que, durante la década de los ochenta, logró llevar 
a cabo un exitoso programa de estabilización y ajuste estructural, a pesar de encontrarse 
en una situación de moratoria unilateral. Esta situación había sido heredada de la ad-
ministración anterior, como emergencia de su alto grado de endeudamiento  externo y 
la  escasez de divisas que afectaba a  su balanza de pagos.  Fue con la implantación de 
este programa que Bolivia pudo iniciar  con una posición de fuerza  las negociaciones 
para la reestructuración de su deuda bilateral  y la recompra de sus obligaciones con la 
banca privada internacional.  De esta manera, Bolivia pasó de un ciclo de restricciones 
de pago no exitosa, en el que se le cerró el acceso al crédito internacional, hacia otro, 
que puede llamarse exitoso, en el que, a pesar de mantenerse los atrasos con la banca 
privada internacional, se reabrieron los canales de crédito de los organismos inancieros 
internacionales. 

Estas  negociaciones se iniciaron con  la  irma del primer  acuerdo stand by de julio de  
1986 y la propuesta de reestructuración  de su deuda bilateral en el Club de París, días 
después de haberse irmado dicho acuerdo. Enjulio de 1987, después de 18 meses de 
negociación con la banca privada internacional, Bolivia acordó con su Comité Coordi-
nador una enmienda al Plan  de  Reinanciación  de  1981, que  le   permitió  recomprar  
su  deuda comercial  a  un  precio  muy similar  al  de los  mercados  secundarios. Así, 
irónicamente, el  gobierno  de Bolivia, luego  de  estabilizar  la  economía  y recuperar  
la credibilidad internacional, logró los resultados que la anterior administración habría  
deseado.  Para  ese  entonces, el  acceso  al  crédito multilateral  y bilateral  se  había  res-
tablecido  y  el permanente  proceso  de negociación con la banca privada internacional  
le había permitido mantener vigentes los acuerdos con el FMI. 

Puesto en términos más sencillos, esta vez, Bolivia cumplió su cometido "con una son-
risa", en vez de hacerlo  "con una amenaza",   En este capítulo, en forma resumida, se 
describen las acciones que fueron puestas en práctica por el gobierno de Bolivia, para 
negociar con los organismos inancieros internacionales y recuperar la credibilidad ex-
terna que se había perdido a causa de la moratoria. En la primera sección se presenta 
brevemente lo  logrado a partir de 1985, particularmente, en lo que respecta a los es-
fuerzos por recuperar la credibilidad y  lograr la apertura del crédito internacional. En la   
segunda  sección, se describen las medidas que acompañaron  las  restricciones de pago 
en el período  1985 - 1989.

En la tercera sección se presenta la situación externa y de balanza de pagos correspon-
diente al período 1986 - 1987. Finalmente, en la última sección, se hace  un  balance  de  
las  lecciones  aprendidas  en  este  ciclo  de  moratoria anunciada y recuperación de la 
credibilidad.

37 Este capítulo se basa en gran medida en Cariaga (1992).
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RESTRICCIONES DE PAGO 1986-1989: RECUPERACIÓN DE LA 
CREDIBILIDAD EXTERNA 

 
Negociaciones con el FMI 

 
Con la implantación del programa de estabilización del presidente Paz Estenssoro, Bo-
livia inició un nuevo ciclo donde las restricciones  de pago estuvieron acompañadas de 
una amplia apertura del crédito internacional. En efecto, antes. de cumplirse  el primer  
año del programa  de estabilización, Bolivia logró un acuerdo stand by con el FMI, que 
la habilitó para presentar un programa de reestructuración de su deuda bilateral con los 
países miembros del Club de París  y  negociar un acuerdo de recompra de su  deuda con 
la banca privada internacional. De esta manera, Bolivia logró avances signiicativos  en 
el campo internacional, a pesar de haber  mantenido una situación de moratoria unila-
teral con sus acreedores bancarios del extranjero. 

Afortunadamente para Bolivia, el acuerdo negociado con el FMI pudo concretarse  sin  
cumplir el consabido requisito de un arreglo previo con la banca privada  internacio-
nal,  que había caracterizado todos los intentos de negociación de la administración del 
presidente Siles Zuazo. Más importante aún, Bolivia pudo utilizar, por lo menos inicial-
mente, los atrasos que mantenía con la banca internacional para inanciar su programa 
de estabilización y su propia  situación   de  balanza  de  pagos.

Varios  fueron  los  intentos  de negociación que en el pasado no se  gestaron, debido 
a que el FMI siempre exigía un acuerdo  previo o paralelo con la  banca privada inter-
nacional.  Por su parte, la banca internacional también exigía la inmediata regulariza-
ción de los intereses, antes de iniciar cualquier negociación que tenga como meta la 
reestructuración de su deuda.   El éxito logrado por las autoridades bolivianas en este 
acuerdo con el FMI,  se atribuye  al hecho de que en éstas pudieron convencer al Fondo 
que:    a) la brecha de la balanza de pagos podía cerrarse con los recursos ya pactados de 
los organismos internacionales (particularmente el BID y el Banco Mundial);  b)   que  
el  país  no  requería  de recursos  comerciales,   cuyas condiciones comerciales  estaba 
imposibilitado de poder pagar; c) que el país estaba impedido  de pagar su deuda por 
muchos años a causa de los shocks externos;  d) que  la deuda. boliviana en el mercado 
secundario  se  cotizaba alrededor de  15  centavos de dólar de los Estados Unidos de 
su valor facial; y e) por lo tanto, se requería de un plazo más largo de negociación para 
poder convencer  a la banca privada  internacional  de que los argumentos para  la re-
compra eran razonables. 

Ante estas fundamentaciones, el FMI dejó la puerta abierta  para que  Bolivia prosi-
guiera  negociaciones ulteriores  con  la banca privada, no sin antes. establecer un plazo 
prudencial para lograr un acuerdo deinitivo; el que efectivamente se cumplió.

A partir  de 1986, se lograron los siguientes acuerdos con el FMI: 
 

a. Acuerdo stand by de junio de 1986  por DEG 50 millones (utilización DEG 32,7 
millones)38. 

b. Facilidad Compensatoria de diciembre de  1986  por  DEG  64,1   millones. 

c. Facilidad de Ajuste Estructural  de diciembre de  1986 por DEG  57,59   millones 
(utilización  DEG   18, l4  millones; traspasado a ESAF DEG  39,45  millones). 

d. Facilidad Ampliada de Ajuste Estructural de abril de 1988 por DEG 136,05  mi-
llones. 

e. Facilidad Compensatoria de julio de 1988  por DEG 45,28 millones.

   ESTABILIZACIÓN Y DESARROLLO 
 

Negociaciones de la deuda bilateral 
 

En julio de  1986,  una vez ratiicado el  primer acuerdo con el FMI, el gobierno acudió 
al  Club  de  París, para presentar su primera propuesta de reestructuración de la deuda 
bilateral. Esta negociación fue decisiva; no sólo  porque Bolivia  obtuvo un signiicativo 
alivio en la balanza de pagos, sino   también porque se logró la reapertura del crédito 
bilateral (ver condiciones en el capítulo 3). Inmediatamente concluidas estas negocia-
ciones, Bolivia quedó habilitada para presentar su programa  de inversiones en el Grupo 
Consultivo organizado por el Banco Mundial. Este Grupo Consultivo, que se reunió en 
noviembre de 1987, consiguió en favor de Bolivia un importante compromiso por parte 
de los donantes multilaterales y bilaterales, que totalizó el monto de 1,3  billones de dó-
lares para el período 1987 - 1989. 

38 En 1990 la equivalencia fue de un DEG igual a 1,17 dólares americanos.
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En  julio  de  1988  Bolivia  presentó   una  segunda propuesta de reestructuración, de su 
deuda bilateral al Club de París. En esta ocasión se logró un acuerdo por el cual mejora-
ron aún más las condiciones otorgadas en 1986. Por último, en marzo de 1990, durante 
el gobierno del presidente Paz Zamora, Bolivia presentó su tercera propuesta de rees-
tructuración, con la que concretó un nuevo acuerdo en base al tratamiento  "Términos 
de Toronto".39   Esta fue la primera vez que un país no perteneciente a la zona del África 
del Sur obtuvo  condiciones de  reestructuración en  términos   blandos (ver condiciones  
y las  opciones escogidas por los países acreedores  en el cuadro 1.

39 Según un  acuerdo logrado entre  los países del Grupo de  los 7 (G7) durante  la Reunión Cumbre de Toronto en junio  de 1988, 
se otorgarían  en el marco del Club de París condiciones especiales  a países  de bajos ingresos,  en vías de desarrollo,  Así,  el país 
acreedor podía elegir entre  tres  opciones:   i)  condonar una  tercera  parte  de la  deuda  sujeta a  la  reestructuración y reprogramar 
el saldo  en un período de 14 años, con 8 años de gracia;  ii) reprogramar la deuda elegible en un período  de 25 años,  con  14  años 
de gracia;  iii)  reducir  la  tasa de interés  en 3,5 puntos o el 50 por ciento de la misma, eligiendo la que sea menor, y reprogramar la 
deuda en un periodo de 14 años, con 8 años de gracia. Ver CEPAL (1990, p. 78)

CUADRO  1.  Bolivia: negociaciones de la deuda bilateral

FUENTE: Banco Central de Bolivia 

Las condiciones  obtenidas por Bolivia en las  tres negociaciones del Club de París fueron  las 
siguientes:

• Club  de París  I,  1986:  alivio de 459 millones de dólares, amortización   10 años, 5  de  
gracia  para  el  período  de  la  deuda  por  vencerse, 4  para  la  deuda vencida.

• Club  de París II, 1988:  alivio  de 288 millones de dólares, amortización  11 años, 7 años 
de gracia.

• Club   de   París   III, 1990:   alivio   de   282   millones   de   dólares   en   los denominados 
"Términos de Toronto'.  Las condiciones  obtenidas por  Bolivia y  la distribución por paí-
ses son las  siguientes:

1) Condonación  de un tercio del total de la deuda por vencerse  durante  el período   de  
consolidación  y  la reprogramación de  los  restantes  dos tercios  a  15 años de plazo 
con 8 de gracia incluidos.  A esta opción  se adhirió Francia. 

2) Ampliación  del  período  de  repago  de  los  impones  por  vencer  en  el período  
de consolidación, a 25 años con  14 de gracia  incluidos. A esta opción  se  adhirieron  
la  República  Federal  de  Alemania,  Bélgica,  los Estados Unidos, Japón (crédito  de la  
OCDE) y los  Países Bajos. 

3) Reducción  de 3,5 puntos porcentuales, o el 50%  de la tasa de interés pactada bilate-
ralmente, en caso  de que fuera  menor,  y reprogramación de los  importes por vencer 
en el período de consolidación, a  14 años de plazo con 8 de gracia incluidos.  A esta 
opción se adhirieron  Austria,  el Reino Unido, Suiza y Japón (créditos para la  expor-
tación). 

Durante  la administración del presidente Jaime Paz Zamora, Bolivia también reestruc-
turó  su deuda bilateral con Argentina y Brasil.  La primera, mediante compensaciones  
de deuda y la  segunda, a través de la  compra de papel brasileño  y repago en moneda 
nacional (Delgadillo 1990, 1214). En el primer caso, obligaciones equivalentes a 739 
millones de dólares adeudados por  Bolivia  se  intercambiaron  por  314  millones de  
dólares  que  debía  la Argentina.  En  el caso  de Brasil, se  llegó a un acuerdo por el cual  
Bolivia pagaría su deuda de 289 millones de dólares bajo las siguientes opciones: 

a) Cancelación del 50 por ciento de los vencimientos mediante la entrega de papel 
brasileño, canjeado por deuda bilateral de Bolivia a Brasil.

b) Apertura de un fondo en moneda nacional correspondiente al 50 por ciento 
de los vencimientos, con pagos en cuotas semestrales  a partir del 30 de junio  de  
1990.  Este fondo 

 
estaría destinado a  inanciar:   exportaciones bolivianas al Brasil; aportes locales para 
créditos del BID, Banco Mundial u otros organismos internacionales  destinados a i-
nanciar  proyectos de inversión caliicados  como prioritarios para  Bolivia;  programas 
de  cooperación   y asistencia técnica  del  Brasil  a  Bolivia; e  inversiones  o proyectos 
boliviano-brasileños en el campo  del turismo.

Negociaciones con la banca privada internacional 
   
Si bien las  negociaciones con el FMI no requerían de un acuerdo inmediato con la  ban-
ca privada internacional, éstas establecieron  un plazo prudencial para que el  gobierno 
acordara la  reestructuración de su  deuda con estas instituciones.  La obtención  de este 
plazo fue decisiva en las negociaciones  con la banca pues, gracias a éste, el gobierno  de 
Bolivia logró la recompra de su deuda externa. 

  Luego de 18  meses de negociación, la  banca privada internacional aceptó enmendar 
el Plan de Reinanciación de 1981.  Esta enmienda permitía la  recompra de la deuda 
boliviana a un precio que eventualmente ofertaría el gobierno de Bolivia. Para evitar el 
precedente que esta enmienda pudiera tener sobre  las  negociaciones con otros países 
que  también  habían planteado restricciones en el   servicio  de su deuda, se establecie-
ron las  siguientes condiciones: 

a. Se enmendó  el Plan de Reinanciación de 1981  sólo por un plazo de 90 días, 
durante el cual el gobierno  efectuaría una oferta de recompra. En dicho plazo, 
los  bancos ofrecerían para su venta la  totalidad o parte de su deuda.  El saldo no 
vendido estaría sujeto a una nueva reestructuración. 

b. Los  recursos  que  se   utilizarían en   este  programa  de recompra  provendrían  
únicamente    de   donaciones  de terceros. 
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c. El FMI establecería un fondo iduciario; a in de garantizar el origen de los re-
cursos y la disponibilidad de los mismos. 
 
d. En caso de no contar con recursos suicientes, la recompra se haría a todos los 
bancos en términos proporcionales. 

e. Una vez cumplidas las condiciones anteriores, el gobierno recompró la suma de 
470 millones de dólares de su deuda al precio de 11 centavos por cada dólar  de  
valor  nominal.40  Esta  recompra,  que representaba  el 75  por ciento de la deuda 
de Bolivia  con  la banca privada internacional (excluyendo atrasos  acumulados  
en el pago de intereses), se obtuvo en dos tramos.  El primer  tramo,  como  un 
canje  por bonos de inversión  que totalizaban 201 millones de dólares y el segun-
do, como recompra de deuda en efectivo por un monto de 269 millones de dólares. 

Paralelamente, el 20  de junio  de  1987, el  gobierno  dictó  el  DS 21660, para permitir  
el cambio de deuda boliviana comprada en el mercado secundario por bonos emitidos 
por el Banco Central. El mencionado decreto permitía, además, la  utilización de  estos 
bonos en  la inversión del  sector productivo o en la compra de activos del Estado. En 
tales casos, estos bonos eran redimibles en un 50 por ciento adicional de su valor base 
presente (valor que determinaba  el gobierno al momento de hacer la  recompra de su 
deuda a  la  banca  privada  internacional).  El  valor  presente  de  estos bonos  sería 
también capitalizable a una tasa que permita, al cabo de 25 años, la redención de su valor 
nominal.

MEDIDAS QUE ACOMPAÑARON LAS RESTRICCIONES  
DE PAGO 1985-1989 

 
En esta sección  reseñaremos  las acciones y políticas que acompañaron  las restricciones  
de pago durante el período  1985  a  1989,  cuando el gobierno puso en práctica un con-
junto de medidas destinadas a estabilizar la economía y llevar adelante un comprensivo 
plan integral de reforma estructural. 

 
Tratamiento a los acreedores 

 
Cuando el gobierno  de Bolivia ejecutó su programa económico destinado a estabilizar  
la, economía, éste explícitamente contempló la  restricción  del servicio  de  la  deuda  
con  sus  acreedores  privados,  como  una  forma  de equilibrar inicialmente sus lujos 
inancieros y la propia balanza de pagos. En efecto, cuando  se puso en práctica el DS 
21060, la economía de Bolivia se encontraba en un estado tan precario, que las medi-
das recientemente adoptadas apenas le permitían al Estado el pago de salarios, algunos 
gastos corrientes y el servicio  de la deuda de los organismos  multilaterales  y algunos 
bilaterales.
 

40Para más detalles sobre la recompra, véase Lamdany (1987)

Por lo tanto, el  programa económico  de  1985  fue concebido  con la idea de que el país  
renegociaría  las  condiciones  de su deuda  externa  con  la  banca privada   internacio-
nal, dado  que   la   misma   se  cotizaba   en  los   mercados secundarios  en  alrededor de 
quince  centavos  de dólar  de su valor facial.  A esta situación  se sumó el lamentable co-
lapso del mercado del estaño y la caída del precio internacional del petróleo de ines de 
1985, que habrían hecho muy difícil, sino   imposible, el  servicio   de   la   deuda   con   la   
banca   privada internacional.  Ante  estas  circunstancias  y,  a pesar  de  haber  aprobado   
una reforma  tributaria  integral, que  dotó  de  importantes  recursos  al  gobierno ge-
neral, a las  autoridades   de Bolivia  no les  quedó otra  opción  que escoger entre  pagar   
a  los  organismos  bilaterales,   que proveerían  de  importantes recursos concesionales 
a Bolivia, o a la banca privada internacional, que había interrumpido   totalmente   sus  
operaciones de crédito a Bolivia.  

Ante  esta disyuntiva, la posibilidad de reabrir el crédito bilateral con las negociaciones 
del Club de París, mostraron  claramente  la opción y las prioridades  que las autoridades  
de  Bolivia debían  tomar. 

 
Eicacia de las restricciones de pago 

 
A diferencia  de lo sucedido durante la primera  parte de la moratoria de 1982-1985, las  
restricciones de pago  establecidas por Bolivia durante el programa de estabilización sí 
fueron eicaces.  Esto se debió a que dichas restricciones eran un componente impor-
tante del programa económico, diseñado inicialmente con el  propósito de  equilibrar 
las inanzas del Estado y restablecer las  relaciones con los organismos inancieros   in-
ternacionales. Cuando se logró este objetivo, la restricción  de pago establecidas pos-
teriormente, también fueron eicaces; pues, como  se vio  anteriormente, permitieron  
concretar  el  acuerdo   de  recompra   de  la  deuda (incluidos  los intereses  devengados) 
con  la banca  privada  internacional, circunstancia que alivió notablemente la situación  
iscal del sector público no inanciero  y de la propia  balanza  de pagos. 
 
Por otra   parte, las   restricciones   de  pago  del  período   1985 – 1988 también fueron  
eicaces,  pues  las  negociaciones  con la banca  privada  internacional  sirvieron de base  
para  otras  negociaciones  de Bolivia con sus dos acreedores  bilaterales más  impor-
tantes.   En  efecto,  gracias  al  precedente logrado con  la  banca  internacional,  Bolivia  
pudo  lograr una  compensación favorable  de su deuda bilateral  con la de Argentina, 
equivalente  a pagar esta deuda con un importante descuento.41 Por otra parte, pudo 
también renegociar su deuda  con  la República del Brasil, a la  que pagó tanto en títulos 
de la deuda comercial de ese país (comprados en el mercado secundario), como con 
recursos en moneda local, para los propósitos que se describen en la anterior sección. 

41 Hay quienes creen que este no fue un arreglo favorable para Bolivia, pues en la deuda boliviana iguraba más 300 millones de 
dólares de deuda no documentada ni conciliada, que corresponde a recursos  otorgados  por el gobierno argentino, durante las 
dictaduras militares de ambos países.
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Previsiones  tomadas contra posibles  embargos: asesoramiento  externo 
 

Al igual que en el caso  de la  moratoria unilateral de los primeros  años de 1980, durante  
las restricciones de pago del período 19851989, Bolivia solo tomó previsiones  de orden 
interno para proteger sus reservas internacionales: contra posibles  embargos de parte 
de sus acreedores. Salvo algunos intentos aislados (como el del Capital Bank contra el 
Banco Nacional de Bolivia y el Banco de Cochabamba), la banca internacional no in-
tentó acción alguna para sancionar la moratoria  de Bolivia. Por el contrario, mostró un 
gran espíritu de cooperación para lograr los resultados de la recompra, La excepción a la 
regla fue la  actitud  de uno o dos bancos importantes, que insistían en un programa de 
conversión de deuda por activos. Lamentablemente, el efecto de este programa  sobre la 
oferta monetaria era algo que la pequeña dimensión de la economía de Bolivia no esta-
ba en condiciones de tolerar. La opción que ofrecieron las autoridades bolivianas fue la 
conversión de la deuda por bonos de inversión que, como se vio en los capítulos 5  y 6, 
permitiría la inversión del comprador  en el sector  productivo de Bolivia o  la compra  
de activos propiedad del· Estado boliviano.

Para atender las negociaciones de recompra de la deuda externa con la banca privada 
internacional, Bolivia contrató los servicios de un importante banco de inversiones.  Fue 
con el asesoramiento técnico de este banco y el decidido apoyo del FMI que constituyó 
un fondo iduciario  que Bolivia pudo concluir con éxito las operaciones de recompra 
del 75 por ciento de su deuda externa con la banca privada internacional. 

 
Líneas de crédito y repatriación de capitales 

 
Como era de esperarse, ante la dramática situación de insolvencia de Bolivia, la banca 
privada  internacional mantuvo cerradas  todas las líneas de crédito hacia Bolivia.  De 
esta manera, el país se vio privado del crédito internacional a mediano y corto plazo y, 
sobre todo, del crédito que inanciaba el comercio exterior. Las condiciones impuestas 
por la banca a Bolivia fueron extremadamente duras. En efecto, a partir de 1982, la ban-
ca privada internacional exigió el prepago del  100 por ciento del valor de las  cartas de 
crédito de importación. Aún a pesar del exitoso programa de estabilización, durante los 
años de 1986 y 1987, Bolivia se vio obligada a pagar al contado por todas sus operaciones 
de comercio exterior. Afortunadamente, los varios años de estabilidad y la tenacidad con 
la que se viene ejecutando el programa de ajuste, han permitido un cambio gradual de 
esta política. En efecto, poco a poco, los bancos internacionales están mostrado nueva-
mente interés en el mercado boliviano.42

42 Aines de 1995, gran parte de los bancos bolivianos estaban operando líneas de comercio exterior sin prepago y recibiendo avances 
(clean advances) por parte de la banca privada internacional. 

En  lo que  respecta a  la  repatriación  de  capitales, es  interesante observar  que,  gra-
cias al programa de estabilización, se  logró  recuperar  un importante contingente de 
recursos que retomó al sistema bancario de Bolivia; En efecto, en los últimos años de la 
década de  1980,  el sistema bancario boliviano prácticamente logró recuperarse de la 
pérdida de depósitos que había sufrido durante el proceso de hiperinlación. Está demás 
decir que la recuperación  de estos recursos fue esencial para  inanciar el programa  de 
estabilización durante su primer· año de existencia, particularmente cuando la reaper-
tura  del  crédito de los organismos multilaterales y bilaterales no se había concretado.43

Políticas de servicio de la deuda externa 
 

No cabe la menor duda que el programa de ajuste de Bolivia, combinado con las res-
tricciones en el servicio de su deuda del período 1985 - 1989, lograron el objetivo que 
habían buscado. No sólo porque se logró frenar el proceso de hiperinlación, sino tam-
bién porque se pudo reabrir con éxito el crédito multi lateral  y  bilateral. Pero además 
de esto, Bolivia también logró  reducir signiicativamente el nivel de su deuda externa y, 
lo que es más importante, disminuir los  montos del servicio de la  misma. En efecto, el 
servicio de la deuda externa, que había alcanzado  a 343 millones  de dólares en 1984, se 
redujo  a 136,5 millones en 1989.  De este total, la mayor parte corresponde a pagos a los 
organismos multilaterales, revirtiendo la situación de los primeros años de 1980, donde 
la mayor parte del servicio de la deuda  estaba  dirigida a la banca internacional. 

Esto se explica también por el esfuerzo que hizo Bolivia por contratar recursos con-
cesionales, tanto del Banco  Mundial  como del BID.  Por otra parte, en el caso de los 
organismos bilaterales, el servicio de la deuda también muestra una reducción muy sig-
niicativa.  Así, el servicio de esta deuda se redujo de 180  millones de dólares en 1984, a 
casi 26 millones en 1989. Esta situación relejaba  las negociaciones con el  Club de París 
y la reapertura del crédito en condiciones blandas (particularmente la República Federal 
de Alemania y Japón). Por último, en el caso de los acreedores  privados, la reducción del 
servicio de la deuda fue mucho más  importante,  pues pasó de 73 millones de dólares en 
1984, a 6,7 millones en.1989 (ver cuadro 2 del capítulo 3).  Los únicos pagos que se efec-
tuaron  a la banca privada durante el período 19851989  fueron los pagos de algunas em-
presas del Estado, que relejan la actitud de éstas por mantener su crédito internacional.

43 A ines de  1995,  el sistema bancario boliviano contaba con más de 2,5 billones de dólares de depósitos:  casi  cuatro  veces el nivel 
anterior a la hiperinlación. 



156 157

Estabilización y Desarrollo Juan I. Cariaga

EL SECTOR EXTERNO 
 

Luego de aplicadas las medidas de agosto de 1985, en Bolivia se presentó una reversión 
importante tanto de los lujos comerciales como los de capital en los mercados forma-
les. Entre el período 1984 -1987 las importaciones registradas se incrementaron en un 
56 por ciento, mientras que las exportaciones se redujeron en un 28 por ciento, como 
consecuencia del colapso en el mercado internacional del estaño y la baja  en el precio 
internacional del petróleo. Como resultado de esto, los términos  de intercambio  de Bo-
livia  se  deterioraron signiicativamente, tanto en 1986  como en 1987.  Estos resultados 
se tradujeron además en un aumento  del déicit en cuenta corriente, que creció de 132,8 
millones de dólares en 1984 a 404,4 millones de dólares en 1987. Las exportaciones no 
tradicionales se triplicaron en 1986, para luego duplicarse en  1989  y  1991.  Importantes  
incrementos  se registraron en la exportación de soya, azúcar y madera. 

LECCIONES DEL CASO BOLIVIANO 
 

Como se decía en la parte introductoria, Bolivia pasó de una fase de moratoria que pue-
de caliicarse de no exitosa, a otra fase que sí puede caliicarse como tal.  En la primera 
fase Bolivia pretendió  inanciar su crisis inanciera y de balanza de pagos, restringien-
do  el pago a sus acreedores  al 25 por ciento de las exportaciones, En la práctica, sin 
embargo, esto no resultó así. Bolivia continuó con el servicio de su deuda externa a los 
organismos multilaterales y a gran parte de los bilaterales, con el propósito de mantener 
el ritmo de los desembolsos ya pactados. Los únicos sectores verdaderamente  afectados  
por la  moratoria fueron el sector  privado y la banca privada internacional, que man-
tuvieron atrasos  importantes con el  país. La moratoria anunciada y las acciones em-
prendidas durante el gobierno del presidente Siles, sólo marginaron a Bolivia del crédito 
internacional.

Por  el  contrario, durante, la  moratoria exitosa se  logró  utilizar inicialmente  las  res-
tricciones del servicio de la  deuda, para  inanciar  un programa de estabilización y de 
reforma estructural, que dio lugar a la reapertura de las puertas del crédito multilateral y 
bilateral. De no haber sido por los desequilibrios  externos que sometieron al país a una 
nueva crisis inanciera y de balanza de pagos, es posible que Bolivia (aún en la precaria 
situación de su economía), hubiese podido pagar el servicio de la deuda con la banca 
privada internacional. En este caso en particular, la gran lección que muestra Bolivia es 
que el desorden, la deiciente  administración   y las amenazas, no hacen más que con-
ducir a un país al aislamiento   y la desesperación.  Por el contrario, el ordenamiento de 
la economía, un esfuerzo serio por administrar racionalmente las inanzas del Estado y 
un persistente deseo de. negociar de una manera creíble  con los  acreedores, dentro de 
un contexto de reforma estructural, sin  lugar a dudas, es la  clave para sacar al país del 
abismo económico. 

Los resultados alcanzados por Bolivia se explican por sí mismos. No sólo por las asom-
brosas cifras logradas  al detener la inlación, sino  también por   haber   obtenido   la   
reapertura   del   crédito   de   los   organismos   de inanciamiento internacional. Junto a 
éstos está también la ya destacada repatriación  de capital y la posibilidad   en un futuro 
cercano   de reabrir  las líneas de crédito  de la banca privada internacional, para créditos 
de mediano y largo plazo, así como para las operaciones de comercio exterior.
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9.  CÓMO HACER EL AJUSTE VIABLE: LAS REDES SOCIALES 
 

INTRODUCCIÓN 
 
En el pasado, muchos países, sobre  todo aquellos de economías pequeñas y abiertas, 
se han mostrado renuentes  a tomar  medidas  de ajuste, debido a las supuestas con-
secuencias  sociales que éstas suelen tener sobre una gran parte de la población  y en 
particular sobre  las  clases  más empobrecidas. De ahí que, ante la sola idea de poner 
en práctica un programa económico de ajuste, los países han optado muchas veces por 
la alternativa  del statu quo, circunstancia que no ha hecho otra cosa que deteriorar aún 
más sus difíciles condiciones económico sociales.44 

Situaciones como las que se señala en el párrafo anterior, han llevado  a quienes to-
man decisiones en materia económica, a dar una alta prioridad a lo que se llama la  
viabilidad  social de los  programas de ajuste.  Es decir, lograr que dichos programas 
puedan ser aceptados, al incluir en ellos mecanismos de alivio social, que mitiguen los 
efectos que se generan o se cree que se generan   a causa del proceso de ajuste. Por esta 
razón, más allá de las tradicionales  recetas macroeconómicas y del  llamado “ajuste   
con   cara humana” 45 que con un carácter verdaderamente simplista se interpretó  en 
el pasado, como si se tratara  tan sólo de un conjunto de subsidios  y compensaciones 
dirigidas a las clases más empobrecidas la  concepción moderna de los  programas de 
ajuste requiere de la  inclusión  de mecanismos  de alivio social que además, entre otros 
aspectos, permita aminorar las tensiones que se generan dentro del propio gobierno y 
que a veces lo conducen a abandonar sus esfuerzos por ordenar la economía.

Sin embargo, al hablar del efecto social del ajuste, es importante aclarar que éste no sólo 
proviene de las acciones restrictivas del proceso de ajuste, sino que pueden ser el resul-
tado de factores exógenos o relejar  el legado  de los errores  y políticas del pasado. En 
Bolivia, por ejemplo, los desaciertos económicos de los primeros años de la década de 
1980 y la propia hiperinlación, fueron los principales responsables de que el producto  
per cápita se redujera alrededor del 22 por ciento durante el período 1981 - 1987. Con-
tribuyeron también a este deterioro los negativos términos de intercambio y los shocks 
externos, tales como el colapso de los precios de los  minerales en los mercados inter-
nacionales y la baja en el precio internacional del petróleo, que fueron corresponsables 
de la caída del producto boliviano y, sobre todo, de su lenta recuperación después de las 
medidas de 1985. 

44  Nelson opina que la  razón más frecuente del fracaso de las políticas  de estabilización  se encuentra en las  presiones políticas 
internas o los  temores políticos, que lleva a los  gobiernos I posponer las acciones correctivas, hasta que la  crisis económica  es 
aguda (Nelson  1984,  983).
45 Macedo, por ejemplo, está en desacuerdo con las políticas expansionarías propuestas por UNICEF y dice que la  inlación es un 
problema imperioso que debe ser también combatido con políticas ortodoxas. Sin embargo, la  adopción de estas políticas  no pre-
cluye  la  preocupación de reiniciar el crecimiento económico y de otorgar políticas compensatorias, destinadas a mitigar el impacto 
social del ajuste (Macedo,1990, 12).

Por lo tanto, resulta un grave error concebir que sólo el ajuste trae consigo efectos socia-
les indeseables. Por el contrario, al tratar de corregir los desequilibrios de la economía, el 
ajuste permite sentar las bases del reordenamiento interno y ediicar los pilares para un 
sano crecimiento de la economía. A pesar de esto, tradicionalmente, dichos programas 
han tenido  que cargar con la responsabilidad política de ser los únicos causantes de los 
efectos socia les indeseables y, por lo tanto, han sido también objeto de un permanente 
asedio de quienes creen que la intervención estatal y la política de subsidios es la única 
forma  de encarar el problema de la pobreza y la desequitativa distribución del ingreso. 
En este capítulo intentaremos discutir algunos aspectos que la economía política  debe 
tomar en cuenta, si  lo que se desea es dar  viabilidad social a los programas  de ajuste. 
En el desarrollo del mismo se describirán algunos de los mecanismos que recientemente 
han sido utilizados por Bolivia, así como por  otros países, con el in de cumplir con este 
propósito.  

Estos mecanismos  que van más allá de la simple compensación y de los subsidios re-
sultan del esfuerzo de construir un puente de transición entre el ajuste y  el crecimiento, 
como la única forma de enfrentar las presiones sociales que indefectiblemente se susci-
tan en todo proceso de ajuste. 

LA VIABILIDAD SOCIAL DEL AJUSTE  
Opciones de política económica y de reforma estructural 

 
Como se había expresado anteriormente, no hay fórmulas mágicas ni recetas especiales 
para hacer viable el ajuste en el campo  social. En gran medida, el éxito o el fracaso de es-
tos programas depende del conocimiento  y la  percepción que tienen aquellos, quienes 
deben tomar decisiones de política económica, respecto a su propia realidad y de cómo 
les es posible administrar las adecuadas dosis de política económica y de reforma estruc-
tural. Por lo tanto, es responsabilidad de éstos, los llamados policy makers, el calibrar 
las opciones de política económica que se le presenta en el plano político, para viabilizar 
con sus decisiones el programa de ajuste en el campo social.

 
Política económica y "las cosas imposibles de hacer" 

 
En la  aplicación de reformas económicas, siempre aparecen en el  discurso político las  
llamadas "cosas  imposibles  de hacer".  En la  experiencia  de Bolivia, de haberse pres-
tado atención a este predicamento, tal vez, el exitoso programa de ajuste jamás habría 
podido ser implantado. Por lo tanto, parece importante revivir la experiencia boliviana, 
ya que las lecciones aprendidas en ella pueden ser de utilidad para algunos países, que 
hoy en día viven aquejados por similares problemas.  Veamos algunos casos concretos 
de esta experiencia para evaluar sus resultados. 
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 En el caso de la depreciación  de la moneda nacional, más conocida como  la  devalua-
ción  sobre todo  en el caso  de una devaluación masiva y cuyos efectos distributivos se 
analizan, por ejemplo, en IMF (1986), 1112, la percepción generalizada es que esta deci-
sión de política económica tiene un impacto devastador para la mayor parte de la pobla-
ción y, en particular, para las clases más empobrecidas. Por esta razón, muchos son los 
gobiernos  que frecuentemente  dudan ante la posibilidad de ponerla en práctica, debido 
a sus supuestas implicaciones sociales. Las preguntas que se hacen todos los gobiernos y 
en particular los políticos son: 

¿Qué pasará con el costo de vida si se pone en práctica una devaluación masiva? ¿Qué 
efectos tendrá sobre los sectores  más empobrecidos; especialmente si el país tiene que 
importar un porcentaje signiicativo de alimentos?

¿Acaso puede hacerse viable un programa de ajuste, cuando  la depreciación tiene un 
impacto  tan signiicativo sobre el costo de vida? Estas fueron, precisamente, las  pre-
guntas que se hicieron los políticos en Bolivia, ante la necesidad  de aplicar una masiva 
depreciación del 900 por ciento de la moneda  boliviana.

Aunque hasta la fecha no se ha estudiado  el efecto distributivo de esta medida   bási-
camente por la falta de información estadística está muy claro que la misma no tuvo 
el impacto devastador que se preveía. En efecto, como se puede ver en el cuadro 1  del 
capítulo  7,  luego de implantada esta medida y para sorpresa de quienes se habían he-
cho públicas estas preocupaciones el incremento del índice de precios al consumidor 
durante la primera semana que siguió a la masiva devaluación, fue sólo  del  36,31  por 
ciento.  En las  diez semanas siguientes, este índice se mantuvo en niveles muy bajos o 
negativos y sólo se incrementó cuando se produjo un recalentamiento en la economía en 
diciembre de 1985.  Además de las razones descritas en ese capítulo y sin la pretensión 
de hacer apreciaciones demasiado simplistas, la explicación de este fenómeno radica en 
el hecho de que la  mayor  parte de los bienes que se consumían en el mercado  interno 
de Bolivia antes de la devaluación, estaban ya ajustados al valor de la divisa del mercado 
negro. Por lo tanto, a pesar de todos los pronósticos y predicamentos políticos, su efecto 
no fue precisamente el que la percepción popular y política había anticipado. El haberlos 
atendido en esa oportunidad, simplemente habría puesto en riesgo el exitoso programa 
de estabilización. 

Por otra parte, existe también la percepción generalizada de que todos los programas 
de ajuste deben incluir necesariamente  un elemento salarial compensatorio. En el caso  
del programa de ajuste boliviano esto no fue así. Las medidas  de 1985 no contemplaron 
ningún incremento salarial y éste ocurrió sólo meses más tarde, cuando  el programa ya  
estaba implantado. 

El propósito de esta rígida determinación fue el de cortar de raíz las expectativas in-
lacionarias que trae aparejado el aumento salarial y, en especial, la contra ofensiva de 
los sindicatos por obtener mayores incrementos. Este fue el caso  de los  programas de 
ajuste del presidente Siles  Zuazo, que rigurosamente incluían un componente salarial. 
En efecto, durante el  período 1982 - 1985, ante cada esfuerzo de ajuste que incluían un 
componente de incremento salarial los poderosos sindicatos bolivianos reaccionaban 
demandando una mayor compensación.  Ante la  amenaza de la huelga  general que 
en algunas ocasiones  llegó a  durar varias semanas el  gobierno terminaba  por  ceder; 
circunstancia que naturalmente  anulaba el efecto inicial que se perseguía con el ajuste 
(Cariaga 1985). 

Para   evitar   estos  resultados,  el   gobierno  del  presidente  Paz Estenssoro dictó una 
medida de congelamiento salarial que se aplicó sólo a los empleados  del  sector  públi-
co.  Como era  de esperarse,   aún  esta situación generó  una inmediata huelga general,  
ante la cual el gobierno interpuso el recurso constitucional del "Estado de Sitio" que, por 
las razones señaladas en el capítulo 7, no fue rechazado ni por el parlamento ni por la 
población.46  Más bien, hasta podría decirse  que la población la acató con buen espíri-
tu, como una forma de mostrar  su repudio al fenómeno hiperinlacionario, que a esas 
alturas lo percibía  como un impuesto ciego, que afectaba los ingresos de la mayor parte 
de la población.47

En la percepción de los políticos y la población, otro ejemplo de “las cosas imposibles 
de hacer”, fue la eliminación de las subvenciones. En el caso de Bolivia, las subvenciones 
habían llegado al límite de lo tolerable. Durante más de veinte años, el Estado boliviano 
había otorgado subvenciones de todo tipo a la  población.  Este era el caso, por ejemplo, 
de las  subvenciones a través de la tasa de cambio, destinada a abaratar la importación de 
alimentos; las subvenciones a través de la tasa de interés, destinada a estimular la fabri-
cación de productos nacionales; las subvenciones a través de las tarifas de las empresas 
del  Estado,  destinada a favorecer a los  grupos de bajos  ingresos, para citar sólo algunos 
ejemplos de lo que fue el régimen generalizado de subsidios en Bolivia. Sin embargo, los 
casos más graves en la aplicación de estas políticas fueron las subvenciones en dinero y 
en especie, que otorgaban las empresas estatales y que en la percepción de los políticos 
"eran imposibles de eliminar". 

Tal como se vio en el capítulo 2, los poderosos sindicatos mineros habían conseguido el 
beneicio de las pulperías subvencionadas, que en 1984 signiicaban el 50 por ciento de 
los costos operativos de COMIBOL. De la misma forma, el poderoso sindicato petrolero 
había logrado que sus ocho mil ailiados reciban 400 litros de gasolina mensuales, que 
al Estado boliviano le costaba 11,5  millones de dólares, y de los cuales no se beneiciaba 
ni con la tributación.

46 Es importante destacar que las medidas de ajuste de 1985 no produjeron la violencia y la convulsión que todo  el mundo esperaba. 
Afortunadamente para Bolivia y para el presidente  Paz Estenssoro, la dictación  de las  medidas no produjo  ni una sola muerte en 
las  calles,  a pesar de las  protestas  sindicales  en contra de las  medidas. 
47 Morales  y Sachs resumen esta situación de la  siguiente manera:' ... después de tres años de inlación acelerada y el sentimiento 
de caos a principios de 1985, el nuevo gobierno  claramente tenía  las  de ganar"   traducción  del autor  (Morales y Sachs, 1988, 74).
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Con la implantación de las medidas económicas de agosto de 1985 y, particularmente, 
con la puesta en práctica de la reforma estructural que se describe en el  capítulo 6, el 
Estado boliviano hizo cosas que los políticos durante décadas  consideraban que eran  
"imposibles  de hacer".  Esto se hizo así, en primer lugar, porque la realidad y sus conse-
cuencias   económicas   no son tan atroces como  generalmente  la perciben los políticos. 
En segundo lugar, porque en la vida real no hay circunstancias "sagradas" que no sean 
irreversibles; sobre todo, cuando éstas pasan el límite de lo tolerable.  Por último, por-
que en el diario vivir tampoco hay decisiones que deben adoptarse necesariamente por 
costumbre; y, cuando así se lo hace, lo primero que se consigue es despertar las  expec-
tativas  de los  agentes económicos. Como se dijo anteriormente, el  ejemplo  más claro 
de esta situación fue el caso  del incremento salarial que generalmente acompañaba a las 
medidas de ajuste y que no hacía otra cosa que despertar las expectativas  inlacionarias  
de los agentes  económicos. Por  esta razón, al  encarar el  complejo  proceso de escoger 
las opciones más convenientes  para la aplicación  de las medidas de ajuste, quienes to-
man decisiones de política económica  deben analizar  con detenimiento éstas y  otras 
circunstancias  relacionadas  con la realidad de su país  y medirlas adecuadamente  con 
las expectativas  que se generan en los agentes económicos. 

TRANSICIÓN DEL AJUSTE AL CRECIMIENTO 
 

Como se mencionó anteriormente, quienes toman decisiones de política económica en-
frentan una serie de opciones y posibles combinaciones de medidas de ajuste  y reforma 
estructural, cuya  aplicación debe ser cuidadosamente evaluadas, a in de calibrar la via-
bilidad social de los programas de ajuste.  Sin embargo, más allá de esta evaluación, hoy 
en día es casi imposible concebir un programa que no contemple, a su vez, mecanismos 
de alivio social, destinados a mitigar las tensiones iniciadas  en la crisis y que se acentúan 
por el propio proceso de ajuste. 

En esta sección, intentaremos describir algunos de estos mecanismos, con los cuales es 
posible  construir un puente de transición entre el ajuste y el crecimiento de la economía. 
Es decir, mecanismos que permitan otorgar alivio social a los grupos más afectados por 
la crisis, en el crítico período que se inicia el momento en que se adoptan las medidas 
y que concluye cuando la economía empieza a dar muestras de crecimiento. Como se 
había dicho anterior mente, el objetivo inal de todo programa económico debe ser el 
crecimiento. Sin  embargo, para alcanzarlo se requiere de una transición, que a  veces es 
corta y otras veces es larga. Es en esta transición donde, al no haberse materializado los 
frutos del crecimiento, se hace imprescindible mitigar los efectos sociales indeseables, 
con el in de evitar que la intranquilidad política y social coarte las posibilidades de éxito 
del programa económico. 

Con esta divisa en mente, en esta sección se describirán los mecanismos que fueron  
utilizados por el programa económico de Bolivia, gracias los  cuales  se  pudo viabilizar  
en gran parte las  medidas de ajuste.  Es instrumentos, que con otros nombres o moda-
lidades fueron más tarde aplicados en otros países, son la respuesta moderna de lo que 
hoy necesariamente se  debe incluir en un programa de ajuste, si  es que efectivamente 
se  desea hacerlo viable. 

  
El Fondo Social de Emergencia (FSE) 

 
El Fondo Social de Emergencia (FSE) fue un programa creado por el gobierno de Boli-
via, con el propósito de mitigar los efectos de la crisis  iniciada, la década de los años de 
1980 y del programa de ajuste puesto en práctica, agosto de  1985.  Su objetivo principal 
fue el de otorgar  alivio temporal, empleo a los grupos de población más vulnerables y 
desasistidos del país. Al hacer esto, se dio la posibilidad de crear un gran número de 
puestos de trabajo, con los cuales se construyeron además varias obras de infraestructura 
que fueron de signiicativa utilidad para estos núcleos de población afecta, (Ver Fondo 
Social de Emergencia 1990 y Nelson, 1989, 101-102). 

Para este propósito, la legislación boliviana le dio al FSE autoridad de gestionar recursos  
y  donaciones de los organismos multilaterales y bilaterales de crédito, dado que las  me-
didas de austeridad del programa de ajuste no le permitían utilizar fondos provenientes 
del gobierno o recurrir al Banco Central en busca  de inanciamiento. Con la  obtención 
de estos recursos, el FSE inanció: (a) proyectos intensivos en mano de obra, tales como 
mejoramiento  urbano, construcción  y  equipamiento  educación a construcciones  para  
salud, obras rurales  y proyectos  habitacionales  y (b) proyectos de asistencia social, 
tales como sanidad básica, alimentación medicina preventiva, capacitación y educación 
especial. 

Los  criterios   que  se  utilizaron  para  asegurar  que  los  proyecto seleccionados por  el 
FSE generen una masa adecuada de empleo fueron los siguientes: (a) el inanciamiento 
del FSE no debía utilizar más  del  15  por ciento de la adquisición de insumos impor-
tados y (b) se destinaría un mínimo de 30 por ciento del costo de los proyectos al pago 
de la  mano de obra directamente empleada en el proyecto. Por otra parte, los criterios 
utilizados para; asegurar que los proyectos de asistencia social inanciados por el FSE 
beneicien a los sectores más necesitados, requería que el ingreso familiar promedio de 
los hogares favorecidos sea menor al equivalente de 200 dólares americanos mensuales. 

Los resultados  alcanzados por el Fondo  Social  de Emergencia  de Bolivia durante los  
tres y medio años de existencia, fueron los siguientes: 
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 Generación de empleo 
 

Se estima que, desde su inicio en 1987 hasta octubre de 1990, el FSE fue responsable de  
la  creación  de  733.000  hombres/mes  de  empleo  directo  en Bolivia, en los  que se 
beneiciaron directamente  a  l, 738. 988 personas. A la conclusión  de  sus  labores,  el  
FSE  contaba con  aproximadamente  26.000 personas trabajando directamente en pro-
yectos inanciados por esa institución. Se calcula también que, por cada empleo creado 
directamente por el FSE, se generaban 1,13 puestos adicionales. Esto elevó a 29.000 el 
número de personas que no habrían tenido puestos de trabajo, si el FSE no hubiera es-
tado operando en Bolivia. 

Asistencia social 
 

En el campo de la asistencia social se estima que el FSE había comprometido 14, l millo-
nes de dólares en proyectos de asistencia social, que beneiciaron a 200.000 personas en 
forma directa y alrededor de 3 millones en forma indirecta. 

 
Captación de recursos 

 
En su efímera vida, el FSE logró captar alrededor de 224 millones de dólares de recursos 
provenientes  de países y organismos internacionales  de crédito. La mayor parte  de 
estos recursos fueron recibidos en condiciones concesionales y/o donaciones para este 
propósito especíico. 

 
Soporte al programa de ajuste 

 
Aunque es muy  difícil medir el papel que jugó  el FSE en el apoyo al pro grama de ajuste  
de Bolivia, es indudable que su impacto social y económico contribuyó grandemente  a 
distender la tensión social y aminorar  las enormes presiones que se ejercieron sobre el 
gobierno para abandonar el programa de estabilización.  Esto fue así, especialmente si  
se considera que durante  este período ocurrieron dos eventos importantes que fueron 
causantes de un masivo desempleo en el sector público de Bolivia.  Estos fueron:  el  
colapso  de los precios de los minerales en los mercados internacionales y la baja en el 
precio del petróleo que afectó las exportaciones del gas a la República Argentina. En 
otras palabras, al margen del proceso de ajuste, que obligó al Estado a restringir sus 
gastos y a reducir de sus planillas en alrededor de 23.000 empleados, los shocks externos 
citados anteriormente fueron responsables del desempleo de más de 21.000 mineros  y 
de 4.000 empleados petroleros. Lamentablemente, Bolivia no tenía otra opción. El pro-
grama de estabilización era mutuamente exclusivo al mantenimiento de las operaciones 
de la Corporación Minera de Bolivia (COMIBOL) y al supernumerario de Yacimientos 
Petrolíferos Fiscales Bolivianos (YPFB). 

El mérito del FSE fue el haber otorgado empleo temporal directa e 
indirectamente a un núcleo poblacional similar  al que fue despedido de sus labores.  
Adicionalmente, propició una serie de proyectos de asistencia social, particularmente 
en el área de salud  y educación que beneició a varios millares de bolivianos. En mucho 
menor escala, promocionó también pequeños proyectos de inanciamiento destinados a 
subproyectos rurales, tales como obras de drenaje  y  riego, forestación, control de ero-
sión, vías de  acceso, construcciones de acopio y almacenamiento.   El éxito del Fondo 
Social de Emergencia fue el de haber dado una respuesta inmediata  al problema social  
generado por  la  crisis.  En  esta respuesta puso en evidencia un alto grado de profesio-
nalismo y  de eicacia, que se manifestó  en la  oportuna evaluación de los proyectos y su 
rápido desembolso. Todo esto se hizo posible con una organización, cuyas característi-
cas sobresalientes fueron las siguientes: 

a. Se trataba   de  una  organización   despolitizada que   se administraba con un 
selecto grupo de profesionales, con un alto sentido de eiciencia técnica. 

b. Contaba con una infraestructura muy pequeña, cuyos gastos totales ascendían 
a sólo el 3,9 por ciento de los ingresos. 

c. Permitió una intensa relación entre el Estado, los grupos cívicos, comunales y 
las organizaciones no gubernamentales (ONG`s), que presentaban directamente 
sus proyectos al FSE para su inanciamiento. En este sentido, se constituyó en una 
especie de analista de la demanda existente de proyectos de  la  comunidad.  La es-
timuló y  utilizó su  capacidad  de acción para implantarlos de una manera eicaz.

d. Permitió la   presencia del  Estado en  los   lugares  más recónditos del país, 
donde la  crisis  había afectado profundamente a  los  sectores  más   vulnerables 
y  más desasistidos.

Hoy en día, alrededor de 35 países en tres continentes han puesto en práctica o se en-
cuentran  en proceso de estudiar organizaciones similares al FSE. Al igual que en el caso 
de Bolivia, muchos son los países donde este mecanismo ha logrado los objetivos que se 
deseaba; es decir, mitigar de una forma eiciente y efectiva los efectos de la crisis y con-
tribuir a viabilizar los programas de ajuste. 
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El Fondo de Inversión Social (FIS) 
 
Dado que el Fondo Social de Emergencia no podía tener sino una existencia efímera de 
otra manera habría sido imposible justiicar su permanencia ante los organismos inter-
nacionales  que la  inanciaban   fue necesario establecer otra institución que, con carác-
ter más permanente, cumpla el propósito de mitigar el efecto  social de la crisis y de las  
medidas de ajuste  dictadas en 1985. Con este proyecto en mente, el gobierno  de Bolivia 
creó el Fondo de Inversión Social (FIS), que tenía el propósito de cumplir esta misión y 
el mandato especíico de. aliviar la pobreza en Bolivia. Para cumplir esta labor, la legis-
lación boliviana autorizó al FIS a gestionar créditos y donaciones provenientes de los. 
organismos multilaterales  y bilaterales, con el in de invertirlos en el sector de salud y 
educación. Sus metas operacionales estaban dirigidas a cumplir los siguientes objetivos: 
 

a. Incrementar la asistencia a los sectores sociales, proveyendo un eiciente meca-
nismo para que las instituciones donantes puedan contribuir recursos a proyectos 
prioritarios de salud y educación.  

b. Extender la cobertura de salud, educación, servicios de agua y sanitarios en los 
sectores más pobres de Bolivia. 

c. Proveer un nexo de coordinación con las muchas agencias activas en el sector 
social e incluirlas como participantes en sus programas

Los proyectos elegibles al inanciamiento del FIS fueron: (a) salud, incluyendo progra-
mas de nutrición (guarderías, programas de almuerzo escolar, infraestructura básica y 
entrenamiento para los miembros de la comunidad destinado a mejorar  el contenido 
nutricional de sus dietas); (b) servicios  de salud  básica   y  primaria  (postas  sanitarias  
y  campañas  de  inmunización limitada) e infraestructura para la provisión sanitaria y 
de agua; (e) educación, incluyendo construcción o reparación de aulas en las pequeñas 
comunidades, bibliotecas  y  provisión  de equipo,  programas  de entrenamiento  prác-
tico. y alfabetización  de adultos; y (d)  apoyo institucional a las  organizaciones que lo 
requieran.

Aunque todavía es muy temprano para evaluar los resultados del FIS, está muy claro  
que la  creación de esta institución llena un importante  vacío en los esfuerzos  por  ali-
viar  a la pobreza; sobre  todo cuando ésta ha sido exacerbada por el ajuste ¿Cuándo se le 
pregunta al hombre de la calle, qué es lo más importante después del empleo? Este segu-
ramente contestará la salud y la  educación  de su  familia. En este sentido, el FIS cumple 
la misión de llevar salud y educación a los sectores más empobrecidos y más afectados 
por el ajuste.  Esta labor le fue encomendada bajo las mismas normas de eiciencia y 
efectividad, que particularizaron al FSE y que se describen en los acápites anteriores.  Las 
características más sobresalientes del FIS son las  siguientes: 
 

a. Al   igual   que   el   FSE, se   trata   de  una   organización despolitizada, que fue 
organizada sobre la base de la infraestructura del Fondo Social  de Emergencia. 

b. Al igual  que el FSE, cuenta con una infraestructura  muy pequeña, inanciada 
con gastos administrativos muy limitados.                                                               · 

c. Permite   una   intensa    relación   entre   el    Estado, las organizaciones no gu-
bernamentales (ONGs) y otras comunales o locales, que recurren al FIS para el 
inanciamiento de sus proyectos. 

d. Debe    trabajar    coordinadamente   con    los    organismos normativos de salud 
y educación en Bolivia.

Dos son las experiencias ganadas del FSE, que fueron acopladas a la estructura  del FIS 
para darle una mayor efectividad. Estas son: 
 

1. Aunque la idea de implantar proyectos cuya demanda venga de  afuera  (de-
mand driven projects), fue  muy  útil  para generar rápidamente empleo temporal 
en el caso del  FSE, en el proceso de alivio estructural de la pobreza se requiere de  
un  mayor  esfuerzo  para  focalizar  adecuadamente  la inversión hacia los grupos 
más necesitados. 

2. El trabajar al nivel de las  pequeñas organizaciones (ONGs y otros grupos lo-
cales) fue notablemente exitoso en el caso del FSE. Esto establece un precedente 
válido para futuros esfuerzos en la implantación de programas sociales.

 
Avances en el concepto de alivio compensatorio 

 
Tanto la Teoría Clásica del Bienestar como la Teoría de la Selección Pública han escogido 
al sector social como la arena donde se justiica la intervención del Estado para corre-
gir las imperfecciones de1 mercado y propiciar una mejor distribución del ingreso (ver 
Birdsall y  James  1990, 18).  Sin embargo, en materia de alivio social compensatorio la 
experiencia de la mayor parte de los países en desarrollo esta intervención no siempre 
ha sido la más afortunada.
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En  efecto;  cuando  el Estado intervino para  otorgar  alivio social compensatorio, como  
consecuencia del ajuste, lo hizo mayormente a través de dos mecanismos:  la  distribu-
ción de alimentos y la otorgación de subsidios.  Al margen de las distorsiones económi-
cas causadas por este último, sobre todo cuando éstos no toman la forma de subsidios 
directos, estas dos formas de asistencia gubernamental  han sido objeto  de dos  críticas 
importantes.  En primer  lugar,  porque al ser otorgadas de una manera general esparcen 
sus beneicios a todos los sectores y no se concentran en los grupos a los que original-
mente  están dirigidos.48

En segundo lugar, porque al tomar la forma de "transferencias unilaterales”, tienden a 
convertir a los recipiendarios de estos beneicios en elementos pasivos de la actividad 
económica, ya que no les permite la oportunidad de generar su propio ingreso, habili-
tando nuevas fuentes de trabajo.  Es esta última razón, la que permanentemente le ha 
dado a esta forma de asistencia el estigma de paternalismo social. 

En ausencia de programas de compensación al desempleo, la implantación de progra-
mas tales como el Fondo Social de Emergencia y el Fondo de Inversión Social (que han 
tomado otros nombres en diferentes países), muestran un signiicativo avance en la mo-
derna conceptualización de la asistencia, en  el  proceso  de  ajuste.  

En  efecto, con  la  puesta  en  marcha  de  estos programas, se ha mejorado  notablemente 
la respuesta que hoy en día deben dar quienes toman decisiones de política económica 
a los problemas sociales, sociales, durante el proceso de ajuste y reforma estructural. 
Se dice que se ha hecho un avance signiicativo en este campo, porque al ponerse en 
práctica, estas modalidades de asistencia  social,  no sólo  se eliminan  algunas  de las 
distorsiones a las  que se hace referencia en el párrafo anterior (ver también IMF 1986, 
13), sino que se incentiva a que los beneiciarios de estos programas tomen un papel 
económicamente activo en la  sociedad. 

48 El FMI opina que lo subsidio abiertos son instrumentos relativamente inefectivos para llegar a los más necesitados. En el caso 
de los subsidios opina que estos tienden a degenerar el control de precios que eventualmente afectan a los productores más pobres 
(FMI 1986, 163)

 RESUMEN Y CONCLUSIONES 
 

1. La tendencia  moderna es de otorgar una alta prioridad a la viabilidad social  de 
los  programas de ajuste.   Para  este propósito, se hace cada vez más importante 
incluir en los programas económicos, mecanismos que permitan mitigar el efecto  
social del ajuste  y que además aminoren las  presiones que naturalmente sienten 
los gobiernos de abandonar dichos programas. 

2. El éxito o el fracaso de un programa de ajuste  dependerá del conocimiento 
y la percepción de la realidad que tienen quienes toman decisiones de política 
económica y de cómo les  es posible administrar las  adecuadas dosis de política 
económica. Para esto, se requiere de un programa económico que tenga credibi-
lidad, coherencia e integridad.  Este programa económico requiere también de la 
voluntad política al más alto nivel y de la capacidad política para llevarlo adelante 
hasta sus últimas consecuencias. 

3. Quienes toman estas decisiones deberán enfrentarse a una serie de opciones de 
política económica, en los que más allá de identiicar a los ganadores y perdedores 
del ajuste, deben tratar  de analizar el  efecto  de los  agregados económicos sobre 
los precios relativos y sobre la distribución del ingreso. Al hacer esto, deberán 
también reconocer que, dependiendo de la estructura de cada economía, los efec-
tos socia les son diferentes  y no necesariamente los que anticipa el conocimiento 
popular o el discurso político. 

4. Hoy en día es casi imposible pensar en programas económicos que no estén 
asistidos por programas sociales, que permitan a los primeros mitigar el efecto 
social del ajuste. La tendencia moderna es de alternar los programas económicos 
con mecanismos que permitan otorgar alivio temporal de empleo y/o  canalizar  
recursos al sector social, particularmente a la salud  y a la educación.

 
5. La tendencia moderna consiste asimismo en alejarse de los programas com-
pensatorios, como  el de la  distribución de alimentos y los subsidios, debido a la 
diicultad que tienen éstos de centrar sus beneicios  a los  grupos más afectados 
por. la  crisis.  Por otro lado, la ventaja  de los programas tales como el FSE y el 
FIS es que, al superar el concepto  de la  transferencia unilateral, permiten que los  
sectores beneiciados jueguen un papel económicamente activo en la sociedad. 

6. Los mecanismos  de alivio  temporal  tales como  el Fondo Social de Emergen-
cia y el  Fondo de Inversión Social  no deben interpretarse como sustitutos a la 
fundamental función del Estado de atender las áreas de salud, educación y seguri-
dad social. La creación de estas instituciones debe necesariamente verse como un 
componente esencial de los programas de ajuste, donde el desempleo  y la pobreza 
puedan obstaculizar su adecuada implantación. 
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 10. DE LA ESTABILIDAD AL CRECIMIENIO:
LA REFORMA DEL ESTADO 

 
INIRODUCCION 

 
En  este  capítulo   se   intentará  describir  las  diicultades  de  crecimiento económico 
que el programa de Bolivia tuvo que enfrentar, luego de aplicadas las medidas de ajusté 
de agosto de 1985. Asimismo, se intentará describir la difícil situación  que encaró este 
programa, al poner en práctica un riguroso plan de estabilización, en circunstancias en 
que los principales precios de sus exportaciones se vieron   afectados    por   el   colapso   
de   los   mercados internacionales, particularmente del estaño, su principal producto de 
exportación.

Por  último, se intentará también efectuar un  análisis relexivo sobre las decisiones  que 
el gobierno de ese entonces debió adoptar, a in de implantar una  importante  reforma  
del  Estado  que, de  haberse  aplicado oportunamente, habría sido un factor decisivo 
para la rápida recuperación de la economía. 

Como se vio en los anteriores capítulos, el programa económico de Bolivia fue exitoso, 
tras haber logrado tres importantes objetivos que le permitieron  un  signiicativo avance  
en  la  modernización  de su economía. 

Estos objetivos  fueron:  a) la reforma económica que permitió estabilizar el nivel de 
precios internos;b) la reforma estructural que reordenó la economía y permitió sentar  
las bases para el crecimiento económico; y c) la red social que contuvo  las  presiones  
políticas y sociales  originadas  en la  crisis  y el propio proceso  de ajuste. Sin embargo, 
como se dijo anteriormente, donde el programa  de Bolivia tal vez no resultó tan exitoso, 
fue en su capacidad de encarar un  plan  de reformas al Estado que, de haberse puesto 
en práctica oportunamente, habría contribuido a una mayor y más rápida recuperación 
del crecimiento económico.
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EL COLAPSO DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES 
  
Cuando Bolivia diseñó su programa  de estabilización en agosto de  1985,  el precio 
internacional del estaño, su principal producto de exportación era de 5,38  dólares la 
libra   ina  y  el  del  de  gas  natural, el  segundo  rubro más importante de exportación, 
de 4,3  dólares  el millar  de pies cúbicos.  En esa ocasión se asumió la estabilidad  en  
los  mercados  internacionales  de los minerales, así como en el precio internacional del 
petróleo, que le era la base de negociación  para la determinación del precio de venta del 
gas natural  que Bolivia exportaba  a la República Argentina.   Luego del colapso ocu-
rrido  en los mercados  internacionales  a ines de octubre de 1985, el precio del estaño 
cayó drásticamente  dé 5,38 dólares la  libra ina a alrededor  de 2,57 dólares  en  1986, 
sin perspectivas de una mejora en los próximos años. 

De igual manera, el precio de venta de gas a la República Argentina disminuyó de apro-
ximadamente 4,2 dólares el millar de pies cúbicos  entre junio y diciembre de 1985  a 2,7 
dólares entre octubre y diciembre  de 1987 y a 2,2 dólares entre octubre y diciembre de 
1988.  Esta crisis internacional  afectó también a los precios de los minerales no ferrosos, 
particularmente el   antimonio, el   zinc   y   el   wolfram, que  constituían importantes 
rubros de exportación  en el comercio  exterior  de Bolivia.

Como resultado de estos eventos, las exportaciones FOB de Bolivia en  1986  se redu-
jeron considerablemente, limitando la capacidad del país de mantener  una balanza  de 
pagos viable  y  la  intención del gobierno de ese entonces de pagar oportunamente sus 
compromisos deuda externa con la banca privada internacional.

Como puede verse en el cuadro  1, las exportaciones de minerales, expresadas  en dóla-
res  americanos,  cayeron  de 363  millones  de dólares en 1984 a 263,8 millones en 1985 
y a  196,8 millones en 1986.  De la misma manera, las  exportaciones   de  gas, también  
expresadas  en  dólares americanos cayeron  de 375,9 millones de dólares en 1984 a 372,6 
millones en 1985 y a 328,7 millones en 1986. Afortunadamente, esta baja fue compensa-
da, en parte, por el incremento de las exportaciones no tradicionales, que  aumentaron 
de 29,2  millones de dólares  en 1984  a 34,5  millones de dólares en 1985 y a  110,9 mi-
llones de dólares en 1986.
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Para la recién  estabilizada economía de Bolivia, los efectos de estos shocks externos 
fueron  de gran signiicación, pues no sólo desiguraron las proyecciones que se habían 
elaborado al implantar el programa de ajuste, sino que también tuvieron  una grave 
repercusión en los niveles de crecimiento, particularmente en el año de 1986.  De no 
haberse suscitado esta inesperada crisis es posible que la economía de Bolivia habría 
logrado un modesto crecimiento durante el primer  año de estabilización. Este modesto 
crecimiento habría añadido además una dosis de optimismo y credibilidad a los agentes 
económicos y habría contribuido  a mejorar  la conianza interna en la economía. 

A pesar de estas difíciles circunstancias, el sector manufacturero tuvo un crecimiento 
del 1,92 por ciento en 1986, acompañado de un importante crecimiento en el sector de 
electricidad (gas y agua), que aumentó al 7 ,4 por ciento en ese año.  Lo propio suce-
dió en el sector de transportes  y el de comercio, que crecieron al 5,3 y 10,9 por ciento, 
respectivamente. Afortunadamente  para Bolivia, en 1987  la  situación de crecimiento 
negativo se revirtió; registrándose por primera vez en muchos años un crecimiento po-
sitivo en todos  los sectores de la economía, a excepción de la construcción y el rubro de 
otros servicios, que presentaron una leve baja (ver cuadro 5  del apéndice 2). 
 

EL AJUSTE COMO FACTOR QUE ATENUA EL CRECIMIENTO 
 
No escapa a la realidad que todo proceso de ajuste conlleva importantes efectos restricti-
vos  que repercuten en el crecimiento de la economía. El hecho de que el aparato  estatal 
se vea obligado a reducir sus gastos, disminuir el número de sus dependientes y, por lo 
general, realizar un nivel más bajo de inversión pública, no deja de tener efectos rece-
sivos tanto sobre el nivel de producción como sobre el nivel de empleo de la economía. 
En el caso de Bolivia esto fue más o menos así. Tal como puede verse en cuadro  l  del 
capítulo 5, el gasto total del sector público no inanciero se redujo  del 31,2 por ciento del 
PIB en 1984 al 27, 7 por ciento del PIB en 1986. 

Por otra parte, a pesar de que el gasto de capital se incrementó del 3,7 por ciento del 
PIB en 1984 al 4,6 por ciento del PIB en 1986, el  gasto corriente se  redujo  del 27,4 
por ciento del PIB en 1984 al 23,2 por ciento del PIB en  1986.  Por su parte, dentro de 
las categorías del gasto corriente, la caída más importante  se produjo en la planilla de 
remuneraciones del sector público no inanciero, que disminuyó del  12, 1   por ciento 
del  PIB en 1984 al 6, 1   por ciento del PIB en 1986.  En el caso de las  empresas públicas, 
la baja fue aún más drástica, pues la planilla de remuneraciones  se redujo del 3, 7 por 
ciento del PIB en 1984 al 2,3 por ciento del PIB en 1985 y al  I, l por ciento del PIB en 
1986 (ver cuadro 3 del capítulo  5).  
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No obstante, estas importantes reducciones en el gasto corriente del sector público no 
inanciero, resulta un grave error el tratar de responsabilizar al ajuste de la caída en la 
producción y, sobre todo, de la lenta recuperación de la economía. Si bien es no es po-
sible negar que el ajuste en Bolivia tuvo algunos efectos recesivos importantes, está muy 
claro que la inlación y la crisis de la  década de 1980  fueron los principales responsables 
del achicamiento de la economía y de la dramática caída en la producción. Como se 
dijo reiteradamente a lo largo de este trabajo, para la mayor parte de los bolivianos esta 
situación signiicó un empobrecimiento generalizado de la economía, que en términos 
reales per cápita, se redujo en una quinta parte durante el corto período de 1981  a 1986.

FACTORES QUE CONTRIBUYERON A RETARDAR EL PROCESO DE 
RECUPERACION DE LA ECONOMIA DE BOLIVIA 

 
 
Sumados a la crisis y al efecto del  ajuste,  también estuvieron presentes otros factores 
que  contribuyeron a  retardar el  crecimiento  de la  economía de Bolivia.  Estos factores 
fueron principalmente los siguientes: 
 

a. La falta de aprobación mediante ley de las  medidas económicas y de reforma 
estructural puestas en práctica por el gobierno. 
b. La precaria  idea que la economía podía reactivarse mediante un decreto supre-
mo. 

c. La falta de modiicación de la legislación minera y petrolera que eran los secto-
res más proclives  a recibir inversión extranjera. 
d. El tardío proceso de privatización. 

e. La falta de reformas en el Poder Judicial, como  la única institución capaz de 
garantizar los derechos de propiedad y la aplicación  correcta de la justicia. 

f. La ausencia de una reforma integral del Estado, que hubiera complementado  el 
esfuerzo de reformar y modernizar la economía. 

Veamos  con más detalle algunas de las contradicciones que el programa boliviano tuvo 
que enfrentar y que contribuyeron a retardar el proceso de crecimiento  de la economía. 

Reglas de juego no consolidadas mediante ley 
 
A excepción de la  Ley de Reforma Tributaria y de los presupuestos anuales que se apro-
baron  mediante Ley de la República, la mayor parte de las disposiciones del programa 
boliviano fueron aprobadas mediante disposiciones legales que no tenían rango de ley. 
La falta de esta aprobación legislativa fue de extremada  importancia para los efectos del 
programa de ajuste; pues, en la percepción  de los agentes económicos  no sólo de Boli-
via, sino también del extranjero,  se trataba de "reglas  del juego"  básicas en la economía; 
que no garantizaban  institucionalmente las inversiones en el mediano y largo plazo. 

En efecto, la principal disposición legal que puso en práctica el programa económico 
(el Decreto Supremo 21060), no fue aprobada mediante ley sino mediante  un decreto 
supremo  que, como se sabe, es una norma administrativa de menor rango o categoría 
que una ley aprobada por el Congreso. En la legislación boliviana el decreto supremo es 
una disposición legal equivalente a un decreto presidencial que puede ser modiicada o 
cambiada por otra disposición legal del mismo rango. 

Como se dijo anteriormente, el gobierno del  presidente Paz Estenssoro que no había 
logrado la mayoría absoluta en las elecciones de 1985 inicialmente no contaba con el 
apoyo parlamentario para la aprobación de su programa económico mediante ley.  Por 
lo tanto, su opción era muy clara; no le quedaba otra alternativa que adoptarlo mediante 
decreto supremo.  Sin embargo, lo que subsecuentemente debió haberse hecho fue ele-
var esta norma administrativa  al rango de ley; sobre todo cuando su gobierno ya conta-
ba con el apoyo parlamentario del principal partido de oposición, Alianza Democrática 
Nacionalista (ADN), a través del llamado “Pacto por la Democracia".  El haber seguido 
este derrotero, sin lugar a duda, habría fortalecido la conianza en la economía, ya que 
los agentes económicos percibían que una ley era mucho más difícil de cambiar que un 
simple decreto supremo aprobado en una gestión presidencial. 

El hecho que durante todo  este tiempo el DS 21060 no fue elevado al rango de ley, po-
siblemente explica el relativamente bajo nivel de la inversión privada, particularmente 
durante los primeros años de aplicación del programa.  Para reparar esta omisión, el 17  
de septiembre de 1990, el gobierno del presidente  Paz Zamora logró la aprobación de la 
Ley 1182, llamada "Ley de Inversiones".  Esta  ley,  en su parte más importante, garanti-
za  el derecho de propiedad  de las inversiones la libre ijación de precios, la libertad  de 
producción, comercialización importación y exportación, la libertad cambiaría, la libre 
convertibilidad  de la moneda  y la  movilidad  de capitales  dentro  y fuera del país. 
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La reactivación por decreto 
 
Por otra parte, el gobierno de Bolivia ingenuamente creyó que podía reactivar la econo-
mía de la misma manera en que había logrado estabilizarla en 1985; es decir, mediante 
la dictación de un decreto supremo. En efecto, tal como se explicó en el capítulo 5, el 10 
de julio de 1987 el gobierno de Bolivia aprobó el  Decreto,  Supremo  21660, llamado "La  
Reactivación  Económica".  Este decreto tenía el propósito de estimular la producción, 
al disponer la reducción de los precios de los bienes no transables  producidos  por las 
empresas  del Estado y, de esta manera, conseguir el efecto que se habría logrado con 
una depreciación real. 

A pesar de los muchos aspectos positivos del llamado  "Decreto  de Reactivación", que 
fueron descritos en el capítulo 5, éste deinitivamente  no pudo  cumplir con  el  objetivo  
de hacer crecer  la economía.  En  efecto,  el Decreto Supremo  21660 no sólo que no lo-
gró  reactivar la economía  en el corto plazo, sino que, al intentarlo, desencadenó efectos 
adversos que repercutieron en el propio proceso de estabilización. Este fue el caso, por 
ejemplo, de los desembolsos  del Banco Central utilizados para inanciar el Fondo de 
Reactivación Económica y de la reducción en los ingresos de las empresas públicas des-
tinada a abaratar el producto del sector exportador, que no hicieron otra cosa que incre-
mentar el déicit iscal y estimular el recalentamiento  de la economía de ines de 1987.  
Esta situación se vio también agravada por las determinaciones de dicha norma legal, 
que establecían la obligatoriedad  del gobierno central de absorber una parte importante 
de la deuda de las empresas públicas, en compensación de las pérdidas ocasionadas por 
el régimen especial de precios y tarifas.

Todo esto, naturalmente, en desmedro de la conianza y de la estabilidad, y de sus inme-
diatas repercusiones sobre el crecimiento de la economía.

La legislación minera y petrolera y otras modiicaciones legales 
  
En circunstancias  en que existe un gran interés  nacional e internacional por explorar y 
desarrollar las áreas mineras. y petrolíferas de Bolivia, lo primero que debió haber  he-
cho el  gobierno de  Bolivia,  tras  la  aprobación de la reforma económica de 1985, fue 
modiicar las disposiciones legales que establecían el monopolio del Estado en la explo-
tación de la gran minería y de los hidrocarburos. Como no podía ser de otra manera, 
esta restricción se constituyó en una gran limitante para la inversión en Bolivia, pues si 
existe sectores donde el inversionista extranjero busca invertir con ventajas comparati-
vas es, precisamente, en los sectores minero y de hidrocarburos. 

En el primer caso, debido a que Bolivia es un país que todavía cuenta con una gran 
riqueza minera, prácticamente garantizada y, en el segundo, debido a que en el país 
existen grandes territorios que todavía se mantiene inexplorados, bajo la forma de con-
cesiones  iscales en favor de YPFB. 

En el caso de la minería esta importante restricción estuvo también acompañada de 
antiguas disposiciones que creaban reservas iscales y otras limitaciones, muchas de las 
cuales fueron levantadas por el DS 21060.  Como se puede suponer, el mantener estas 
reservas iscales en poder de una empresa estatal ineiciente, descapitalizada y con serios 
problemas laborales y de organización, constituía una seria limitación a la inversión  y 
al crecimiento de la economía.   Lo propio sucedió con los  hidrocarburos, a pesar de 
que la  Ley General de Hidrocarburos de aquella época permitía a la empresa estatal del 
petróleo (YPFB), negociar contratos con empresas del sector privado para propósitos de 
exploración y producción de hidrocarburos. Al igual que en el caso de la minería, en el 
sector de hidrocarburos grandes extensiones de terrino se mantuvieron reservadas para 
el Estado, bajo normas legales a las que hicimos referencia anteriormente. 

Fue recién en el año de 1991 que se aprobaron dos importantes leyes permitieron darle 
una salida legal a esta complicada situación legal. La primera, la Ley 1243 de fecha 11  
de abril de 1991, que elevó al rango de ley la norma legal que había aprobado el  Código 
de Minería. Este último y su disposición reglamentaria, permitían el establecimiento 
de contratos de prestación de servicios, operación y otros en la mina en propiedad del 
Estado.

La segunda, la Ley 1190 de fecha 1 de noviembre de 1991, que modiicó la Ley General  
de Hidrocarburos   y estableció  el régimen jurídico que rige la participación  del sector 
privado en todas las fases  de producción y distribución  de hidrocarburos. La men-
cionada ley permitía al sector privado ejecutar contratos  de operación, de asociación, 
sociedades mixtas con YPFB, o participar  en forma  directa en las  fases  de reinación, 
industrialización, transporte  y comercialización  de hidrocarburos.49

Sin embargo, más allá de la legislación minera y la de hidrocarburos, que afortunada-
mente  fueron modiicadas con posterioridad a la aplicación de las  medidas de ajuste, 
el Estado Boliviano hizo muy poco o casi nada por revisar otras  disposiciones legales 
que todavía relejaban la vieja estructura populista e intervencionista de la economía  
boliviana.  Este es el caso, por ejemplo, de las normas para la contratación de personal, 
donde las rigideces son tan extremas, que los agentes económicos, en muchos casos, 
preieren obviarlas o utilizar otras formas alternativas de contratación, Como resultado 
de esto, la  economía  boliviana  no contrata el número  de personas  que en realidad 
requiere o, dependiendo de la forma  en que se efectúa  el acto  de contratación, se crean  
situaciones contractuales en las  que los trabajadores resultan ser los más perjudicados.  
Por lo tanto, se hace imperioso revisar estas medidas las que, a todas luces; en vez de 
contribuir  a creación de nuevas fuentes de trabajo  y  de proteger a quienes necesitan 
trabajo, no hacen otra cosa que lograr un efecto contrario.

49Con motive de la capitalización de YPFB, el gobierno del Presidente Sanchez de Lozada promulgo una nueva  Ley de Hidrocar-
buros donde se amplían  aún más la posibilidades de inversión del sector privado. La nueva ley permite a YPFB que deja de ser una 
empresa estatal productora y  se convierte en un ente contratante  a efectuar contratos de riesgo compartido con empresas del sector 
privado en todo el territorio de la Republica, incluyendo las áreas dentro de los cincuenta kilómetros de la frontera, que anterior-
mente requerían de la aprobación de una ley expresa. Esta nueva ley contempla asimismo la posibilidad de arbitraje internacional y 
otras disposiciones de apertura del sector a la competencia. 
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Lo mismo sucede  con las  llamadas  leyes de vivienda, donde el equivocado proteccio-
nismo a quienes no tienen vivienda propia no hace otra cosa que contribuir al creciente 
déicit cualitativo y cuantitativo en materia  habitacional.  Como resultado  de esta  si-
tuación,   en  Bolivia  no  se invierte adecuadamente   en el sector vivienda, se limita la 
capacidad empleadora de este importante sector y, lo que es más importante, conforme 
pasa el tiempo se  incrementa  el número  de familias  bolivianas  sin vivienda, cuyo déi-
cit  cualitativo y cuantitativo el Programa  Habitat de Naciones Unidas estimaba en más 
de 750.000 viviendas en 1990. 50

Estos ejemplos nos muestran que en la nueva generación de reformas todavía existe 
campo para las medidas tendientes a liberalizar los mercados, donde la acción de ciertas 
reformas destinadas a eliminar distorsiones como las señaladas anteriormente, contri-
buiría al crecimiento de la economía.  Más importante aún, muestra que existe un am-
plio espacio para clariicar ciertos conceptos en el campo social, que se han convertido 
en "tabúes sagrados e incuestionables” cuyo reexamen podrían damos importantes in-
dicaciones para mejorar la situación de producción y empleo de la economía de Bolivia.

Otro caso que requiere de importantes reformas es el del sector agrario, donde la Ley 
de Reforma Agraria de 1953 establece la inembargabilidad de los títulos de propiedad 
entregados a los campesinos.  Como resultado de esta ley, resulta muy difícil el otorgar 
créditos al pequeño productor campesino, ya que éste no puede ofrecer como garantía 
colateral, el único bien real con el que cuenta en su patrimonio: la tierra de su propiedad. 
Al igual que en los casos anteriores, esta situación desestimula la producción en el sector 
agrícola, presenta un importante óbice en la competitividad  de los productos agrícolas 
y, lo que es más grave, deja al pequeño productor en manos de los mercados inancieros 
informales, caracterizados por sus altas tasas de interés51

Por otra  parte, hasta la dictación de la Ley de Capitalización, lo propio sucedía con la 
Ley Orgánica de Municipalidades que, al otorgar jurisdicción a las municipalidades en 
los servicios urbanos, restringía más allá de lo necesario las necesidades tarifarias de los 
sectores de electricidad, energía, comunicaciones y otros. Esta situación desestimulaba 
la  inversión en estas áreas; a tal punto que algunos servicios públicos se encontraban en 
el límite de ser paralizados. Este era el caso, por ejemplo, del sector de telecomunicacio-
nes, donde  el deiciente, sistema tarifario  y la desaprensión con que manejó el Estado 
estas empresas (posteriormente convertidas  en cooperativas), prácticamente las llevó a 
la bancarrota. 

50 Ver Cariaga (1996),16.  Al momento de publicación de este trabajo, el gobierno del presidente Sánchez de Lozada había presentado 
al Congreso el proyecto  de una nueva Ley Agraria, en· la ·que  se planteaban soluciones a  algunos de estos problemas.
51Al momento de publicación de este trabajo, el gobierno del presidente Sánchez de Lozada había presentado al Congreso el proyecto  
de una nueva Ley Agraria, en· la ·que  se planteaban soluciones a  algunos de estos problemas.

La falta de inversión en los sectores de servicios públicos en Bolivia es un elemento cru-
cial para la economía de Bolivia, pues la  mayor parte de ellos, particularmente a nivel 
de operadores, se encontraban sumamente rezagados, desarticulados y sin posibilidades 
de hacer frente a la nueva tecnología, que ha avanzado a grandes pasos en los últimos 
años.52 

Entonces, más allá del ajuste económico y de la reforma estructural puestos en práctica 
en agosto de 1985, es muy posible que, en el momento de aplicar estas medidas, Boli-
via habría requerido de una profunda reforma en la estructura del Estado, que le era 
imprescindible para encarar el proceso, de crecimiento económico. En ausencia de esta 
reforma que le habría permitido adecuar la legislación existente para hacerla coherente 
a los postulados de la nueva estructura económica el proceso de crecimiento tuvo que 
verse forzado a un lento  despegue, frustrando las  expectativas generadas por  la esta-
bilización.55 

 
Tardío proceso de privatización 

 
Tal como se explicó en capítulo 6, el gobierno del presidente Paz Estenssoro no quiso 
acompañar el programa económico con un proceso de privatización. Las  razones que el 
propio Presidente esgrimió en ese entonces fueron los siguientes:

a. Las  experiencias de privatización  de algunos países latinoamericanos habían 
sido empañadas por la corrupción. El presidente Paz Estenssoro no quería poner 
en riesgo su programa económico ante la posibilidad de que esto suceda. 

b. El programa boliviano buscaba ante todo, el  devolver la hegemonía del Estado 
sobre las empresas públicas. 

c. Una vez convertidas las empresas públicas, en rentables  o por lo menos, en no 
deicitarias dejaban de ser una carga pesada para las inanzas del Estado. 

52La Ley de  Capitalización (Ley 1544  de 22 de  marzo de  1994), aprobada durante  la administración del  presidente Sánchez de Lo-
zada estableció que los  servicios públicos tendrán jurisdicción nacional. La Ley de Entes Reguladores (Ley 1600 de 28 de octubre de 
1994), le dio jurisdicción y  competencia nacional al Sistema  de Regulación Sectorial (SIRESE), para  la regulación de los  servicios 
públicos. Asimismo, con la aprobación de la Ley de Electricidad (Ley 1604 de 21 de diciembre de 1994) y la  Ley de Telecomunica-
ciones (Ley 1634 de 26 de Julio de 1995), muchos de  los problemas aquí señalados fueron resueltos.
55 Afortunadamente, la   administración  del   presidente    Sánchez   de   Lozada   avanzó signiicativamente en estas áreas, espe-
cialmente con la  aprobación de las  leyes  que hicieron posible la  capitalización de las empresas públicas, a los que nos referiremos 
brevemente en las secciones más adelante.
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Estas son las razones que inhibieron al gobierno de Bolivia a encarar un temprano pro-
grama de privatización. Fue recién, durante la administración del presidente  Paz Za-
mora, que se dio inicio a este proceso, en gran parte presionado por los organismos 
inancieros internacionales y, en particular, por la llamada "Iniciativa Bush".

En  efecto,  con  un  tímido  intento  de privatizar  algunas  pequeñas empresas regionales   
que el DS 21060 había traspasado a las Corporaciones Regionales de Desarrollo es que 
Bolivia inició su programa de privatización durante  el año  de  1990.  Lamentablemen-
te este proceso tomó mucho más tiempo del que  se había  previsto,  generando  una  
serie  de expectativas  y reacciones  populares,  particularmente  entre  los organismos 
sindicales.  Fue recién, a mediados  de 1992, que  el gobierno  tomó  determinaciones  
más drásticas, aunque demasiado cerca de la conclusión del período administrativo del 
presidente  Paz Zamora, para poder completar la  venta de las  empresas públicas más 
importantes.53

De haberse iniciado este proceso  a la saga del programa económico en 1985, es posible 
que estas determinaciones hubieran sido interpretadas como una clara señal del gobier-
no, destinada a atraer inversiones a Bolivia  y de esta manera  contribuir al crecimiento 
de la economía. Afortunadamente   para Bolivia, a partir de   1994, el presidente Sánchez 
de Lozada  inició un  programa  completo de  privatización  de  las empresas del Estado, 
con la puesta en marcha de la llamada capitalización de las  empresas  del  Estado,  a  la 
que  nos  referiremos  más  adelante  en  este capítulo.

Problemas en el Poder Judicial 
 
Un presidente de un país latinoamericano confesó al autor su gran decepción, pues pese 
a los esfuerzos de su país por efectuar un importante  ajuste económico y poner en prác-
tica una integral reforma estructural, éste no había recibido la masiva inversión externa 
que los expertos habían pronosticado. No contento  con esto, organizó  un  grupo  de  
trabajo (task force), en  el  que participaron académicos, hombres de negocios, y miem-
bros de los organismos internacionales  para poder establecer por qué este país no era  
sujeto  de la conianza externa.  Luego de un riguroso estudio, la respuesta unánime de 
todos los miembros del task force, fue que en el país no se invertía porque en éste era 
casi imposible cobrar deudas comerciales.  Es decir, que en este país no funcionaba el 
Poder Judicial. 

53 Durante la  presidencia de Paz Zamora sólo se privatizaron  algunas empresas regionales. También se hizo un intento fallido de 
privatizar el Lloyd Aéreo Boliviano SAM.

Si ese era el caso de ese país, en cierta forma más adelantado social, económica y cultu-
ralmente que Bolivia, la situación boliviana era aún mucho más dramática.  En Bolivia, 
no sólo que es casi  imposible  cobrar deudas amparada por garantías reales, sino que 
todo el sistema judicial funciona con una serie de defectos   y  aberraciones, admitidos  
por  la  propia judicatura nacional.

Por lo tanto, de haberse producido una importante reforma en el Poder Judicial, es po-
sible que Bolivia hubiera podido atraer un monto mayor de inversiones, para cambiar 
radicalmente  los niveles. de crecimiento registrado los primeros años del programa 
económico.

POST SCRIPTUM: LA REFORMA DEL ESTADO EN 199354  
 
Con la  vista  puesta en estos problemas, el presidente Sánchez  de Lozada intentó en 
1993  una estrategia de reforma estatal e integración social  basada en tres importantes  
pilares de reforma que son: la Reforma Educativa, la Descentralización Administrativa    
y la Participación  Popular, y la Capitalización de las Empresas Públicas.

Con la Reforma Educativa el gobierno de Bolivia plantea efectuar una importante  con-
tribución  en el  desarrollo de la  educación  en  Bolivia, al establecer la  mayor respon-
sabilidad del  Estado en la  educación primaria básica,  propugnar  la  educación en  los  
niveles básicos en  los  idiomas autóctonos, fomentar la educación alternativa orientada 
a posibilitar el acceso a la educación a los que por razones de edad, condiciones físicas y 
mentales excepcionales  no hubiesen iniciado o concluido sus estudios en la educación 
formal, y establecer sistemas educativos destinados a  controlar  la calidad de la enseñan-
za secundaria y formal en el territorio boliviano.

Con la Descentralización Administrativa y la Participación Popular el gobierno  de Bo-
livia plantea llevar las decisiones de inversión a las regiones y a los estratos más bajos 
de la organización  social boliviana, En efecto, con la  puesta en  práctica de la  Ley de 
Descentralización, las  decisiones de inversión serán efectuadas por las regiones, en vez 
del gobierno central. Por su parte con la Ley de Participación Popular, las  llamadas 
Organizaciones Territoriales de Base  (OTBs),  como  ser:  las organizaciones  de los 
pueblos  indígenas, las  capitanías, los  ayllus (clanes), las juntas vecinales y  otras formas 
de organización comunitaria, establecerán sus prioridades  de inversión de los recursos 
que recibe a través del sistema de coparticipación tributaria. 

54 Ver Cariaga (1996).
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Una vez deinidas estas prioridades, son las instituciones municipales que en Bolivia  
tienen un carácter autónomo y  una jurisdicción urbano rural ampliada    las  encargadas  
de ejecutarlas  y  ponerlas en marcha.  Las obras priorizadas son luego iscalizadas por 
la propia comunidad, a través de los llamados Comités  de Vigilancia. En otras palabras, 
la Participación popular es  una  forma  de  democratizar y   descentralizar el  uso  de  
los  recursos tributarios, para que sea la comunidad, a través  de sus niveles más bajos de 
organización social, la que decida el mejor uso de los recursos de inversión. 

Después de décadas de centralismo estatal, en el  que los  recursos estatales  nunca,  o 
casi  nunca, tuvieron la  oportunidad de llegar a la  base misma de la comunidad, con la  
participación popular se aspira a que todo ciudadano boliviano intervenga en el proceso 
de establecer prioridades en los proyectos de inversión que sean los más adecuados para 
la comunidad donde él y su familia viven y donde se encuentra la  fuente más importan-
te  de sus actividades cotidianas. 

La Participación Popular ha sido caliicada como una medida de corte revolucionario.  
No sorprende, por lo tanto, que esta medida haya sido referida en esos términos, cuando 
hoy en día existen movimientos revolucionarios en el continente  americano que, entre 
otras reivindicaciones políticas, sociales y económicas, exigen la  participación de  la  
comunidad en las  decisiones de inversión.

Por último, con el Programa de. Capitalización, el gobierno de Bolivia plantea llevar a 
cabo la  privatización de sus principales empresas públicas, dentro de un esquema muy 
particular, en el que las empresas públicas no son totalmente  vendidas al   inversionista  
extranjero.  Lo  que el   Programa de Capitalización permite, es vender un incremento 
del capital accionario de las mismas, a  cambio  de  que  los  recursos  aportados por  el   
inversionista estratégico sean invertidos en el sector donde se realiza la capitalización.  
Con estas  inversiones,   el  gobierno espera  incrementar  signiicativamente el creci-
miento  de  la  economía y  con  ella  los  niveles de  ingreso  y   las oportunidades de 
trabajo de todos los bolivianos.

Por   otra   parte, es   importante   destacar  que  el    Programa  de Capitalización  tie-
ne también  un importante  componente social; cual  es el relativo a la capitalización 
individual de los ciudadanos bolivianos. En efecto, como consecuencia del  Programa 
de  Capitalización,  las  acciones de  las empresas capitalizadas, que con anterioridad 
pertenecían al  Estado, no son retenidas por éste, sino que son transferidas a todos 
los ciudadanos bolivianos que cumplan con la mayoridad. Esta transferencia, sin em-
bargo, no se efectúa en forma directa, ya que los ciudadanos bolivianos no reciben 
directamente estos títulos o acciones.  Lo que permite este programa es entregarlas 
a los administradores privados de fondos de pensiones, quienes las reciben con la 
obligación de maximizar estos recursos y poder cumplir de esta manera con el pago 
de pensiones jubilatorias todos los ciudadanos elegibles, al momento de su jubilación.
 
De todas estas reformas, no cabe duda de que la Reforma Educativa no sólo tendrá 
efectos positivos sobre el desarrollo económico de Bolivia, sino que también contri-
buirá a disminuir notablemente los altos índices de pobreza de Bolivia. Hoy en día, 
nadie discute que la educación tiene uno de los índices   de rentabilidad más altos, no 
sólo en comparación a otras inversiones del área social, sino también en comparación 
con las  inversiones en general.  Por lo tanto, las reformas  del gobierno de Bolivia  van 
en la dirección  adecuada,  aunque sus resultados no serán previsibles a corto plazo.                                      

En cuanto a la Descentralización y la Participación Popular no cabe duda de que el  
alto contenido de avanzada de estas reformas tiene importantes  implicaciones  en el 
campo social. Aunque es importante destacar que estas medidas sólo tienen reper-
cusiones, indirectas en lo que respecta al desarrollo económico, es indudable  que  la  
aplicación de mismas, como instrumento social, permiten crear una importante vál-
vula de escape a los serios problemas políticos, que se  originan en los elevados niveles 
de pobreza del país. 

En cuanto al Programa de Capitalización, tampoco cabe duda de que, como instru-
mento  de estímulo a la  inversión,  este programa  permitirá  un  es notable incre-
mento  en los niveles de producción, ingreso y empleo de  la economía  boliviana.  Por  
otra  parte, a  diferencia  de la  privatización,  la capitalización presenta un esquema 
conceptualmente mejor concebido  que la privatización, pues en este esquema se in-
troduce un componente social muy importante, cual es el de proveer de pensiones 
jubilatorias a los bolivianos y crear  un  mercado de  recursos  inancieros de  largo  
plazo. 

Es importante además destacar que el Programa de Capitalización tiene un importan-
te efecto catalítico sobre la inversión en general. 
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ESTABILIZACIÓN DESARROLLO
Importantes lecciones del Programa Económico de Bolivia

¿Cómo es posible que un país, considerado entre los más pobres de América Latina y 
acosado por graves problemas sociales, ha podido efectuar importantes cambios en su 
economía y en la modernización de Estado? ¿Cómo es posible que un país caracterizado 
por su alto grado de intranquilidad social, ha podido implantar tan drásticas medidas 
para hacer frente a la crisis? Estas son las preguntas a las que Juan L. Cariaga intentará 
dar respuesta en este trabajo.

Al analizar el Programa Económico de Bolivia, Juan L. Cariaga describe cómo se identi-
icaron las causas de la hiperinlación boliviana; cómo se conceptualizaron las medidas 
de ajuste económico y reforma estructural; cómo se logró la negociación con los orga-
nismos inancieros internacionales, a pesar de la moratoria de la deuda externa privada 
y cómo se estableció el programa de redes sociales que le dio viabilidad al programa de 
ajuste.

Juan L. Cariaga fue ministro de Finanzas durante la aplicación del Programa Económico 
de Bolivia durante el período 1985 - 1988. Participó en el diseño del Decreto Supremo 
21060 que puso en práctica dicho programa, las leyes de Capitalización, Entes Regula-
dores, Modiicaciones a la Reforma Tributaria, Electricidad y Telecomunicaciones. Ha 
publicado varios libros y artículos en revistas especializadas en Bolivia y los Estados 
Unidos, y ha dictado más de treinta conferencias en veintitrés países de tres continentes.


