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Presentacion
al Sequndo Tomo

on el fin de producir un texto gue rescate toda la Historia Monetaria

de Bolivia, desde tiempos anteriores a la Colonia hasta el presente,
el Banco Central de Bolivia (BCB) tom¢ la decision, en 2011 de llevar
a cabo un proyecto bajo ese mismo denominativo, con la finalidad de
aportar mediante la investigacidon documental al conocimiento monetario
de nuestro pafs.

Para elaborar los documentos de cada una de las etapas historicas
delimitadas previamente porlainstitucion, el BCBinvitd aseisinvestigadores
reconocidos por su trayectoria: Carmen Loza, Clara Lépez, Esther Aillon,
Gustavo Rodriguez, Oscar Zegada y Gabriel Loza. Los documentos
resultantes de la investigacién fueron analizados por servidores publicos
del BCB, asi como por otros historiadores y economistas que contribuyeron
con sus comentarios: Alexis Pérez, Amilkar Acebey, Anna Guiteras, José
Peres-Cajias, Juan Jauregui, Maria Luisa Soux, Mary Money, Pablo Quisbert
y Raul Reyes.

En el proyecto participaron también autoridades, ejecutivos y servidores
publicos del BCB; se desarrollaron talleres para delimitar los periodos
histéricos y las caracteristicas de la investigacion. Asimismo, la Biblioteca
Casto Rojas del BCB fue dotada de libros especificos con el fin de contribuir
al proyecto con fuentes histéricas fidedignas, habiéndose logrado la
elaboraciéon de un Catdlogo Especializado de 124 publicaciones que
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contienen material sobre historia monetaria de Bolivia desde 1800 hasta
la actualidad.

La labor editorial de unificacion de los documentos para lograr un texto y
un estilo semejantes fue realizada por Gabriel Loza Telleria, ex Presidente
del BCB, quien incorpord graficos, cuadros, datos estadisticos e imagenes
necesarias para lograr una mejor comprension a partir de estilos diferentes.
El resultado del proyecto se presenta mediante la publicacion de los
dos tomos de “Historia Monetaria de Bolivia”, el primero de los cuales
abarca desde la Pre-colonia hasta 1875 y el segundo de 1875 a 2013,
A continuacién reseflamos los cinco capitulos que contiene el Segundo
Tomo.

En el capitulo 1, el economista e historiador Gustavo Rodriguez Ostria,
presenta el desempefio econémico y monetario de Bolivia desde 1875
hasta 1920, caracterizado, hasta 1899, por la insercién a la economia
capitalista a través del sector minero exportador con base en el mineral
de plata y, luego entre 1900 y 1920, por el inicio y fin del ciclo del Partido
Liberal. Se presenta la insercion de nuevas empresas mineras basadas
en la produccién capitalista, distinta a la época colonial y a las primeras
décadas de la época republicana, pues son impulsadas por los avances
de la tecnologia y los flujos de capital financiero, que permitieron una
produccién con bajos costos y alta productividad, para poder competir en
el mercado internacional, tal cual fue el caso de la mina Huanchaca.

El texto aborda los inicios de los bancos de capital privado, autorizados
a emitir billetes con la obligatoriedad de ser convertibles a una moneda
mercancia, en este caso de plata. La medida se tradujo en una ampliacion
del medio circulante hasta entonces restringido a monedas de plata o de
vellon de niquel, para cortes menores.

El Capitulo 2, corresponde también al investigador Gustavo Rodriguez,
quién muestra el proceso que dio lugar a la fundacion del Banco Central
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de Bolivia, en el marco de la creacion de Bancos Centrales en los paises
andinos bajo el modelo de la mision Kemmerer. En ese momento el
estano habfa alcanzado el maximo nivel de produccion histérica y el pais
tenia una deuda externa equivalente a dos veces las exportaciones de
estafo, por lo tanto se esperaba que Kemmerer ayudara en el manejo de
la enorme deuda externa y a obtener nuevos préstamos extranjeros.

El autor presenta la situacion de Bolivia durante la Segunda Guerra
Mundial que produjo para el pais un incremento de ingreso de divisas,
pero también un inflacién importada desde los paises vecinos y de los
EE.UU. Asimismo describe la postguerra, etapa en la que Bolivia aprobd
los acuerdos aprobd los acuerdos para convertirse en miembro accionista
del FMI y del BIRF. De esta manera Bolivia quedd bajo la hegemonia
norteamericana, cuya influencia en las futuras decisiones politicas y
econdémicas del pais fueron aumentando contantemente.

El Capitulo 3, escrito por el economista Oscar Zegada Claure, se inicia con
el modelo econdmico nacionalista revolucionario que ante la creciente
inflacion y carencia de recursos para continuar la politica de diversificacion
y desarrollo, que inicialmente asumié el gobierno, intentd una salida a la
situacion mediante la promulgacién de varios decretos, orientados a terminar
con los tipos de cambios diferenciados y reducir el déficit fiscal, mientras
se fijaba precios, salarios y se regulaba el crédito bancario. Las politicas de
estabilizacion fueron disefiadas con el apoyo de las NN.UU. y el FMI.

El autor sefala que a partir de la década del 60 la banca privada y el sistema
de crédito privado se desarrollaron de manera incesante, con mayores
movimientos en sus cuentas, tanto de depdsitos como de colocaciones.
La década del 70 fue la culminaciéon y, a la vez el inicio de la caida del
modelo de desarrollo nacionalista revolucionario, dando reinicio al modelo
de capitalismo de Estado. Finalmente presenta la década de los 80 con
la recuperaciéon de la democracia, etapa en la que el gobierno de la UDP
enfrentd los desafios de la dificil situacion macroeconémica, buscando
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estabilizar la economia y conducirla a su reactivacion mediante la aplicacion
de sucesivos paquetes de politica econdmica, sin embargo el régimen
monetario entrd en crisis viviendo el periodo inflacionario mas virulento de
la historia boliviana y uno de los mas importantes a nivel mundial.

En el Capitulo 4, Oscar Zegada, aborda el plan de estabilizacién y ajuste
plasmado en el Decreto Supremo 21060 de 1985, que contenia un
conjunto de medidas de politica econdmica, que dio inicio a un proyecto a
largo plazo de reestructuracion capitalista en Bolivia, denominado Nueva
Politica Econémica (NPE). Las politicas de impacto inmediato contenidas
en el D.S.21060 combinaron politicas monetarias y fiscales contractivas
orientadas a la disminucion de la demanda agregada. Tuvo al régimen
monetario como uno de sus ejes esenciales, para lograr estabilizar los
precios eliminando la hiperinflacion.

El autor analiza también la presencia creciente del FMI en los dmbitos
de decision de la economia boliviana, reduciendo el margen de decisién
independiente de las autoridades bolivianas y subordinando el disefio de
politicas a factores externos de poder. La década de los 90 presenta una
recuperacién econdémica luego la recesion de los afios 80, sin embargo
no se aprecia su crecimiento y articulacion con la economia mundial.
Establece que entre 1999 y 2005 se llevaron a cabo dos tipos de politica
con referencia al régimen monetario: el primero buscaba apuntalarlo y
reforzar las lineas de ordenamiento neoliberales, el sequndo, se dirigi¢ a
la gestion coyuntural de mediano plazo en el campo monetario, crediticio
y cambiario. Ambos tipos de politica fueron disefados e implementados
en el contexto de la crisis del modelo econémico neoliberal. La crisis
econémica también provocé una profunda crisis politica, con creciente
inestabilidad social.

En el Capitulo 5, Zegada Claure aborda el debilitamiento de la estructura
social de acumulacidon neoliberal con la aprobacién de la Ley de
Hidrocarburos 3058, en mayo de 2005. A continuacion Gabriel Loza,
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desarrolla la politica monetaria aplicada a partir de 2006 por el Banco
Central de Bolivia que marca un hito muy importante en la historia
monetaria de Bolivia, puesto que realizd una adecuada combinacion
de los instrumentos ortodoxos con los heterodoxos con el fin de
bolivianizar la economia y priorizar la estabilidad macroeconémica, de
manera que sea la base que permita y no haga reversible el cambio
estructural que el Gobierno del Presidente Evo Morales esta llevando a
cabo. La politica monetaria, basada en agregados monetarios y con un
régimen administrado de tipo de cambio, fue inicialmente criticada por
la ortodoxia monetarista, sin embargo, luego la crisis financiera de 2008-
2009 tuvo que aceptar que los bancos centrales, al verse en la trampa de
la liquidez con una tasa de interés cercana a cero, tuvieron que reaccionar
con “expansion cuantitativa” o “quantitative easing” y no les quedo
otra opcidn que intervenir los mercados cambiarios y acumular reservas
internacionales.

De esta manera, esperamos contribuir al conocimiento de la economia en
nuestro pais, en una materia algo especializada, que es la historia de la
moneda y su circulacion.

La Paz, Diciembre de 2015.

Marcelo Zabalaga Estrada
Presidente a.i.
Banco Central de Bolivia
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CAPITULO 1
Liberalismo, sistema monetario y

economia de la plata: 1872-1920

1.1. Modernizacién monetaria

Hacia los albores de los aflos 70 del siglo XIX, los sectores empresariales
mineros de la plata habian acumulado fortuna e influencia politica
suficiente para intervenir en las decisiones y la politica minera de los
gobiernos que sucedieron al presidente y caudillo militar Mariano
Melgarejo (1866-1870). Su caida fue resultado de una movilizacién
de sectores urbanos aliados con indigenas aymaras contrariados por el
arbitrario despojo de sus tierras comunales. Tras su triunfo, las elites
modernizantes hallaron el ambiente propicio para intentar reconfigurar
Bolivia bajo la proteccién del liberalismo y la doctrina del “progreso”,
a través de las reformas politicas y econémicas como condicién para
avanzar en el curso de la historia. La modernizacion del pais exigia,
segun entendian, una reorganizacion politica y econdmica, basada
en maquinas, ferrocarriles y el orden, pero sobre todo desprenderse
de lo que llamaban un “pernicioso” pasado compuesto de la herencia
espafola e indigena. Por ello, rompiendo el pacto de reciprocidad
contraido con los indigenas en 1870, arremetieron en 1874 con la ley de
"Ex vinculacién” mediante la cual se expropiaron las tierras comunales
aymaras e indigenas de tierras altas y los valles interandinos y avanzaron
sobre los territorios indigenas en las Tierras Bajas, principalmente
guaranies (Chiriguanos).



LIBERALISMO, SISTEMA MONETARIO V ECONOMIA DE LA PLATA 1872-1920

Simultaneamente a este cruel despojo, propio de la acumulacion originaria
de capital, y bajo la misma mirada civilizatoria de las antiguas élites
criollas, entre 1871y 1879 se empefiaron en aprobar leyes y disposiciones
municipales y nacionales, asi como en organizar instituciones con las
cuales desprenderse de un pasado entendido como desorganizado y
andarquico y en cuyo seno, por la via del caudillismo, actuaban en la arena
politica sectores plebeyos y mestizos, tanto civiles como militares.

En términos econdémicos, la modernidad ilustrada acudio al liberalismo y
desechdé el proteccionismo como doctrina y practica estatal. El 8 de octubre
de 1872, la Asamblea Nacional aprobé la ley que disponia el libre trafico de
plata en pastas a partir del 1 de julio de 1873. Su aprobacion fue precedida
de unintenso debate, que en rigor se arrastraba de afos atras, entre sectores
a favor de la libre exportacion y otros, de orientacion proteccionista, que
defendian el monopolio estatal. Estos Ultimos, intelectuales y productores
de mercancias de origen agricola o artesanal, argumentaban que, al
abrirse el mercado, los mineros buscarian la mejor ganancia exportando
sus pastas de plata al exterior, despojando a Bolivia de moneda, elemento
imprescindible para mantener la lubricacion de las transacciones internas y
afectando a la produccién local agricola y artesanal.

En contraposiciéon a estas corrientes de corte proteccionista, en su mensaje
a la Asamblea Ordinaria reunida en 1872, el Ministro de Hacienda e
Industria, Casimiro Corral, apoyandose en el economista francés Francois
Quesnayy sumaxima de dejar hacer y dejar pasar, insté a los parlamentarios
a suprimir ese monstruoso monopolio que ataca la libertad de comercio,
la libertad del minero, la libertad del trabajo, y la libertad de la circulacion
de los productos de una de nuestras principales industrias. Se trataba, en
suma, de separar al pais del sistema secular espafiol, caracterizado por la
severa regulaciéon sobre la venta de plata, y abrir puertas a la iniciativa y
la acumulacion privada de tipo capitalista y a la inversion extranjera en el
principal vector de la economia boliviana, como era la mineria argentifera.
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La polémica tuvo aristas regionales y clasistas [Mitre 1986, p.14]. Voces
de la prensa del norte minero-comercial y discursos de sus parlamentarios
se inclinaron por el liberalismo econémico, en tanto en el oriente y los
valles interandinos, sede de productores para el mercado interior, como
azuUcar, harina de trigo y manufacturas, fueron mas sensibles a mantener
el statu quo. En términos sociales, se advierte que los artesanos,
hacendados de los valles y productores indigenas de las comunidades
andinas, por distintas razones, favorecieron el proteccionismo fiscal, que
se expresaba en la continuidad de la emisién de moneda denominada
feble’.

La promulgacién de la normativa en 1872, que permitia la libre
exportacion de mineral y pastas de plata, rompié¢ indudablementecon
la cadena y unidad entre la produccion de plata y la obtencién de
moneda que fue introducida en el régimen colonial. A partir de ese
momento, quedaba librada a la voluntad de los empresarios mineros y
los rescatistas de mineral. Varios factores incidirian en su determinacion:
la demanda externa y el comportamiento de los precios en Bolivia y
fuera de ella, su apreciacion subjetiva respecto a la cantidad de metal
necesario de amonedar y la demanda interna de moneda para pagar
sus adquisiciones internas de mercancias y materias primas. En otras
palabras, la emisidn monetaria estaba en sus manos y ya no en las del
Estado.

En consecuencia, dado que la circulacidon de moneda de plata erarequerida,
la Casa de la Moneda no dejo operar, aunque lo hizo con menos fuerza e
importancia que en la era colonial. La entidad continuaba sin embargo en
su rol de resguardar la moneda acufiada y emitir al publico. El Gobierno,
por su parte, se nutria de las utilidades de la acufiacion o sefioreaje de la
Casa potosina, la que usaba para financiar sus gastos.

1 Feble deriva del francés “débil”.
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La modificacion de la politica de regulacion estatal en la circulacion del
mineral de plata y de la acufacién indujo a un paulatino reemplazo de
la moneda metalica potosina por el dinero de papel o dinero fiduciario y
del rol de la Casa de la Moneda por la funcién de los bancos, llamados
de emisidn por su autorizacion a emitir papel moneda. La ley de 24 de
noviembre de 1872, dispuso que:

e Habra tres clases de moneda en la Republica: de oro, de plata y
de cobre, con arreglo al sistema métrico decimal.

e La moneda de plata sera de cinco especies.

e Lamayorse denominara BOLIVIANO, tendra el peso de 25 gramos,
el didmetro de 35 milimetros y se dividird en cien centavos.

e La segunda se llamard Medio Boliviano, su peso sera de 12
gramos 500 miligramos, su diametro de 30 milimetros y tendra
valor 50 centavos

e Las otras monedas de plata eran la Peseta (también conocida
popularmente como Chirola) de 20 centavos, el Real de 10
centavos y el Medio Real [Omiste, 1881, pp.38-39].

Se fij6 que su ley o su pureza fuera 9 décimas, con una tolerancia de 3
miligramos para el boliviano y con valores mayores conforme bajaba la
denominacion, para evitar la adulteracion de la moneda. En el sistema
monetario en vigencia importaba la denominacion de la moneda,
pero mas su valor intrinseco otorgado por su ley y su peso. En 1874,
empero, durante el gobierno de Hilarién Daza, se deprecié la moneda al
aumentarse la tolerancia al 8%, principalmente en los llamados quintos
o monedas de 20 centavos. Esta moneda de 20 centavos o quinto era la
preferida para la acufacion, pues daba mayores ganancias (seforeaje) al
gobierno que el resto de monedas?. Tenia ademas la virtud de tener mayor

2 Ganancias obtenidas durante la fase de la amonedacién, derivadas de la diferencia
de precio entre la plata comprada y la amonedada con la misma cantidad de metal.
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valor como moneda que como mercancia, pese a lo cual era exportada
abundantemente a paises vecinos. La emisién de monedas de oro no se
llevé a cabo, quedando la plata como base del sistema monetario.

Hacia 1872, la extraccién de plata de las minas y su refinado como
metal en los ingenios no habia sufrido trasformaciones, ni cambios
productivos o legales, frente al pasado colonial y durante el medio siglo
de Independencia. La amonedacién era en ese marco el final de una larga
cadena desde la extraccion del mineral de los socavones de la mina, su
posterior beneficiado en los ingenios, para su refinado y conversion en
metal o pastas de plata. En virtud del monopolio estatal prevaleciente,
estas eran obligatoriamente trasladadas hasta los Bancos de Rescate y
luego a la Casa de la Moneda de Potosi para su amonedacién y de alli
salian rumbo a la circulaciéon interna y externa.

De acuerdo a Mitre (1981), se puede establecer que después de los
problemas administrativos y tecnolégicos que la mineria-metalurgia
afrontd tras la Independencia, el auge de la producciéon de plata se inicio
recién hacia 1874, con una nueva élite a cargo de las minas e inyectd
capitales. Este crecimiento coincidid con el descenso sostenido de los
precios internacionales de la plata, como se observa en el Cuadro 1.1.

Hasta 1889, la caida en los precios no fue tan fuerte; pero de ahi en
adelante fue mucho més pronunciada, situando la cotizacién del mineral
argentifero para 1894 a la mitad de un par de décadas atras, es decir un
shock externo equivalente al 50% en su cotizacion.
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Cuadro 1.1
PRECIO DE LA ONZA DE PLATA EN LONDRES
(En peniques)

Ao Precio
1874 58,37
1880 52,25
1884 50,66
1889 42,66
1894 28,93
1899 27,43
1904 26,40

Fuente: Mitre (1981).

Esta condiciones adversas fueron paliadas en Bolivia por las empresas
mineras mediante el incremento en la ley de pureza de los minerales
explotados, una de las tendencias advertidas por Mitre (1981), para
explicar el comportamiento productivo desde mediados de la séptima
década del siglo XIX, siendo la otra tendencia la renovacién en los
procedimientos productivos y administrativos que hizo que las empresas
mineras bolivianas, al menos las mas importantes, se hallaran a un nivel
tecnolégico que no diferia sustancialmente del de otros paises de América
[Mitre, 1981, p.114].

En parte estas transformaciones, que elevaron la productividad, fueron
posibles por la inyeccion de capital extranjero principalmente chileno y
nacional, que se destiné en las minas mas grandes y promisorias. Tal es
el caso emblematico de la empresa Huanchaca, en el departamento de
Potosi, que llegaria a ser la mas importante de Bolivia y la segunda en
producciéon del mundo. En 1877, la compahfia, cuya explotacién devenia
de décadas atras, se reorganizé para permitir la presencia de accionistas
chilenos junto a bolivianos. La mayor parte de los extranjeros estaban
ligados al comercio y la extraccion de mineral en la costa del Pacifico.
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Otro caso de presencia extranjera aunque de menor relevancia, fue el
de la Compafia Minera de Oruro, sociedad andénima totalmente en
manos de empresarios chilenos. El capital nacional se agrupé en tanto
en otras companias, mas pequefias, como Colquechaca o Andacaba. En
ellas participaron como socios comerciantes, mineros y terratenientes:
estos ultimos transferian la renta pre capitalista de la tierra extraida a sus
colonos hacia la explotacion capitalista del subsuelo.

Tras la conflagracion bélica con Chile (1879-1882), la produccién
minera en Bolivia, pese a que su cotizacién de la plata sufria una caida
irreversible en el mercado mundial, elevé su produccién. El incremento
fue el resultado de la apertura de nuevas minas, la mayor parte de ellas
abandonadas a fines del siglo XVIII y albores del XIX y que fue promovida
por inversiones de capital nacional y extranjero, este Ultimo de origen
chileno en su mayoria. Este flujo de capital sustento las transformaciones
tecnoldgicas y de gestion tanto en la fase de extraccidon como de refinado,
gue le permitieron elevar su productividad. No existen series confiables
de la produccién nacional en esos anos, pero los datos de produccion
de plata de la mina de Huanchaca, la mas grande del pais, es un buen
indicador de la tendencia prevaleciente. Estos revelan que en el quinquenio
comprendido entre 1874 y 1879 se produjo en promedio 758.422 marcos
de 230 gramos (un marco equivale a 8 onzas), entre 1880 a 1885, el
volumen subié a 2.125.697 marcos, reflejando el incremento general que
tuvo la extraccion y refinado de plata en Bolivia [Ibid. p.205].

A partir de 1885, para responder a la ya mencionada caida del precio
internacional de la plata, la empresa Huanchaca ensayé una profunda
renovacion, tanto en el sector de extracciéon y de refinado como en el
de transporte de mineral en interior y exterior mina. Como resultado
pudo bajar costos e incrementar su produccién, sin recurrir a un fuerte
incremento del volumen de la fuerza de trabajo, por lo demas escasa. En
1875 su produccion alcanzaba solamente a 87.029 marcos de plata, subid
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a494.012 marcos en 1885y a 1.687.088 marcos en 1895, multiplicando
por 200 veces su produccién inicial.

A partir de mediados de la novena década del siglo XIX (799.609 marcos
en 1899) se inici6d la declinacién de la empresa Huanchaca, causada por
problemas internos y las expectativas negativas sobre la evolucion del
precio de la plata que llegé a sus niveles mas bajos en el mercado mundial.
La crisis fue mas acentuada y rapida en las otras empresas minero-
metallrgicas de capital boliviano, menos provistas de recursos para
enfrentar riesgos, que paralizaron sus labores o redujeron notoriamente
su volumen de produccion.

Si la mineria de la plata, en su plano productivo, sufri¢ trastornos en las
Ultimas décadas del siglo XIX, ocurrié lo propio con la amonedacién, de
la cual era el soporte. Pese a la recuperaciéon en la produccién de plata, la
amonedacion sufrié simultdneamente una fuerte contraccion entre 1874
y 1885, efecto de la libre exportacién del mineral dispuesta a partir de
1872. De alli en adelante, no hubo mas correlaciéon entre el volumen de
produccién de plata y la cantidad de moneda que salia de la ceca de Potosi.
Ya en 1874 se vaticind la suerte que correria la centenaria casa potosina en
las nuevas condiciones monetarias prevalecientes bajo el liberalismo:

“La abolicion del monopolio de pastas, a cuyo beneficio rescataba
todas las que no eran desviadas por el comercio clandestino, y la
derogacion del precio oficial obligado que le permitia a poco costo,
la materia prima, determinaron la caida de ese colosal laboratorio
[Ministerio de Hacienda e Industria, 1874, p.7].

”

Asi, en 1878, la moneda de plata acufiada alcanzé a 1.471.500 pesos
fuertes o bolivianos. Ese mismo afno, se habia estimado que un 33% de la
produccion tenia como destino la entidad de amonedacién mientras que el
67% se exportaba. Esta tendencia se acentu¢ a fines de la década de los 80
con solo el 10%, mientras que el 90% salia fuera de las fronteras bolivianas.
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Un primer factor explicativo, es que a fines de la década de los 80 del
siglo XIX la maquinaria de la Casa de la Moneda no habia sido remplazada
tras sus casi dos décadas de funcionamiento. La maquina de vapor usada
en la amonedacion ocasionaba elevados gastos en una zona donde el
costo del combustible era elevado. El sistema administrativo segufa las
rudimentarias pautas implantadas por la colonia, constituyendo otro cuello
de botella. Incluso en 1888 se pensd en la posibilidad de convocar una
licitacion por tiempo limitado para acufiar moneda, en tanto se mejoraban
las instalaciones, los hornos de fundicién y se adquiria una maquina movida
por fuerza hidraulica. Sobre este aspecto, en 1889, el Ministro de Hacienda
e Industria refiere:

“La maquinaria, calculada en su construccion para acufiar moneda
fraccionaria, entregada la mayor parte del tiempo & manos inexpertas
y prestando servicios continuados desde hace 20 anos, ha llegado a
ponerse en situacion de no poder emitir moneda fuerte, ni emitirla
en grande escala” (Ministerio de Hacienda e Industria, 1889).

Un segundo factor, consistia en el déficit en la balanza exterior, al menos
hasta la Ultima década del siglo XIX, que obligaba a la salida permanente
de moneda y de pastas para cubrir el saldo desfavorable. El cuadro de
situacion se presento de la siguiente manera:

“La produccion de plata, es insuficiente para saldar las importaciones
de mercancias, destinada al consumo de Bolivia, lo cual produce un
desequilibrio en la balanza comercial.

Esta circunstancia explica la tendencia de exportarla integramente
en barras, pastas o planchas 6 en forma de moneda sellada,
dificultando las transacciones interiores.

El elevado precio de la plata en los mercados europeos induce a los
mineros a colocar alli sus productos. Giran letras sobre aquellos,
negociandolas en el pais a desproporcionados tipos. El comercio
obligado & soportar las imposiciones del cambio, prefiere muchas
veces exportar moneda sellada, con la pérdida consiguiente al
beneficio del estado sobre la acuhacion” (Villazén, 1883).
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Finalmente, como tercer factor condicionante, estaba la resistencia de los
empresarios mineros a ingresar plata en la Casa de la Moneda y perder
las ganancias derivadas de poder venderla, esta vez legalmente, en el
mercado internacional, aunque la norma establecia su compra al precio
libre. En ocasiones, altos funcionarios de Gobierno debieron trasladarse
hasta Potosi para negociar con los patrones y superar la amenaza de
una contraccién originada por la ausencia de moneda, que con sus
efectos negativos arrastraba tras de sf una paralizacién del conjunto de la
economia.

Para encarar la “desmonedizacion” del pais que tomaba proporciones
crecientes y por tanto se transformaba en una situacién alarmante para
los poderes publicos y la poblacion, se decidié no dejar al libre albedrio
de los empresarios mineros la internaciéon de marcos de plata a la Casa
de la Moneda. No se volvio, ni se penso retornar al sistema de monopolio
estatal, sino que el Gobierno se vio necesario intervenir en el mercado de
la plata, para asegurar que al menos una parte se quedara dentro del pais.

En una sociedad y una economia como las prevalecientes en Bolivia
durante la segunda mitad del siglo XIX, una crisis tenia la caracteristica
de provenir de una situacion de subproduccion, que ocurria cuando la
provision de productos y mercancias, como la moneda, se deprimia. Era
una insuficiente oferta y no de una sobreproduccién de mercancias que
no hallaban colocacién por la contraccion de la demanda, caracteristica
mas bien del capitalismo moderno. Por otra parte, se trataba de una
economia no totalmente monetaria, en la que coexistia, sobre todo en
el area rural, con formas precapitalistas en las economias de subsistencia,
que alentaban el trueque o formas muy limitadas de intercambio con
monedas de la tierra. La circulacion de la moneda no ocupaba por tanto
el corazén de la economia, aunque organizaba sus actividades mas
importantes en las areas urbanas o poblaciones mineras. En el nucleo
mas moderno y capitalista, aunque reducido en extensién geografica a
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las andinas y limitado poblacionalmente a los contados trabajadores, se
la usaba profusamente para adquirir mercancias, recibir salarios, pagar
impuestos o recibir remesas del exterior.

Una crisis podia presentarse por causas naturales, como cuando
empeoraban las condiciones de la producciéon agricola como efecto de
la sequia y la peste, como ocurrié entre 1878 o 1879. Los precios de los
alimentos, en ambos anos, se elevaron a niveles inusitados, la sociedad
entré en panico y demandd a los bancos el cambio de papel moneda
por metalico, que consideraban mas seguro. Un septenio mas tarde se
produjo otro tipo de crisis, de subproduccion, esta vez monetaria, en la
que “falté moneda”, para alimentar las transacciones internas o, en su
caso, para el atesoramiento, debido a la declinaciéon de produccion de
plata por parte de las principales minas, la exportacién y contrabando de
numerario sellado a Argentina y Perl y la caida casi simultdaneamente en
las actividades de la Casa de la Moneda [Lara, 1925, pp.483-485].

El 13 de julio de 1887 y también por decreto de 31 de enero de 1888, se
instruyé la obligacion de las empresas mineras argentiferas de internar en la
Casa de la Moneda la cuarta parte de su produccion de pastas de mineral.
Por ley del 9 de octubre de 1891, y tras los reclamos de los empresarios, el
porcentaje se redujo al 20%, aunque se impuso una multa de 30 centavos
por cada marco no internado. El mismo mes, para atender las transaccion de
dinero fraccionado, el Parlamento autorizd al Ejecutivo contratar en Europa o
Estados Unidos, moneda de niquel, de pequefia denominacién, por valor de
200.000 bolivianos, a fin de remplazar aquella de cobre fabricada en 1880
que habia desaparecido del mercado, con el objeto de incrementar el medio
circulante para las transacciones menores preferentemente demandada por
pequefios comerciantes y en las propias comunidades andinas.

La medida no mejord sustantivamente la internacién de marcos a la ceca
de Potosi y, por tanto, la amonedacion. Un portavoz oficial evalué en 1896:
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“La internacion a la Casa Nacional de la Moneda de la quinta parte
de las pastas de plata elaboradas, ain no es puntualmente llenada
por algunas empresas que procuran eludirla en una u otra forma. La
gjecucion de este precepto legal es indiscutible conveniente, asi para
el Erario Nacional, como para los efectos de la monetizacion que
afianza el crédito y protege el desenvolvimiento de las instituciones
bancarias” [Ministerio de Hacienda e Industria, 1896, p.116].

Cuadro 1.2
MARCOS DE PLATA, CASA DE MONEDA, 1876-1900
BOLIVIA: MARCOS DE PLATA INTERNADOS
EN LA CASA DE LA MONEDA (1876 - 1900)

ANO MARCOS ANO MARCOS
1876 115.920 1893 115.970
1877 133.072 1894 151.504
1878 194.048 1895 139.208
1879 198.244 1896 108.898
1880 183.808 1897 115.198
1885 99.818 1898 171.450
1886 163.044 1899 162.316
1887 73.668

1888 84.664

1889 135.963

1890 138.267

1891 151.498

1892

Fuente: Memorias del Ministerio de Hacienda e Industria.
Ese afio, la internacion a la Casa de la Moneda se redujo en relaciéon a los

precedentes y fue la mas baja desde 1889, pues alcanzd los 108.898 marcos
gue se uso para amonedar Bs.1.508.087, grave déficit cuando en esferas
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oficiales se estimaba en cuatro millones de pesos el volumen de monedas
necesarias para atender adecuadamente las necesidades de circulacion
(Cuadro 1.2). Al finalizar el siglo XIX, la situacion técnica de la Casa no habia
mejorado, ni recibido atencién gubernamental. Aunque en las esferas oficiales
se expresaba preocupacion por la situacion, poco se hacia para remontarla.

Los datos revelan una evidente inflexion en el aprovisionamiento de metal
de plata para la amonedacion. Luego de un alza en los aflos 1878 a 1880,
coincidentes con la guerra con Chile, la tendencia fue descendente.
Varios factores pueden explicar estas oscilaciones hasta 1900. Por una
parte, el propio caracter azaroso de la actividad minera lleno de altibajos;
por otra, la diferencia entre los precios pagados por la Casa potosina y
aquellos pagados a nivel internacional y las mismas expectativas de los
empresarios mineros. El comportamiento de la acufiacion de moneda de
plata, la que tampoco superaba el promedio previo a la disposicion de
1872, que liberalizaba la comercializacién del mineral (Cuadro 1.3).

Cuadro 1.3

BOLIVIA: PLATA ACUNADA EN LA CASA DE LA MONEDA
(1876 - 1900)

ANO PESOS ANO PESOS
1876 970.879 1889 797.793
1877 1.304.476 1890 887.390
1878 1.471.500 1891 1.473.048
1879 2.041.131 1892 1.518.480
1880 2.107.500 1893 1.678.320
1881 1.897.000 1894 1.286.371
1882 1.987.000 1895 1.744.210
1883 1.987.000 1896 1.508.087
1884 1.079.084 1897 1.189.282
1885 1.289.410 1898 1.369.135
1886 1.091.537 1899 1.839.442
1887 1.748.112 1900 1.881.024
1888 1.452.276

Fuente: Anexos a la Memoria del Ministerio de Hacienda e Industria,
afnos mencionados.
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El volumen entregado a la Casa de la Moneda por los empresarios mineros
no fue suficiente para que la moneda emitida supere los montos lanzados
a circulacion antes de la adopcién de la politica liberal, por lo que puede
afirmarse que los temores de los criticos que rechazaron la norma porque
produciria desmonetizacion, se cumplieron.

En el trasfondo, méas que un problema técnico que entorpeciera el proceso
de acunacion de moneda u omisiones en la supervision fiscal, se escondia
una profunda reestructuraciéon del sistema del comercio internacional y de
pagos en el que se insertd Bolivia y que tuvo su correlato en la circulacion
de la moneda.

A la apertura comercial al mercado mundial se sumé la modificacion en
el sistema de transporte, merced al ferrocarril tendido entre el puerto de
Antofagastay la ciudad minera de Oruro e impulsado por grandes empresarios
de la plata y concluido en 1892, cambios que coexistian con una producciéon
local, atrasada, de caracter artesanal y aferrada a tecnologias de la colonia.

La locomotora de vapor, cabeza de la renovacién tecnoldgica en las
primeras décadas del siglo XIX vencié las barreras del “proteccionismo
geografico” a fines del mismo siglo. La mercancia llegada a la Costa
del Pacifico, fuese Arica o Antofagasta, tenia que atravesar uno de los
desiertos mas aridos del mundo y depender del transporte por recuas de
llamas en manos de arrieros indigenas, antes de llegar a los mercados
situados en las entrafias de Los Andes. El tren supero el alto costo y la
incertidumbre de importar y exportar por los puertos del Pacifico, de
manera que el comercio ultramarino y con los paises vecinos se incrementé
notablemente. Decenas de productos fueron introducidos y hallaron las
plazas mercantiles bolivianas, como nunca antes habia ocurrido.

Las importaciones desplazaron a la produccion nacional en los casos de la
harina y el azlcar. La harina, importada principalmente de Chile, junto al
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azUcar peruano o aleman (de remolacha) inundaron las plazas mercantiles
bolivianas, donde antes predominaba la produccién local. Para abastecer
las plazas, se organizd desde Oruro redes comerciales que las difundieron
por el mercado nacional. Casas comerciales extranjeras, inglesas y
alemanas se emplazaron como intermediarias entre Bolivia y Europa,
desplazando a los empresarios nacionales y los pequefios comerciantes
locales indigenas o mestizos, que interconectaban el mercado interior
desde la colonia mediante un sistema de arrias y caravanas de mulas o de
llamas, como sefala Bieber (1984).

Las economias regionales, como Cochabamba y Santa Cruz, productoras
en haciendas y latifundios de aquellas mercancias, resultaron afectadas al
reducirse sus ingresos. El cambio desestructurd los circuitos mercantiles que
desde la colonia Bolivia mantenia con los mercados de los paises vecinos y
en los cuales histéricamente circulaba moneda procedente de Potosi.

1.2. El Boliviano: divisa regional

La produccién de moneda en Potosi, histéricamente, no solo se destinaba
a alimentar la circulacion interna, atendiendo las transacciones entre
compradores y vendedores de distintas mercancias o de fuerza de trabajo,
puesto que trascendia el espacio local hacia el espacio regional. En Peru,
la moneda procedente de Potosi adquirié carta de ciudadania durante la
Confederacion Peru Boliviana (1836-1839). En los afios posteriores, pese
a que poseia importantes minas de plata y en Lima su propia casa para
acufacion, la feble boliviana dominé el panorama monetario debido a
que, a diferencia de Bolivia, hasta 1874 una parte sustantiva (90%) de la
produccion peruana de plata era exportada.

Se estimé que de los 34 millones de pesos acufiados entre 1829 y 1869
en Bolivia, al menos diez millones fueron a dar al Peru [Jacobsen, 1993,
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pp.160-161], donde eran conocidos como quintos (20 centavos) y arafias
(25 centavos). La moneda boliviana se la usaba desde Puno, fronteriza con
Bolivia, hasta la distante Piura, limite con Ecuador; e incluso en este ultimo
palis. Las economias del sur del Perd, cuyo principal mercado era Bolivia,
a donde exportaban aguardiente, azucar y otros productos, no podian
sustraerse de recibir en pago el metélico de Potosi. Pese a que existia
el peso peruano como moneda legal, esta era mas bien usada para el
comercio internacional, por lo que su presencia en la circulacion monetaria
habia cedido frente a su similar boliviana, usada frecuentemente en las
transacciones para el mercado interno (AA.VV., 1863). Luego de la Guerra
del Pacifico (1879-1882), PerU intento sustituir la moneda de Bolivia, sin
haberlo logrado, al menos hasta fines del siglo XIX. En 1895, en el mismo
sentido, el analista peruano José Manuel Rodriguez (1895) sefialo:

“La moneda boliviana (...) es la unica que, hasta la fecha, circula
en el comercio de casi todos los pueblos del interior del Perd y en
Piura, con un descuento del 20%".

Un descuento significaba que no se la recibia por su valor declarado, sino
gue sobre este se deducia un 20% a favor del que admitia el pago en esa
moneda. Tres afos atras, en 1892, se habia acordado que el Banco del
Callao recogiera moneda fraccionaria y astillada para su reacufacién en
moneda nacional, y se procedié a emitir moneda de plata, situacion que
se suspendid en 1897, en medio de la crisis mundial del mercado de ese
metal precioso. Perd, como respuesta, se incorpord de lleno al patrén oro
y desde ese afo se inici6 la emision de su propia Libra Esterlina peruana,
obviamente de oro, desplazando a las monedas de plata bolivianas.

El nexo con la Argentina se remonta al periodo colonial. Una vez
formadas las republicas independientes, la balanza comercial entre el
norte argentino y la naciente Bolivia fue ampliamente deficitaria para la
economia nacional, que saldaba su déficit con moneda feble, fuerte o, en
su caso, plata en barras, exportadas legal o ilegalmente, que a su vez estas
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provincias la usaban para saldar sus cuentas con las provincias del Litoral
Atlantico, entre ellas Buenos Aires. Mitre (1986) sefala acertadamente
que Bolivia era el Monedero de los Andes. Su moneda se expandié entre
1830 y 1840 en una Argentina que carecia de recursos para proveer de
un medio de circulacién a todas sus Provincias. Al operar como dinero de
valor internacional, ponia en entredicho la soberania de los Estados de
contar con su propio numerario, por lo que la Argentina hizo esfuerzos
para eliminarla o al menos reducir su presencia. En palabras de Félix
Avelino Aramayo, propietario de las principales minas del sur de Bolivia,
Chichas:

“Desde 1879 el quinto de boliviano ha excluido & las otras
monedas de la circulacién, & causa de su tolerancia ponderal, es
decir porque tiene mas valor como moneda y menos valor como
mercaderia que las otras. Pero esta circunstancia no solo se ha
reducido & Bolivia, sino que aceptada por su valor nominal en
parte del Pert, y en gran parte de la Republica Argentina, llenaba
las condiciones de medio circulante interior desde Arequipa
hasta Tucuman. No se crea que porque el Gobierno argentino
daba un valor inferior & nuestra moneda, con relacion al patacén
de curso legal, se desvirtuaba esta condicion. Basta saber que
todas las cotizaciones en el Norte sequian haciéndose en pesos
bolivianos de a 4 chirolas, que los pagos en las tiendas se hacian
en esta moneda y que el precio de la plata-pifia no subid hasta
equilibrarse con la plata contenida en las monedas, que habria
sido la prueba de que circulaban por su valor intrinseco y no por
su valor nominal” [Aramayo, 1909, p.9].

En 1876, el gobierno argentino prohibi6 la circulacion de las monedas
de ley defectuosa, en franca alusion a los Melgarejos bolivianos, pero no
tuvo éxito, menos aln con las nuevas monedas procedentes de Bolivia,
que tras la reformas de 1874 y 1877 abandond la emision de febles. En
1878, constatd que en Mendoza y Santa Fe, provincias alejadas de la
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frontera boliviana, la moneda nacional era el principal medio de pago
en tanto que los bancos provinciales emitian billetes expresados en
bolivianos. Otro tanto acaecia en la limitrofe Provincia de Jujuy, donde
las monedas emitidas en Bolivia eran las Unicas aceptadas, rechazando
el publico incluso las emitidas por la Confederacién Argentina (Conti y
Boto, 1997). En 1881, en la Provincia azucarera de Tucuman, al fracasar
su gobierno federal en remplazar o al menos desplazar la moneda
boliviana, con ella se cobraba y pagaban los impuestos en moneda
boliviana y se realizaban transacciones corrientes de compra y venta
de propiedades y mercancias. La Argentina, mediante decreto de fecha
31 de octubre de 1882, fij6 en 72 centavos de peso nacional-oro, el
valor del peso boliviano, una suerte de castigo a modo de disuadir a
sus poseedores de conservarla o admitirla, asi el uso de esta moneda
oriunda de Potosi fue desapareciendo en ese pais paulatinamente entre
1881y 1885.

1.3. Banca Libre y la introduccion del billete

Tras el descenso del uso de la moneda boliviana en Perd y Argentina,
ocurrié que el flujo de plata en barras o0 moneda fuerte se reorienté hacia
Europa, origen del grueso de las importaciones bolivianas. En las casas
comerciales de Inglaterra o Alemania, los exportadores mineros recibian
cartas de crédito que luego negociaban con bancos o comerciantes
aposentados en Bolivia.

El liberalismo del /aissez faire que se entronizé en Bolivia en las ultimas
décadas del siglo XIX se anotd un primer éxito al anular el monopolio
estatal de raigambre colonial; el otro sera la entronizaciéon de una banca
privada, que si bien no fue profunda si fue influyente en el rumbo de
la circulacién monetaria. El primer banco, con sede en La Paz y un
capital de un millon de bolivianos, fue el denominado Banco Boliviano,
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impulsado por el empresario y politico chileno Eusebio Lillo, asociado con
el especulador norteamericano Enrique Meiggs?, en rigor su propietario.
Ambos poseian intereses econdmicos e inversiones en la costa boliviana
del Pacifico. Recién a partir de entonces emergié en Bolivia la moneda
fiduciaria, de papel y escaso valor intrinseco, creada por bancos privados.

Por Resoluciéon Suprema de 24 de enero de 1867, el gobierno de
Melgarejo otorgd a Lillo la autorizacidon de funcionamiento con un
privilegio de quince afios, “para que durante el goce en exclusiva en el
Jiro de dicho banco, prohibiéndose la creacion y planteacion de cualquier
otro que pudiera ceder en menoscabo y perjuicio de aquel*” [Republica de
Bolivia, 1867, p.10]. El mismo Meiggs, por intermedio de Lorenzo Claro,
financista y empresario chileno, obtuvo, por similar Resolucion Suprema
del presidente Melgarejo, autorizacién para abrir el Banco de Crédito
Hipotecario de Bolivia, con el objetivo de prestar dinero a propietarios
de tierras e inmuebles, y entraria a disputar a los agiotistas y la Iglesia
Catolica el mercado del crédito. La entidad empezé a funcionar el 1 de
enero de 1870 [Government Office, 1870, pp.270-272]. Desde entonces,
y por varias décadas, el naciente sistema bancario en Bolivia se bifurcé en
bancos de emisién y bancos hipotecarios.

El derrocamiento de Melgarejo y la irrupcién en la escena politica de
sectores empresariales ligados a la mineria y deseosos de impulsar
una modernizacion capitalista de Bolivia, impulsaron el desarrollo del
sector bancario. El 14 de agosto de 1871, la Asamblea Constituyente
faculto al Gobierno del presidente Agustin Morales para autorizar toda
clase de establecimientos de crédito, con sujecion a los principios que
reglan la materia. La ley fue promulgada el 17 de agosto y no se aclard
en qué consistian estos principios. Morales y las administraciones que

3 Nacido en Catskill, Estado de Nueva York, el 7 de julio de 1811.
4 Se mantiene la ortografia original.
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lo sucedieron gobernaban bajo el principio de “Mas libertad y menos
gobierno”, de modo que en adelante y durante décadas la banca operaria
sin regulacion.

Ese mismo afio, el 1 de septiembre, se autorizd la apertura del Banco
Nacional, que al igual que el primero, articulaba capitales chilenos
y bolivianos que se entrecruzaban en el comercio y la extraccién de
plata. Sus principales accionistas fueron casas comerciales de Santiago
y Valparaiso, e intereses mineros bolivianos afincados en Sucre, entre
ellos los empresarios Mariano Perd, Gregorio Pacheco y Aniceto Arce.
Inicialmente el Banco obtuvo autorizacion, para funcionar en el puerto
de Cobija, donde se le concedié privilegio por 15 afios y se le autorizd a
emitir billetes hasta un maximo de 150% de su capital. En marzo de 1872,
recibié la autorizacién para cambiar de localizacion e inicié actividades en
Sucre. El 6 de junio del mismo afio absorbid al Banco Boliviano y recibié
en transferencia sus derechos, privilegios y acciones [Banco Nacional de
Bolivia, 1974, pp.33-34].

Es de hacer notar que el nacimiento de la incipiente banca en Bolivia,
segun Tedde y Marichal (1994), fue posterior al de Banco Comercial de
Rio de Janeiro en 1838, al Banco de la Provincia de Buenos Aires fundado
en 1854 y los bancos privados emisores de billetes bancarios en Pert que
habian proliferado desde 1860, aunque similar al caso colombiano con la
creacion del Banco de Bogota en 1870. En Chile data de 1860, aunque
esporadicamente existieron bancos desde 1849. En todos los casos, y en
Bolivia también, la presencia de bancos privados de emision fue mostrada
como un avance en la modernizacion, superando los resabios fuesen
de origen colonial o indigena, introduciendo modernas modalidades de
crédito y emision monetaria. No fue tampoco para nada fortuito que el
Banco Nacional iniciara operaciones justo en el momento que se decretéd
la libre importacion de plata, pues buscaba reducir los temores que el
circulante disminuyera.
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Imagen 1.1
EMISION DE 1877 DEL BANCO NACIONAL DE BOLIVIA

Fuente. Extraido de BCB (1999).

En 1872, afio en que se extinguié el Banco Boliviano, el monto de billetes
que circulaba alcanzaba a 407.290 bolivianos; ese mismo afo la Casa de
la Moneda habia emitido 2.302.692 nuevos pesos. El Medio Circulante se
hallaba todavia dominado por la emision fiscal de monedas de plata de
distintas denominaciones.

e Su peso i su ley estan al abrigo de las adulteraciones oficiales
o particulares. Una obvia referencia al temor que inspiraba la
experiencia de la moneda feble.

e No se gasta con el uso. Lo cual no era exacto, el papel se
deterioraba mas rapidamente que las monedas de metal.

e Su transporte no impone gastos ni crea riesqos. En efecto,
por su menor peso, era menor el costo en su transporte, pero
no desaparecia el riesgo que las remesas fuesen asaltadas por
pandillas y cuatreros en los inseguros caminos bolivianos.

e Como no puede ser exportado fuera del lugar donde se emita o
cambia, ellos previenen esas terribles perturbaciones conocidas
con el nombre de crisis monetarias [Gumucio, 1872, p.8].
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Las llamadas crisis monetarias tradicionales se producian cuando el
circulante escaseaba, fuera por la exportacién u ocultacion de la moneda
metalica. Creia que los billetes de banco, al carecer de su condicion
de medio de pago internacional, no podrian ser retirados del mercado
nacional, por lo que ayudarfan a paliar la crisis. Sin embargo lo que no
se tenfa en cuenta que los billetes en relacion al valor de una divisa, tipo
de cambio, podian desvalorizarse y hasta convertirse en puro papel como
consecuencia de la inflacion, como sucederia un siglo después.

Bolivia se adscribi¢ de esta forma al modelo que se conoce como Banca
Libre, en la que los bancos comerciales y las fuerzas del mercado controlan
la prestacion de los servicios bancarios, que se extendié paulatinamente
en el continente desde mediados del siglo XIX. Predominaba una laxa
regulacién, el gobierno no contaba con un banco central ni emitia papel
fiduciario vy, por el contrario, la emision de billetes estaba concedida a
instituciones del sector privado que competian entre si por el mercado
monetario. A los primeros bancos se les concedié el derecho de emitir
dinero en una proporcién de una vez y media su capital, es decir que
por cada Bs.100 podian lanzar a la circulacién Bs.150. La ley de 30 de
setiembre de 1890, mantuvo la misma proporcién, empero la Convencién
Nacional de 1900, la redujo al 100% del capital pagado. En 1922, fue
restablecida la escala original de 150% pero para el banco mixto.

Bolivia implemento asi un sistema que tendria su apogeo en las dos Ultimas
décadas del siglo XIX basado en bancos de capital privado, autorizados
a emitir billetes con la obligatoriedad que fuesen convertibles a una
moneda mercancia, en este caso de plata. La medida se tradujo en una
ampliacion del medio circulante hasta entonces restringida a monedas de
plata o de vellon de niquel, para cortes menores. Aunque el Ministro de
Hacienda e Industria evaluaba, en 1874, que entre “las masas del campo,
(...) aceptan los billetes sin desconfianza, porque sabe que su conversion
en metalico es facil y sequra”, es decir el patrén plata, el proceso no
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fue sostenido ni estuvo exento de contradicciones. Ese afio, por ejemplo,
en Potosi una turbamulta se expresé contra el Banco Nacional cuando
corrieron rumores que carecia de respaldo para convertir sus billetes
en metdlico. Hasta 1884 esta fue la Unica institucidon bancaria del pais,
ejerciendo monopolio sobre la emisién de su propio medio circulante.
Pese a las dudas publicas sobre la sostenibilidad del billete, sirvi6 como
paliativo frente a la crisis de la amonedacion.

El 24 de octubre de 1884, cuando caducaban los privilegios concedidos al
Nacional, se aprobd, por Ley de la Republica, el funcionamiento del Banco
de Potosi, vinculado a intereses comerciales y capitalistas mineros de ese
departamento. La expansién bancaria tuvo caracteristicas regionales; los
sectores empresariales en cada departamento pugnaron por descentralizar
decisiones y contar con su propio ente emisor aungue los billetes por ley
tenian alcance nacional y la aprobacion legal para el funcionamiento de
cada banco sélo procedia del poder central. Sin embargo, la figura de la
regionalizacién bancaria fue una caracteristica medular de fines del siglo
XIX; tanto que la mayor parte de aquellas entidades se concentré en torno
a los departamentos claves en la expansién minera como Sucre y Potosi,
bases de una economia de exportacidon que en esos afos se hallaba en
proceso de consolidacion.

Otras élites regionales alejadas del eje minero también intentaron, aunque
sin éxito, organizar entidades bancarias. En 1888 se autorizd el Banco
Pacefio con sede en La Paz, en diciembre del mismo afio el Banco Oriental
en Santa Cruz, el Banco del Sur, con sede en Potosi y el Colquechaca
ubicado en Sucre. Dos afos mas tarde se aprobo el funcionamiento del
Banco de Oruro. Empero, ninguno de los nombrados llegd a operar por
falta de capitales.

Posteriormente, y sélo en 1900, La Paz contd con el Banco Industrial. Para
entonces, aquella region se habia convertido, tras vencer en la Guerra
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Federal de 1899, en el principal centro comercial de la Republica por sus
conexiones con la Costa del Pacifico y en el eje de la politica y de la sede de
Gobierno. En la nueva entidad bancaria figuraban como socios importantes
hombres publicos, hacendados y comerciantes. Se repitieron ahi las redes
familiares y vinculos de intereses, propios de una sociedad oligarquica,
entre el poder politico, el econémico y los bancos. No es de extrafar, que
en la década previa a la conflagracién civil de 1899, dos socios del Banco
Nacional y a la vez poderosos capitalistas mineros, como Gregorio Pacheco
y Aniceto Arce, habian alcanzado la Presidencia de la Republica.

Para fines del siglo XIX, las transformaciones en el sistema y la circulacién
monetaria eran ya visibles, como efecto de los cambios internos, fruto de
los bancos de emisién y las medidas de defensa de su moneda tomadas en
los paises vecinos contra el Boliviano. Asf se retrataba esta transformacion:

“El billete de Banco, acreditado ya en el pais, llena en gran parte
las necesidades de circulacion interior, (...) la moneda metalica solo
es exigida en los lugares apartados de las oficinas centrales, en los
minerales, en las aldeas y en las provincias de los paises vecinos
donde aun circula. (Alli, ademas), la emision uniforme del billete
de curso legal del Banco Nacional Argentino ha venido a sustituir
en las provincias del norte la emision de billetes de bancos locales,
que se hacia en representacion de moneda boliviana y que viene
sustituyéndose a esta misma y excluyéndola de la circulacion”
[Aramayo, 1887, p.15].

Para el comercio de importacién con la Argentina, los saldos se cubrieron
cada vez menos en moneda y comenzé a demandarse por parte de los
comerciantes de ese pals, letras de cambio sobre Europa o, en su caso,
pifas de plata.

Los bancos, por otra parte, operaban con reglas dictadas desde el sistema
politico mediante el Parlamento. Acorde a la normativa, estas instituciones

44



HISTORIA MONETARIA DE BOLIVIA: DEL REGIMEN MONETARIO LIBERAL AL NUEVO MODELO ECONOMICO. 1875-2013

podian emitir cédulas al portador, hasta un 150% sobre su capital pagado,
convertibles & la vista y 4 la par segun el Ministerio de Hacienda e Industria
(1891). El liberalismo financiero predominante de la Banca Libre, llegé a
sus extremos sefialando en 1890, el Ministro de Hacienda e Industria,
Emeterio Cano:

“Adoptado, por diversos actos legislativos el sistema de pluralidad
bancaria, la obligacion protectora del Estado no existe, y el crédito
de los billetes depende de la mayor o menor confianza que el
publico les dispensa” [Ministerio de Hacienda e Industria, 1890,
p.38].

El 30 de septiembre de 1890, en la Presidencia de Aniceto Arce, el
Parlamento aprobd la primera ley normativa de la banca privada;
hasta entonces la situacion habia sido simplemente flexible, permisiva
y sin control gubernamental, incluso el ministro Cano adjetivd que las
disposiciones anteriores eran sencillas, vagas, sin ilacion ni uniformidad.
El 1 de diciembre de 1891, se reformd la ley y se establecié, entre otras
disposiciones, que: “Los billetes seran obligatoriamente (cambiables) en
metalico y a la vista y al portador, no pudiendo en ningtin caso declararse
el curso forzoso de ellos”.

Es decir se establecia la convertibilidad del billete, patron plata, no
debiendo los bancos rechazar al portador de papel moneda que quisiera
convertirlo en moneda de plata. Técnicamente, los billetes no eran en
verdad papel moneda sino billete de banco; en rigor promesas de pago a
la vista y al portador, cubiertos por un depdsito en metalico de plata. Se
trata de moneda conocida como fiduciaria, basada en la fe del emisor,
en contraposicion de la real, que representa el valor que contiene y vale
por su peso Yy la calidad del mineral sea oro o plata. La primera no tiene
soporte fisico y se acepta con un valor mayor a su valor real, no funciona
Ccomo una mercancia y su aceptacion depende de la confianza del publico
en el banco que la emite.
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1.4. El debate por la regulacién

La ley cred el cargo de Inspector General de Bancos, cuyas competencias
fiscalizadoras fueron sefialadas por Decreto Supremo de 1 de enero de
1891, las que fueron consideradas incompletas pues dejaban un gran
margen de libertad para las instituciones bancarias. José Paravicini, que
en 1893 ocupd el cargo de Inspector General de Bancos, al evaluar ambas
disposiciones dejo en claro que:

“La experiencia & puesto ya en evidencia los vacios que hay en la
ley de bancos vigente, que, si era mala al promulgarse la de 1890,
ha quedado peor con las reformas de 1891. Esta ultima parece que
no hubiera tenido mas objeto que moderar o hacer nugatorias las
obligaciones que imponia a los bancos, especialmente aquellas que
tendia a garantizar las operaciones de emision” [Paravicini, 1893, p.5].

El funcionario recomendaba que se obligara a los bancos a conservar un
tanto por ciento como encaje metdlico y declarar que el billete no tiene
caracter cancelatorio, salvo para el propio banco que lo emite. Ademas
proponia que el Estado intervenga en el nombramiento de los Gerentes
y examine minuciosamente sus antecedentes. Sin embargo, en 1891, el
Ministro de Hacienda Emeterio Cano, adujo que en momentos de crisis,
cuando /a falta de metalico, hizo dificil la conversion de aquellos valores
y la crisis se acentud, los bancos demandaron proteccién del Estado
solicitdindole moneda de plata para su respaldo, lo cual contradecia el
espiritu de banca libre prevaleciente, que los mismos empresarios mineros
habian propugnado. Para el alto funcionario, por avidez de ganancia,
la banca (y los capitalistas mineros) especulaban con letras de cambio
giradas sobre plazas europeas, que les rendian utilidades considerables.

Como respuesta y para no sufrir el quebranto entre el cambio exagerado

fijado por los bancos, el comercio preferia pagar sus importaciones
exportando planchas de plata obtenidas mediante la adquisicion de
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pasta a las empresas mineras o por la fundicion de moneda. Como
consecuencia, se producia una disminuciéon adicional de la provision y
circulacién de metalico en las plazas locales. En ilustrativas palabras del
mismo alto funcionario de Estado:

“El elevado precio de la plata en los mercados europeos, induce a
los mineros de Bolivia a colocar alli sus productos. Giran letras sobre
aquellos, negociandolas en el pais & desproporcionados tipos. El
comercio obligado & soportar las imposiciones del cambio, prefiere
muchas veces exportar moneda sellada, con la pérdida consiquiente
al beneficio del Estado en la acuhacion”.

“Las disposiciones vigentes que prohiben la exportacion de la
moneda, no bastan a detenerla. Ella solo disminuird con las causas
que la motivan™ [Ministerio de Hacienda e Industria, 1891, p.49].

La constancia que la banca privada se habia implantado con bases del todo
solidas se constatoé el 5 de julio de 1895. En medio de la preocupacion por
la crisis ocasionada por la caida de los precios internacionales de la plata,
la cesacion de actividades del Banco de Potosi y la inconvertibilidad de
sus billetes que sumaban 1.933.017,50 bolivianos, dio un duro golpe a la
confianza publica en estos medios de pago de reciente data. Se temié una
corrida, que el publico masivamente abandonara el papel moneda para
refugiarse en el metalico, lo que hubiese arrastrado en su caida a los otros
dos bancos de emision, el Nacional y el Argandofia, y quiza acabado con
la banca y su papel moneda [Ministerio de Hacienda e Industria, 1896,
pp.120-121].

5 El ministro Emeterio Cano agregaba: “La plata se cotiza actualmente en Europa a
46 1/16 (peniques) por onza troy estandar, debiendo pagarse 34,12 (peniques) por
boliviano. Los giros llegan hoy apenas a 30 (peniques), lo que significa una utilidad
de 4,12 (peniques) a favor de los que exportan el metal, sosteniendo un comercio
que perjudica los intereses del comercio y es la causa principal de la desmonetiza-
cion del pais”.
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Se vio imperioso garantizar los billetes de banco y colocarse en
la posibilidad de servir su conversién en una cantidad superior a
la ordinaria, venciendo las dificultades que la escasez del medio
circulante comenzaba a producir en el curso de las transacciones. El
Banco Nacional, el mas grande de Bolivia, decidié adquirir a un precio
superior al prevaleciente en el mercado, una cantidad de pastas de
plata que fueron convertidas en moneda sellada como reserva. Otro
recurso fue internar oro sellado para cubrir el encaje metélico de los
bancos. Lo sugerente fue que el nuevo papel moneda logro resistir y
superar la posible desconfianza ciudadana, mientras que la antigua
moneda metalica, aquella con mayor valor intrinseco pero igual valor
nominal, sali6 de la circulacién.

Para fines del siglo XIX, el patréon plata, sobre el que descansaba la
circulacion monetaria en Bolivia y la propia convertibilidad del billete, se
vefa amenazado por cambio en la matriz econémica y monetaria mundial.
Una serie de factores sefialados en Canudas (2005), se juntaron para
precipitar la caida del precio del mineral: a) la reforma monetaria del
Imperio Aleman, b) la disminucién y posterior clausura de las casas de
amonedacion de la India, ¢) la desmonetizacion de los paises de la Unidn
Latina y d) el incremento de la produccion mundial.

La crisis de la mineria argentifera en Bolivia, cuyos sintomas ya se advertian
desde 1892, se hizo mas evidente en el ultimo quinquenio del siglo XIX.
En 1897 el precio internacional por onza troy de plata fue de 27,50
peniques ingleses, menos de la mitad que en 1872, cuando el ciclo liberal
se inaugurd en la politica minera boliviana y alcanzé los 60,30 peniques.
Incapaces de resistir el quiebre en el mercado mundial, varias empresas
cerraron o disminuyeron su produccién y las internaciones a la Casa de
Moneda ya no se recuperaron significativamente; salvo en 1899, afio de
conflagracion interna o “Revolucién Federal”, que la amonedacién sumo
los 1.839.442 pesos. Los valores mas altos en mas de una década. Es
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probable que la explicacién del fenémeno fuese que, a contrapelo de la
practica de muchos afos, el valor por marco pagado por la Casa de la
Moneda resultaba tan atractivo como el vigente en el mercado mundial en
calda, induciendo a los empresarios mineros a transportar su produccién
hasta Potosi.

La internacién de marcos de plata a la centenaria Casa de la Moneda
de Potosi, entre 1876 y 1899, presentd continuas fluctuaciones, en
algunos casos pronunciadas, pero que en ningun afo superaron
los 200.000 marcos, que fue el promedio de los dos afios previos a
la libre exportacion, y muchos menos los 400.000 marcos, promedio
de la primera década del siglo XIX, en la época colonial (Cuadro 1.3).
Entre 1889 y 1890 se presentd un momento de severa crisis monetaria
por la fuerte contraccién en la acufacion de moneda de plata, que
de 1.452.276 pesos en 1888 cayd abruptamente a 797.793 pesos y
887.390 pesos, respectivamente.

Para 1900, el total de billetes en circulaciéon alcanzaba a Bs.6,97
millones, distribuidos de la siguiente manera: Banco Nacional, Bs.3,8
millones; Banco Francisco Argandofa, Bs.2,8 millones y el Banco
Industrial apenas con Bs.0,37 millones. Para entonces el Banco de
Potosi habia quebrado pero recién en 1909, tras un largo proceso
judicial, recién fue declarada la primera quiebra bancaria en Bolivia.
La mayor demanda de autorizaciones, 16 en total, se produjo entre
fines de la octava década y durante la novena del siglo XIX, acordes
con el impulso positivo que se presentaba en la economia de la plata
y a principios del siglo XX, bajo el liderazgo del estafio surgi¢ el Banco
Mercantil de Patifo, mostrando el punto de inflexion en la economia
exportadora boliviana (Cuadro 1.4).

49



LIBERALISMO, SISTEMA MONETARIO Y ECONOMIA DE LA PLATA:1872-1920

Cuadro 1.4

BOLIVIA, SOLICITUDES DE APERTURA DE BANCOS, 1867-1909

Banco Ano Fundador

Banco Boliviano 27 enero 1867 Eusebio Lillo
Crédito Hipotecario de Bolivia 22 julio 1869 Enrique Meiggs

Banco Nacional de Bolivia 1 septiembre 1871 Mario Pero

Banco Agricola de Cochabamba

5 noviembre de 1877

Sociedad Andnima

Banco de Potosi

24 octubre de 1884

Banco Paceno

1886

Banco Hipotecario

1886

Juan Antonio Fernandez

Banco Oriental de Bolivia

7 diciembre de 1888

Demetrio Soruco

Banco del Sur

Adrién Harriague

Banco Colquechaca Mario Lora
Banco Hipotecario Nacional 7 noviembre de 1889
Banco Oruro 26 octubre de 1890
Banco Argandofia 12 abril 1892 Francisco Argandofia

Banco Comercio

8 noviembre 1898

Emilio Benavidez

Banco Industrial

23 septiembre de 1899

Crédito Hipotecario Nacional

7 noviembre de 1899

Adolfo Ballivian

Banco Agricola

29 noviembre de 1901

Benedicto Goytia

Banco Mercantil

11 de diciembre 1905

Simon |. Patifio

Banco de Bolivia y Londres

23 noviembre de 1909

Jorge Saenz

Fuente: Memorias del Ministerio de Hacienda, 1867-1909.

1.5. La crisis de la plata y el auge del estano

El declive de la produccién de la ancestral mineria de la plata, ya evidente en
el cenit del siglo XIX, se hizo irreversible con el inicio del XX, justo cuando
un nuevo sistema monetario emergia en Bolivia. Las nuevas demandas
del capitalismo mundial, el acelerado consumo de hojalata en la industria
para la fabricacion de conservas y del automovil, como soldadura al
juntarse con el plomo, impulsaron la demanda y el precio del estafo. El
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despegue de la economia de este mineral en Bolivia recibié como soporte
la infraestructura generada en la época argentifera, principalmente el
ferrocarril que unia Oruro, centro organizador de la nueva mineria, con
Antofagasta, la costa del Pacifico, puerto de exportacion del mineral. Asi
mismo, la demanda de neumaticos para automovil atrajo la produccion
de goma elastica boliviana.

Las estadisticas revelan que en 1890 el pais exportd 1.920 toneladas
de estafio, volumen que se incrementé a 9.739 toneladas en 1900,
multiplicandose por 5. De ahi en adelante, a la par que su precio subia
de 63,4 libras esterlinas por tonelada en 1895 a 133,6 en 1900 y a
143,1 libras en 1905, la produccion nacional y las exportaciones hasta
entonces marginales se dispararon. Para 1908, se registr6 17.964
toneladas, casi el doble que ocho afos antes. En términos de valor, la
exportacion de estafio sustituy¢ a la de plata de manera abrupta, en
apenas un quinquenio. En 1900 la plata y el estafio participaban de
manera pareja en el total exportado, con 42% y 45% respectivamente;
para 1905 la participacion cayd a un 9% en el caso de la plata y la del
estano subid a 62% (Mitre, 1993).

La era del estafio, dinamizd al sector productivo ligado al sector externo
y contribuyd a profundos cambios en la estructura de poder en el pafs.
La matriz financiera y monetaria también se modificé, al calor del colapso
del patrén plata y su substitucion por el patrén oro. El modelo primario
exportador centrado en el estafio, bajo el liberalismo y la apertura a
las inversiones extranjeras, consolidé un sistema de articulacién con el
mercado mundial como una economia de enclave. En otros términos, el
sector mas dinamico y moderno era aquel ligado a la economia-mundo,
en el caso de Bolivia la mineria, donde se concentré el capital nacional y
extranjero, en su mayoria chileno, transformando su tecnologia con el uso
de la electricidad, los ferrocarriles, la dinamita y un sistema gerencial de
administracion financiero y de personal.
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Por otra parte, en este patron exportador los nexos terminaron de cortarse
con la produccién local de alimentos y materias primas para la produccién
minera, que ya en la primera fase de la mineria de la plata habian disminuido,
con laimportacién de alimentos, azlcar, arroz, harina de trigo y otros viveres
imprescindibles en las pulperfas y las casas del proletariado minero, junto a
magquinarias y equipos para extraccion del mineral.

“Cuando no existian ferrocarriles de la costa al interior de la
Republica, y el transporte de los articulos de importacion se hacia
a lomo de bestia, el recargo de fletes desde los puertos de nuestro
Litoral o los de las naciones vecinas, equilibraba el que sufren hasta
hoy los productos nacionales transportados en acémilas. Asi, por
ejemplo, el azucar de Santa Cruz, las harinas de Cochabamba
y otros productos de gran consumo, podian competir con los
importados del exterior; pero todo cambio una vez que en el
Pert se construyeron ferrocarriles de sus centros productores a
la costa, y de esta hacia nuestras fronteras; que vino el ferrocarril
de Antofagasta a Oruro, y que estas facilidades, que abaratan el
acarreo, coincidieron, diré asi, con el perfeccionamiento y economia
de los medios de produccion y elaboracion, mientras nosotros
sequimos métodos primitivos, lentos y dispendiosos” [Ministerio de
Hacienda e Industria, 1905, p.9].

El mayor nivel de ingresos cred, por otra parte, un sector privilegiado
de funcionarios y burdcratas, con alta propensién a consumir productos
importados. De ahi que si bien las exportaciones mineras crecieron durante
las tres primeras décadas del siglo, hicieron lo propio las importaciones de
bienes suntuarios, pero también de alimentos, anteriormente provistas
por Cochabamba y Santa Cruz. Ambas regiones afectadas iniciaron
demandas y movilizaciones regionales para obligar al Gobierno Central
gue tendiera vias férreas que las conectaran a los mercados mineros; la
politica oficial, en manos del partido liberal entre 1899 y 1920, era sin
embargo reticente a este paso. De acuerdo a sus preferencias econdmicas
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y politicas, apostaban por ferrocarriles que unieran a Bolivia con el mercado
mundial y no con el espacio productivo interno que se hallaba en declive;
es decir, debia darse, por ejemplo, prioridad a la via entre La Paz y Arica
que a aquella tendida entre Oruro y las tierras agricolas de Cochabamba.

Bolivia, con las minas de plata cerradas y con la Casa de Moneda
practicamente paralizada, dejé de producir el medio de pago internacional,
como por décadas fue la moneda potosina. Esta situacion hizo que se
tornara mas dependiente de las fluctuaciones en la cotizacién de sus
exportaciones principalmente de estafio y en menor medida de goma.

En cuanto al caucho, su ciclo de extraccién y exportacion en los
siringales del noreste se inicié hacia 1880 y hasta 1895 se caracterizd
por un incremento lento de la produccion. Sélo a partir de 1896 tomo
mayor fuerza y su insercion en el mercado mundial llegé a su auge hacia
1910, contribuyendo a paliar los efectos negativos de la caida en las
exportaciones de la plata. En 1899, los impuestos a la exportacion de
goma, pese a que una buena parte salia clandestinamente por Brasil,
alcanzaron al 13,4% de los ingresos gubernamentales y subié al 20,2%
en 1901, aunque luego decrecieron 7,4% en 1905y al 4,3% en 1907
como analiza Gamarra (2007).

La particularidad de la economia de la goma fue que cred, mucho mas que
la minerfa, su propio circuito econdmico y comercial, mas conectado con
Londres y otras sedes del capitalismo mundial, que con el resto del tejido
productivo boliviano. Aunque tuvo algunos efectos multiplicadores sobre
la produccién de alimentos y manufacturas de algunas regiones como
Cochabamba y particularmente Santa Cruz de donde se trasladaron miles
de trabajadores jornaleros, funcioné como un enclave, sefiala Lema (2009).

Pese al refuerzo de la goma en las arcas fiscales y los ingresos econémicos
para sectores de la sociedad, una vez que fue incuestionable el colapso de
la produccion y exportacion argentifera, las autoridades gubernamentales
comenzaron a insinuar la necesidad de cambiar el patrédn monetario,
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pasando de la plata al oro, fijando una cantidad determinada de este nuevo
metal como referencia para el boliviano, tal y como estaba ocurriendo en
otros paises productores de plata, que aunque formalmente contaban con
un sistema bimetalista como México, en los hechos se basaban en el metal
argentifero. Lo propio ocurria en Bolivia que, por Ley de 24 de noviembre
de 1874, era igualmente bimetalista, con dos monedas: el Bolivar de oro'y
el boliviano de plata; pero la emisién de moneda de oro fue nula, rigiendo
de facto el patron plata (Ministerio de Hacienda e Industria, 1903).

Cuando este modelo se derrumbd, su efecto en los circuitos monetarios
fue amortiguado por los billetes de banco. La moneda de plata aun
circulaba y servia mas bien de resguardo en los bancos, junto al oro,
para garantizar la convertibilidad del papel fiduciario. Una estimacion del
Medio Circulante o también denominada Oferta Monetaria en el sentido
restringido se puede observar en el Cuadro 1.5.

En 1902, los billetes participaban con 58% del Medio Circulante, mientras
que la moneda metalica un 25% quedaba como reserva bancaria o
efectivo en manos de las entidades bancarias, un 4% de metaélico en
poder del publico y un 14% representaban las monedas de niquel para
las transacciones menores.

Cuadro 1.5
BOLIVIA, ESTRUCTURA DEL MEDIO CIRCULANTE, 1902
(En Bs. y en porcentajes)

Tipo Bs. Porcentaje %
Billetes 8.226.000 58.0
Metélico-en bancos 3.500.000 25.0
Moneda niquel 2.000.000 14.0
Metalico-publico 500.000 4.0
TOTAL 14.226.000 100.0

Fuente: Memoria del Ministerio de Hacienda (1902).
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Las cifras son estimativas, en ausencia de estadisticas fidedignas, pero
queda claro que los billetes emitidos por los bancos privados representaban
la mayor cantidad del circulante, tendencia que con el tiempo, como se

vera mas adelante, se incrementara.

La novedad de los billetes también estaba en su simbologia distinta
a la moneda de caracter oficial con escudos o efigies de presidentes.
Cada banco buscaba identificarse y diferenciarse del resto. Se usaba
figuras de paisajes o actividades productivas para ilustrar los billetes
de distintos colores, pero no faltaban tampoco rostros sonrientes de
los familiares (hijos o hijas) de los propietarios adornando los billetes y
recordando el caracter netamente privado y patrimonial de su emisién
(Imagen 1.2).

Imagen 1.2
BILLETE DEL BANCO MERCANTIL EN 1906

En 1902, y al respecto, el Ministro de Hacienda e Industria informé al
Congreso Nacional, que:
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“No es ya asunto de disputa si conviene a un pais adoptar para su
moneda el monometalismo o el bimetalismo,; ¢ en otros términos, si
la plata y el oro debe tener iqual poder cancelatorio, mediante una
relacion fija en su valor, o si debe descartarse el metal blanco y adoptar
como unidad monetaria el patron de oro. Desde que Alemania
desmonetizd la plata y los Estados Unidos fracasaron en mantener el
bimetalismo, todas las naciones civilizadas, con pocas e importantes
excepciones, han adoptado el oro como unidad monetaria.

El problema queda planteado entre nosotros bajo estos puntos de
vista ¢es oportuno adoptar el patréon oro? ¢Podriamos mantenerlo
una vez adoptado?” [Ministerio de Hacienda e Industria, 1902, p.11].

Dos afios mas tarde, una comisiéon de notables de Oruro, encabezada por
Severo Fernandez Alonso, propietario minero en Oruro y ex presidente de
la Republica (1899), se expreso:

“Es un hecho innegable que se mantiene artificialmente el talén
monetario de plata, puesto que los productos que exportamos los
vendemos en oro, las mercancias y maquinaria que compramos las
pagamos a oro, muchas operaciones de crédito se han realizado y
se realizan en oro, los gastos de transporte, los derechos de aduana,
los jornales se calculan también en oro, porque la libra esterlina que
es moneda casi universal y que sirve de término de comparacion
para fijar el de la nuestra, no sufre fluctuaciones, y es necesario
reducir a libra todos los valores con exactitud”.

Se adujo que el uso de la plata como medida de valor estaba muy arraigado
en Bolivia y que ademas el pais no era productor de oro. El Ministro de
Hacienda, atendiendo la situaciéon, recomendaba dar como moneda legal
a la libra esterlina y decretar la suspension o reducirla a una suma dada, la
acufacion de moneda de plata. La verdad es que la produccién de moneda
de plata en Potosi habia caido paralelamente a la produccion del metal.
En 1901 se internaron 91.754,10 marcos, acufnandose Bs.1.030.734, 25
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y para 1905 habian disminuido a 53.212,71 marcos y a Bs.584.079 como
se demuestra en Casa Nacional de Moneda (1906).

El afo 1902 la empresa Huanchaca cerré su planta de refinado
establecida en Playa Blanca, Antofagasta, que la habia comenzado
a construir en 1888 y entrd en funcionamiento en 1893. Trasladar el
mineral hasta estas instalaciones fue una de las motivaciones de los
empresarios mineros para introducir el ferrocarril desde Oruro a la
Costa del Pacifico. En consecuencia, la internacion y acufiacion de plata
continuaron cayendo (Cuadro 1.6).

Cuadro 1.6
CASA DE MONEDA, 1900-1905

Aio Plata internada en Kgrs. Acuiiacion en Bs.
1900 40.867 1.950.218
1901 21.103 1.030.734
1902 16.913 766.480
1903 19.187 930.969
1904 16.905 816.937
1905 12.238 584.079

Fuente: Memorias del Ministerio de Hacienda. Afos citados

Resultaba indudable que, pese a la transitoria elevacion del precio de
la plata, la produccién de ese mineral no lograria repuntar y menos
aun su amonedacion, por lo que se imponia un cambio de perspectiva
abandonando el sustento del mineral blanco y abrazando el oro como
referente del valor y soporte de su moneda.

1.6. La adopciéon de patréon oro

Mundialmente el periodo de auge del patrén oro se sitta entre 1870 y
1913, que corresponde al momento en que las principales economias
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del mundo lo utilizan para establecer su base monetaria. El patrén ya
estaba vigente en Inglaterra desde 1816, luego lo adopté Alemania entre
1871-1873, Rusia en 1893, Japén en 1897, la India en 1898 y Austria-
Hungria y Estados Unidos en 1900. En Sur América, Argentina en 1881y
Chile en 1897 fueron los primeros paises en seguir este derrotero, como
se examina en Feliu i Montfort (2007). En Bolivia, su adopcién tuvo que
pasar todavia por muchos debates y ajustes politicos.

Para 1906 se estim¢ la produccion mundial de plata en cinco millones
de kilos, correspondiendo a Bolivia ocupar el quinto lugar con 206.843
kilogramos, por detras de México, Estados Unidos, Australia y Alemania.
Un 65% de la produccion era absorbida por India, China junto a
otros paises del Asia. En la India, Inglaterra posefa un gran centro de
amonedacion de plata.

Frente a la inestabilidad e incertidumbre, en Bolivia la solucion fue tomada
por ley de 30 de noviembre de 1904, cuando la baja en la amonedacion
local de la ceca de Potosi ya estaba claramente definida y el precio
internacional de la plata se incrementaba transitoriamente en todo el
orbe. El valor de nuestra moneda de plata fue mayor como mercancia
que como moneda, se prohibioé la importacion de plata, se otorgd poder
cancelatorio (convertible en oro) a la libra esterlina y el billete bancario
pasd a representar la doceava parte de la moneda inglesa [Aramayo,
1907, p.12]. Entonces en Bolivia se adoptd de facto el patron oro, casi
por imposicion de los hechos.

Uno de los puntos medulares en debate fue el tipo de cambio que se
estableceria entre los bolivianos y la libra inglesa. Los importadores
pugnaban para un lado y los comerciantes para otro. Los puntos de vista
de los productores locales de alimentos y manufacturas no necesariamente
coincidian con ambos. Los mineros deseaban una tasa de cambio de
13,33 bolivianos por la moneda inglesa (equivalente a 18 peniques por
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boliviano); los comerciantes apostaban por 12 bolivianos, al igual que los
productores azucareros de Santa Cruz (Ministerio de Hacienda, 1905).

El 28 de noviembre de 1904, el Congreso Nacional decreté que: “Se
reconoce a la libra esterlina o soberano inglés caracter cancelatorio por el
valor de doce bolivianos cincuenta centavos”. El monto era un promedio
y un equilibrio politico-financiero tras las pugnas entre las expectativas de
capitalistas mineros y las de las casas comerciales inglesas y alemanas que
operaban en Bolivia.

Las principales consecuencias de la ley de 1904 fueron monetarias,
como estaba previsto. Atraidas por la cotizacion de 12,50 bolivianos,
cuando su valor comercial fluctuaba entre 12 y 11,80 bolivianos, las
libras esterlinas fueron introducidas en el mercado monetario nacional.
Ademas, se realizaron inversiones en la mineria, pagadas en oro, lo que
aumento su caudal como reserva bancaria. Se estimé que ingresaron
entre unas setecientas mil y un milléon de libras esterlinas. Un informe
del Ministro de Hacienda, elevado al Congreso Nacional a mediados
de 1908, confirmaba el desplazamiento definitivo de la plata por el
oro, rompiendo de manera consciente y premeditada con el modelo
monetario de la colonia.

“No tardo en notarse el buen efecto producido por dicha ley (de
1904), pues habiendo continuado en aumento y excedidas estas en
valor a las importaciones, se trajo al pais gran cantidad de oro para
cubrir el saldo. El alza que poco después experimentd en Londres
el precio de la plata y las facilidades que se habia dado para el
envio al exterior impulsaron el envio al exterior de gran parte de los
que existia en moneda de dicho metal. Las aceptadas disposiciones
(...) consiguieron el efecto deseado: desaparecié gran parte de la
moneda de plata que habia en Bolivia y fue remplazada por una
cantidad mucho mayor de oro” [Ministerio de Hacienda e Industria,
1905, p.20].
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El Ministro adujo con razén que si la moneda inglesa adquiria poder
cancelatorio, es decir que el billete bancario fuera convertible en oro,
nadie se habria animado a importarla en un volumen apreciable. En
los hechos, después de 1904, la Casa de Moneda, como nervio de la
actividad econdmica por mas de cuatro siglos, dejé de operar y ser
funcional para el nuevo régimen econémico y financiero. En 1906, se
dijo con no poca preocupacién que la internacion de plata se reducia
diariamente. El 1 de enero de ese ano, el Director de la Casa de la
Moneda, Gustavo Barczuch, informé al Ministro de Estado de Hacienda
e Industria que:

“Hoy en dia no se puede hablar de una produccion de plata en
Potosi, la reducida internacion en este lugar tampoco resulta
de una industria legal sino de robos efectuados en las minas de
estano, donde de vez en cuando se cortan filoncitos de minerales
de plata (...) La Compania del Real Socavon no ha internado nada,
hoy dia depende la casa, solamente de la compania Huanchaca que
manda una cantidad que de mes en mes va disminuyendo, este
resultado de la circunstancia que exportan los minerales ricos que
hoy produce y de la lixiviacion que han o quiere establecer para los
minerales pobres” (Casa Nacional de Moneda, 1906).

La situacién se agravé cuando, para atenuar los bajos precios
internacionales de la plata, algunas empresas mineras ensayaron nuevos
métodos de refinado, como el de lixiviacion, con el resultado que sus
productos, los sulfuros, no podian ser tratados en la Casa de la Moneda,
siendo exportados, de modo que la acufacién continué su deterioro
sostenido. Como comparacion, se constata que en 1907 la produccién
de moneda fue poco significativa, apenas Bs.33.381, fruto de los 715,5
kilos internados, cuando la produccion de plata en 1906 alcanzo a los
206.843 kilos. La mayor parte de la produccion de plata salia fuera de
Bolivia, incluso la escasa cantidad amonedada era encajonada por las
casas exportadoras rumbo a Europa. Lejana estaba la época de gloria de

60



HISTORIA MONETARIA DE BOLIVIA: DEL REGIMEN MONETARIO LIBERAL AL NUEVO MODELO ECONOMICO. 1875-2013

la Casa de la Moneda o del Monedero de los Andes, del que habla Mitre
(1986), que florecié bajo la proteccion y el monopolio estatal.

El 25 de marzo de 1905, México, otro gran productor latinoamericano de
plata, se agregé a los paises del patrén oro (Romero, 2009). En Bolivia en
1907 se siguié debatiendo sobre las ventajas y desventajas de establecer
una moneda de oro en el pais. La reserva de los bancos ya se encontraba
en oro fisico o libras esterlinas. Este debate alcanzé tonos subidos
cuando, la economia mundial entrd en crisis, por el llamado “Panico de
los banqueros” en octubre de 1907, crisis financiera que tuvo lugar en
los Estados Unidos cuando la Bolsa de Nueva York cay6 cerca de 51%
y entré en recesiéon y sus ondas afectaron a la economia boliviana. Las
exportaciones cayeron un 12%, de Bs.55,7 millones en 1906 a Bs.48,9
millones en 1908, sin embargo la mayor reduccién fue en el saldo positivo
de la balanza comercial de Bs.20,6 millones a Bs.8,1 millones (Apéndice
1.A). La mineria, en consecuencia, redujo sus actividades, el mercado
interno enfrentd una contraccion monetaria, se produjo un significativo
acaparamiento del circulante en manos de los bancos y el publico recurrié
al atesoramiento. El presidente Ismael Montes informé de una situacion
alarmante para la estabilidad econémica, pues se habia:

“Producido la salida de moneda nacional y de gran parte del oro
que vino a remplazarla, reduciendo considerablemente las reservas
metalicas de los bancos y anulando totalmente la existencia de
numerario en manos del publico, de tal modo que el billete de
banco es el circulante obligado de los momentos actuales”.

Al 31 de diciembre de 1906 la existencia en Caja de los bancos era de
Bs.8.164.159,4 bolivianos en oro —la mayorfa, con un 75%-y el resto en
platay al 30 de junio de 1908, el monto se habia reducido a Bs.6.745.428,2
bolivianos; es decir, un 17,4%. Segun el presidente Montes, si se
agregaba el monto que los particulares transfirieron, la reduccién llegaba
a dos millones. Esto representaba un fuerte quebranto cuando la masa
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monetaria se estimaba en ocho millones [Benavides, 1972, pp.94-96].
Quedamos sin oro ni plata, sentencié Canelas (1905), agregando que
la crisis habia dejado a Bolivia bajo un régimen puramente fiduciario®.
La banca, el principal operador en un sistema financiero y econémico
basado en el billete, suspendié sus operaciones, limitdndose a recoger
impasiblemente los recursos que habia prestado.

En la primera década del siglo XX, los bancos mostraron una expansion
en la emision de moneda fiduciaria, como en las captaciones y créditos
al publico. La creciente necesidad de billetes para remplazar al huidizo
metalico, indujo al Poder Ejecutivo a autorizar nuevas entidades: el Banco
del Comercio (1901), Banco Agricola (1904), Banco Mercantil (1907) de
propiedad del magnate del estafio Simén |. Patifo y el Banco Bolivia y
Londres (1909), este Ultimo de capitales extranjeros.

La crisis reveld en rigor los problemas que adolecia el sector financiero cuya
competencia por la emisién y circulacién de billetes habia contribuido a
empeorar la situacion durante la crisis y a dificultar su manejo por parte
del Poder Ejecutivo. En 1905, durante el primer mandato de Ismael
Montes (1904-1909), se habia presentado al Parlamento un proyecto de
ley para autorizar un banco del Estado, como Unico emisor de billetes. No
fue siquiera discutido en el hemiciclo, atribuyéndose esta negativa a la
“poderosa influencia de los gerentes de nuestras instituciones bancarias”
como cita Gutiérrez (1913). El Ministro de Hacienda, Casto Rojas, insistio
en la necesidad de una reforma bancaria.

“Seria en extremo plausible que se lleve a la practica el proposito
de unificar a los bancos de emision existentes, sobre bases de
reciproca conveniencia. De tal suerte en lugar de establecimientos

6 Por su parte, José Avelino Aramayo, afirmaba: “Nuestro circulante interior es el
billete de banco que antes representaba la moneda de plata llamada boliviano ¢
mas bien la moneda divisionaria llamada quintos y medios bolivianos”.

62



HISTORIA MONETARIA DE BOLIVIA: DEL REGIMEN MONETARIO LIBERAL AL NUEVO MODELO ECONOMICO. 1875-2013

con desigual poder, tendriamos uno con capital y alto crédito
dentro y fuera del pais. El banco asi constituido deberia tener todo
el apoyo del Estado”.

El 5 de diciembre de 1908, el Congreso Nacional aprobd la Ley de la
Republica, que en su articulo 1° establecié que las libras esterlinas inglesas
y las libras esterlinas peruanas tendrian circulacién en Bolivia. Se afadia
que “Esas monedas seran las Unicas con valor cancelatorio ilimitado para
esta clase de operaciones” /[Benavides, 1972, pp.98-99]. En contrapartida
se “rebajaba” a la moneda de plata, la que perdia su caracter cancelatorio
junto a la de niquel o nikel, como se decia entonces. Mas alla del valor
de una libra esterlina, o su equivalente de 12,50 bolivianos, nadie podia
ser obligado a recibir moneda de plata y niquel. La moneda de plata
en circulaciéon seria canjeada con la equivalencia establecida el 30 de
noviembre de 1904. El oro extranjero habia recién triunfado sobre la plata
nativa, cuando a nivel internacional lo habia hecho el siglo pasado.

Para sostener el nuevo patrén monetario, autorizado por ley de 20 de
noviembre de 1908, se contrajo un crédito de medio millon de libras
esterlinas al 6% de interés, mas el 2% de amortizacidn con la banca de J.
P. Morgan, establecida en New York. El préstamo inicié la larga historia de
la deuda publica externa. La operaciéon tenia como objetivo elevar la tasa
de cambio, mediante giros sobre Londres, la principal plaza comercial para
importadores y exportadores bolivianos. Una vez en posesion del empréstito,
recogio los bonos del Estado que se hallaban en manos de los bancos, los
que los recibieron en Letras sobre Londres a una cotizaciéon de 12,5 bolivianos
por libra, que los bancos vendieron a 12,7 bolivianos; el resto sirvid para
reforzar el encaje metalico bancario. La operacion en su conjunto produjo
una elevacion de la tasa de cambio a 12,63 bolivianos por libra.

7 Cancelatorio significa que el papel moneda esta atado al metal noble, plata u oro
y que el poseedor de un billete puede demandar de inmediato su transformacion
en metal. Se conoce también como bullonismo (de bullion=oro o plata en barras).
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Pasada la crisis, y a partir de 1909, el sector exportador, liderado por
la mineria del estafio continué creciendo, asi las exportaciones subieron
a Bs.75,6 millones en 1910 y a 82,6 millones en 1911, y el superavit
comercial subié a Bs.26,8 millones (Apéndice 1.A). El modelo primario
exportador se consolidaba ante el beneplacito de las élites. Se reforzo
para ello las vias férreas que llevaban minerales hasta la costa y que a su
retorno cargaban mercancias, muchas de ellas anteriormente provistas por
productores locales. En el lejano norte del pais, en la frontera con Brasil, la
extraccion de goma de manos de siringueros e indigenas, frecuentemente
reclutados o enganchados en levas o sujetos bajo engafio, proporcionaba
materia prima al capitalismo del automavil y, en retorno, millones de libras
de ganancia llegaban a los propietarios de estradas y gomales.

En 1912, la mayor parte del comercio internacional de exportaciéon se
realizaba conInglaterra (74,2 %)y el de importacion con Alemania (33,4 %).
Por entonces, los Estados Unidos, que afos mas tarde alcanzarian una
posicién gravitante en el comercio exterior, apenas figuraba en las cuentas
de la Balanza Comercial. Dentro esta arquitectura, la mayor parte de las
exportaciones se cancelaba en libras esterlinas o letras de cambio, que
servian de encaje metdlico en los bancos y circulaban regularmente como
medio de pago en las grandes transacciones nacionales e internacionales
en las alejadas regiones del caucho, compartiendo esta situacién con la
divisa brasilefia y otras formas de moneda, como productos naturales o
mediante el sistema de fichas para los peones y de pulperias controladas
por los patrones, que evitaban el uso de la moneda oficial. En 1900
los grandes propietarios de gomales intentaron disponer de su propia
moneda organizando, sin éxito, el Banco Industrial Gomero [Gamarra,
2007, pp.390-398].

La crisis también afectd a la exportacion de goma, situacion que sumaba a

lo que ocurria con la mineria del estafio y otros minerales. En México, por
ejemplo, la crisis de 1908 empujé a que se aprobara la Ley de Instituciones
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de Crédito, que reafirmo la regulacion estatal sobre la banca [Canudas,
2005, pp.1021-1022].

En Bolivia continuaba el debate sobre el sistema monetario y financiero.
Por una parte, no todos los hombres publicos y empresarios de minas y
comercio se hallaban convencidos de la conveniencia de modelo patron
de oro instaurado en Bolivia, pero sin moneda de oro en circulacién como
soporte real. Casto Rojas, se preguntaba:

“;Cuél es la unidad monetaria de Bolivia?

La libra no lo es; el peso boliviano ha dejado de serlo y solo sirve
como una referencia tedrica. Por consiguiente, lo primordial
para establecer definitivamente el patron oro, es fijar la unidad
monetaria” [Rojas, 1911, pp.35-36].

Sugeria remplazar la libra esterlina inglesa o peruana por una moneda
de oro boliviana, unidad por excelencia de la riqueza nacional y la
expresion mas perfecta de nuestra capacidad productora y consumidora.
Considerando que la produccién de oro del pafs, entre 35 a 40
kilogramos, proponia importar los restantes 300 kilogramos requeridos
o la moneda francesa de oro. Por su parte, Daniel Salamanca reiterd su
propuesta de acufiar moneda nacional de oro, en piezas de 10 y cinco
bolivianos.

Para algunos criticos, como Calderén (1912), en diciembre de 1908, no
se fijo el tipo de boliviano que habria de ser equivalente a la libra esterlina
y se instauré mas bien un régimen del billete. Como solucién, sugeria
acufar una moneda de oro simbdlicamente denominada Potosi, con el
mismo peso, ley y dimensiones que la libra esterlina inglesa. Ninguna de
las medidas prosperd. Uno de los problemas que se afrontaba devenia
gue Bolivia no era productora de oro en cantidades significativas, pese
a los esfuerzos vanos que hizo el Estado para aumentar la produccién
y recuperacion del mineral. Tampoco la plata retorné a la circulacion
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monetaria, de manera que el billete, bajo emisién privada, siguié triunfante
y aceptado como Unico signo monetario.

Entre tanto, en América Latina, y en el mundo, se debatia sobre la
conveniencia de dejar al mercado mundial y a la iniciativa privada (Banca
Libre) la emision monetaria o, en su caso, crear una institucion estatal que
ejerciera el monopolio, como sucedié en 1913 con la creacién en EEUU
del Sistema Federal de Reserva. Este debate habia comenzado afios atras
en Inglaterra (1825-1844) y se habia difundido hacia América Latina. En
algunos paises, como Colombia, desde 1880 ya existia un Banco Nacional,
que monopolizaba la emisién monetaria. Por su parte, en Argentina, el
Banco de la Nacién Argentina fue creado en 189128, Los criticos de la
centralizacion bancaria apelaban a las bondades de la libertad de comercio
y la autorregulacién, en cambio sus detractores acusaban a la banca
de una politica erratica que afectaba al desenvolvimiento econdmico
[Jeftanovic, 2003, pp.57-78].

José Gutiérrez Guerra (1910), que luego seria Presidente de la Republica y
entonces uno de los intérpretes de la tendencia centralizadora de la emisién
monetaria, publicd su obra Cuestiones Monetarias, en la que sefalo:

“Los bancos se han acostumbrado a considerar sus procedimientos
como incensurables, extrahan que haya ciudadano que se atreva
a ocupar la prensa sobre asuntos tan delicados... (los bancos) tras
largos afios de incontrastable autonomia, se conceptuan de una
aureola de prestigio y autoridad, invulnerable”

El 7 de enero de 1911, las corrientes reformistas se impusieron. En
medio de una fuerte polémica y cuestionamiento de los banqueros o sus
representantes, se cred el Banco de la Nacion Boliviana, reglamentado por

8 Inicialmente su fundd el Banco Nacional en 1871, pero a los pocos afos quebré.
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Decreto Supremo de 8 de abril de 1911 [Ifiguez de Salinas, 1982, pp.37-
56]. Aungue, como se verd mas adelante, fue un antecedente del actual
Banco Central, puesto en marcha a su vez por Ley N° 632 de 20 de julio
de 1928, no era un banco estatal propiamente dicho, sino una instituciéon
de caracter mixto.

La nueva entidad se cre6 con un capital inicial de dos millones de libras
esterlinas. Se establecié que el Estado participaria con un millén y cien
mil acciones, dejando al publico y los bancos de emision existentes, el
otro 50% o cien mil acciones. El Banco de la Nacién Boliviana, a su vez,
absorbid al Banco de Argandofa y al Anglo Sud Americano.

Como entidad mixta, la nueva entidad bancaria contaba con un Consejo
General de Administracién, compuesto por cinco miembros propietarios;
tres de los cuales, la mayoria, representaba a los accionistas particulares,
a los que se nombraria sin la presencia gubernamental. Los dos restantes,
serfan designados por el Gobierno, a propuesta en terna del Senado. Esta
conformacién no hacia otra cosa que ratificar el caracter mixto del nuevo
banco.

En 1911, la entidad empezé a emitir su propio billete, que era impreso
en Europa, y trasladaba hasta un puerto y de alli, con medidas de
seguridad hasta La Paz, donde se guardaba en boévedas y cajas fuertes.
Desde la entidad matriz del banco se distribuia el papel moneda a las
diversas sucursales. Ese afio su emision fue por un valor de Bs.1.195.385
bolivianos. Se le otorgd, como al resto de entidades bancarias, la facultad
de emitir billetes en un maximo del 150% de su capital pagado. Ese ano,
el total de billetes en circulacion por los seis bancos en funcionamiento,
incluyendo el de la Nacién Boliviana, sumé Bs.24.5 millones. De ellos, la
nueva institucion participaba con un escaso 4,9% del total, porcentaje
que cambiaria en los anos inmediatamente posteriores a favor de la nueva
entidad.
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Simultaneamente y a la par que se consolidaba la desmonetizacién de la
economia, las entidades bancarias se concentraban y acrecentaban su rol
en la definicién del curso de la macroeconomia del pais.

Imagen 1.3
BILLETE EMISION 1911 DEL BANCO DE LA NACION BOLIVIANA

Fuente: Extraido de Banco Central (1999).

Para 1913, los bancos Agricola e Industrial habian sido liquidados y sus billetes
incinerados, quedando solamente cuatro instituciones en funcionamiento?®:
de la Nacién Boliviana, Nacional, Mercantil y Francisco Argandofa, los tres
primeros eran los mas grandes (Cuadro 1.7). Se advierte que el de la Nacion
Boliviana contaba con el mayor volumen de billetes en circulacion, con
32,2% del total, evidencia de su avance en el sector financiero.

Las reservas bancarias de todas las anteriores instituciones e integrantes
del sistema se hallaban en oro sellado, que constituye el encaje metalico,

9 Ese mismo afno, existian también cuatro bancos hipotecarios: Crédito Hipoteca-
rio de Bolivia, Banco Mercantil, Banco Hipotecario Nacional y Banco Hipotecario
Garantizador de Labores.
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llamado a garantizar el correcto servicio de conversion del billete [Ministerio
de Hacienda, 1913, p.27]. En proporciéon a los billetes en circulacion, el
encaje en promedio alcanzaba al 61,8% y en todos los casos era superior
al 40% prescrito por Ley de la Republica.

Cuadro 1.7
BOLIVIA. CAPITALY BILLETES DE LA BANCA, 1913
(En bolivianos)

Banco Capital pagado | Billetes en circulacion Participacion %
Nacién Boliviana 18.952.500 8.432.162 32,2
Banco Mercantil 10.000.000 7.669.974 29,4
Banco Nacional 8.000.000 6.180.952 23,7
Argandofa 4.000.000 3.839.722 14,7
TOTAL 40.062.500 26.122.810 100,0

Fuente: Ministerio de Hacienda. Memoria presentada a la legislatura de 1913. La Paz,
1913, pp.24y 26.

La distribucién regional de las oficinas de los bancos proporciona una
idea de los avances en la bancarizacién de la economiay el uso del billete
en las transacciones. En las ciudades de Sucre, La Paz, Cochabamba,
Oruro y Potosf existian sedes de los cuatro bancos, tres bancos en Tarija
y a dos en Santa Cruz, al igual que en Uyuni y Tupiza. En el oriente
gomero, solamente el Banco de la Nacion Boliviana contaba con
agencia en Riberalta, la pequefa pero estratégica ciudad que operaba
como nudo de conexiones del comercio del caucho [Ministerio de
Hacienda, 1913, p.29]. La geografia bancaria revelaba una vez que el
nucleo integrado a la economia y el comercio giraba en Bolivia en
torno a la mina —esta vez de estafio—y, en un lugar secundario, pero
importante, a su hinterland agrario, como Cochabamba y Santa Cruz,
en ese orden de importancia.
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Los cambios mas importantes vendrian empero en la estructura y
conformacion del sistema bancario. En agosto de 1913, Ismael Montes
del Partido Liberal asumioé su segundo mandato. En el interregno
comprendido entre 1909 y 1913, vivid en Francia, donde ocup6 las
funciones de Ministro Plenipotenciario de Bolivia, donde se interesd en
el funcionamiento del sistema bancario europeo, adquiriendo ideas que
luego plasmaria en Bolivia, desde la Presidencia de la Republica.

El 18 de agosto, a poco de asumir la primera magistratura, Montes envié
al Parlamento un proyecto de Reforma Bancaria y lo firmaba también
Casto Rojas, Ministro de Hacienda. La argumentacion de la propuesta
entrafa una filosofia con un cierto halo estatista, pese al liberalismo que
Montes profesaba.

“El patrén oro, practicamente implantado a principios de 1909,
hubo de estrellarse fatalmente contra el billete mdltiple... (lo)
que ha hecho del papel el Gnico y obligado circulante monetario.
Seis bancos de emision, alimentando la circulacion fiduciaria,
encontrando en el papel su Unica razon de ser, guardando
celosamente el oro de encaje, sin emplearlo en sus mas elementales
funciones de conversion.

No son ciertamente factores capaces de hacer practico el
saneamiento monetario del pais, por la sencilla razén de que el
mismo mal no puede curar al enfermo.

(U)billete dnico (...) y no la diversidad de papeles flotantes sin
prestigio propio ante el crédito internacional, y un banco unico
emisor, como el de Francia, Inglaterra, Japon, etc.” [Querejazu,
2002, p.61].

La banca, ante la inminencia de la reformas, presiond y cabilde6 para evitar
la disposicion legal, que consideraba lesiva a sus intereses y ganancias. El
debate se traslado al Parlamento. La Comision de Hacienda del Senado
concluy6 que:



HISTORIA MONETARIA DE BOLIVIA: DEL REGIMEN MONETARIO LIBERAL AL NUEVO MODELO ECONOMICO. 1875-2013

“Nos encontramos al frente de una reforma radical y trascendente
cual es la del establecimiento del monopolio de la emision en lugar
de la libre competencia (...)

Es la manifestacién de la tendencia moderna que impulsa la
concentracion de los bancos, teniendo por fin principal el monopolio
de la emision del billete”°.

El Ministro Rojas, en su intervencion en el hemiciclo, defendié las bondades
de la aspiraciéon gubernamental de esta manera:

“El banco Unico tiene la posibilidad de regularizar la circulacion
monetaria, pues, midiendo sus propias fuerzas podrad medir las
del pais, estableciendo un indice (...) De aqui resulta que el banco
central, para cuidar y mantener su encaje metalico, se cuidara
mucho de emitir mas billetes que aquello que indique la necesidad
de circulacion. El banco Unico puede restringir la circulacion
fiduciaria o aumentarla, sequn las necesidades del mercado, cosa
qgue no pueden hacer los bancos multiples.

Con el banco tnico el cambio internacional se mantendra invariable,
pues, desde el momento que tiene obligacion de convertir sus
billetes en oro, se cuidara de no sobrepasar su encaje metalico”’.

La presion de los bancos privados no tuvo éxito. El 1 de enero de 1914, se
promulgd la Ley que otorgd al Banco de la Nacion Boliviana el monopolio
de emisiéon por 25 afos. En consecuencia, por Decreto Supremo de 30 de
enero de 1914, el presidente Montes dispuso la incineracion de los billetes
de los otros bancos, es decir, de aquellos distintos a los emitidos por el de
la Nacion Boliviana a un ritmo del 3% mensual del total de su emision.

El caso del Banco Mercantil ilustra las consecuencias de este procedimiento
y los conflictos internos que acarreaba en las instituciones bancarias a

10 Redactor del H. Senado Nacional. La Paz, 1913, p.97
11 Ibid., p.166.
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fin de cumplir con la nueva normativa. Al 31 de diciembre de 1913, su
emision de papel moneda llegaba a Bs.8 millones y medio, de los cuales
Bs.1.100.000 no habia entrado en circulacién. Fueron los primeros en
ser incinerados. De los restantes Bs.7,4 millones en manos del publico,
ocurria que con las reservas de 432 mil libras esterlinas que el Banco
conservaba en sus boévedas, solamente Bs.5,4 millones podian ser
cubiertos en la eventualidad de una “corrida”, si los tenedores de billetes
demandaban su convertibilidad en metalico, como mandaba la ley.
Entonces, considerando ademas que las operaciones financieras estaban
practicamente paralizadas, la situacion para el Banco se presentaba
critica, puesto que no podria devolver todo el dinero que habia emitido
[Querejazu, op.cit, pp.75-77].

El 2 de junio, un nuevo Decreto Supremo, dispuso que los bancos Mercantil,
Nacional y Argandofa pudieran alargar el plazo para la quema de los billetes
hasta el 1 de junio de 1916. Posteriormente, por Ley del 24 de noviembre,
el momento de la medida de incineracion se extendié una vez mas hasta el
31 de diciembre de 1924 y en los hechos, si quedase remanentes, hasta el
31 de diciembre de 1929. Satisfechos, la presion de los bangueros amaind.

Ese mismo afio de 1913, el Banco de la Nacion Boliviana decidié un proceso
regional de expansion, abriendo sucursales en Sucre (31 de julio), Oruro (14
de Agosto), Cochabamba (30 de agosto) y Potosi (13 de noviembre). No
hubo esta vez una extensiéon hacia la zona oriental de Santa Cruz, Beniy
los Territorios de Colonias, la actual Pando. Esta habia demandado mucho
tiempo contar con una sucursal bancaria para afrontar la ausencia de
circulante, pero tras la crisis de la exportacidon de goma quedd virtualmente
fuera del circuito capitalista de acumulacién, nacional e internacional.

En las zonas orientales, dominadas por sectores tradicionales, fuentes de

usura y dudas, el billete bancario no habia logrado estabilizarse como en el
occidente. Por otra parte, en esos afos de 1913y 1914, mientras se debatia
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la reforma bancaria, se hacia sentir la contraccion de la demanda de la
goma boliviana ocasionada por la competencia de las plantaciones inglesas
en el Oriente asiatico, la clausura de fabricas de automdviles en Austria y
Alemania por la guerra europea y la construccion por el Estado brasilefio del
ferrocarril Madera-Mamoré que inundé las regiones del noreste boliviano
de mercancias brasilefias y europeas, desplazando a los bolivianos. Toda
esta conjuncion de factores redujo las actividades econdémicas e hizo a
la regidon menos atractiva desde el punto de vista comercial y financiero
[Gamarra, 2007, pp.388-389]. La goma solamente recobraria presencia
durante la Segunda Guerra Mundial (1939-1945), aungue lejos del gran
empuje que tomo en la primera década del siglo XX.

Las consecuencias de la politica bancaria del presidente Montes, en las
emisiones monetarias del Banco de la Nacién Boliviana, se observan
que al principio, la cantidad no es muy significativa; pero con el tiempo
crece notablemente, principalmente una vez que, en 1914, se decreté el
monopolio de la emisién (Gréfico 1.1).

Grafico 1.1
EMISION MONETARIA DEL BANCO DE LA NACION BOLIVIANA
(En millones de Bolivianos)
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Fuente: Elaboracién propia con base en Benavides (1972).
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En todo caso, para fijar un punto de referencia, adviértase que para el afio
1922 estaban en manos del publico billetes por Bs.5 millones del Banco
Nacional y Bs.5,5 millones del Mercantil, en total Bs.7,5 millones menos
de la tercera parte de los Bs.24,4 millones que el Banco Nacional tenia en
circulacion. Cuatro anos mas tarde, en 1926, Unicamente el de la Nacién
Boliviana tenia autorizacién para emitir papel moneda, mientras que el
Mercantil y el Nacional apenas mantenian en curso pequefios residuos de
su anterior emision (Cuadro 1.8).

Cuadro 1.8
BOLIVIA. BILLETES EN CIRCULACION, 1926
(En bolivianos)

BANCOS BILLETES %
De la Nacién 36.607.349,0 97,33
Nacional 707.952,5 1,88
Mercantil 295.741,5 0,79
TOTAL 37.611.043,0 100,0

Fuente: Memoria del Ministerio de Hacienda, 1927, p.25.

El Banco de la Nacion conté con una mayoria aplastante de los billetes en
circulacién hasta 1928 con Bs.43,7 millones, afio en que se convirtié en
el Banco Central de Bolivia. Los otros dos bancos en funcionamiento, el
Nacional y el Mercantil, conservaban en circulacién pequefas cantidades
de dinero propio que alcanzaban a Bs.496.910 el primero y Bs.187.600
el segundo.

%









CAPITULO 2
El Banco Central y la economia
del estano: 1921-1951

El estallido de la primera Guerra Mundial (1914-1918) produjo tensiones
y sensaciones contradictorias en la economia boliviana y particularmente
en sus dos centros neurdlgicos orientados al mercado internacional, la
producciéon minera y la recoleccion gomera.

2.1. Efectos de la Primera Guerra Mundial

La conflagracion estalld justo cuando la produccion y el precio de
estano trepaban en el mercado mundial, asi 1913 marcd la cUspide
de las exportaciones bolivianas en su recorrido de historia republicana
desde 1825, al alcanzar Bs.93,7 millones. Los primeros efectos de la
conflagracion fueron negativos. Asi, los mercados de Paris y Londres
cerraron de un momento a otro y las operaciones bancarias quedaron
suspendidas'. En 1914, el primer afio de guerra, la cotizacion del estaio
baj6 desde 187 libras esterlinas la tonelada a 133 libras; en contrapartida,
acusando el efecto, el valor de las exportaciones cayo a Bs.65,8 millones,
un 30%, la caida mas pronunciada en lo que iba el siglo XX (Apéndice
1.A). Las finanzas publicas se resintieron, el déficit fiscal subid de Bs.2,1
millones a Bs.3,4 millones. En los afios siguientes, merced a la demanda

12 Banco de la Nacién Bolivia. Cuarta Memorial Anual, La Paz, 1915, p.3.
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bélica de estafio, ademdas de antimonio y cobre, la exportacion de
minerales se recuperoé y las exportaciones totales siguieron su tendencia
creciente hasta alcanzar un record de Bs.182,6 millones en el periodo
1900-1936. Entre tanto, las importaciones, que cayeron de Bs.54,8
millones en 1913 a Bs.39,8 millones en 1914, un 27 %, continuaron con
su tendencia decreciente hasta 1919 cuando subieron a Bs.62 millones. El
saldo comercial que habia caido un 33% en 1914, alcanzé un maximo en
1918 con Bs.147,6 millones (Apéndice 1.A). Anos de indudable bonanza
para los empresarios mineros y algunos pocos sectores, porque el grueso
del excedente quedaba en pocas manos, una infima parte, un 4% para
el Estado y solo un rebalse para la mayoria de la poblacién, sujeta a la
explotacion en las minas y las haciendas seforiales.

Los grandes exportadores de minerales se beneficiaron ademas por la
depreciacion del boliviano (del 9% en 1914) y la gran disponibilidad de
divisas. Para asegurar que una parte de los nuevos ingresos estuviera
disponible para sectores de importadores e industriales, en 1914 se
dispuso que los empresarios mineros tuvieran la obligaciéon de vender el
10% de sus productos en letra sobre el exterior. La justificacion, en un
tono al cual se acudira otras veces en el futuro, fue que:

“(L)a mas grande y valiosa exportacion de pais, se halla manejada
por un grupo muy reducido de poderosas firmas industriales, las
que, por ese hecho, quedaria, si la citada ley no existiera, de duenos
incontestados del mercado de cambios en Bolivia, creando de modo
permanente una situacion delicada y sumamente peligrosa para el
pais y todas las actividades” [Ministerio de Hacienda, 1919, p.45].

La guerra produjo, por otra parte, fuertes perturbaciones vy
modificaciones en el sistema monetario, que terminaron por eliminar
las monedas de plata de la circulacién e incluso del atesoramiento.
Atraidas por un precio atractivo en el exterior, las monedas de ese metal
salieron al exterior en tan alta proporcion que no pudo ser cuantificada
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por el precario registro estatal. Lo que si pudo comprobarse fue que la
moneda habia desaparecido completamente de la circulacion interna.
Monedas de oro, libras esterlinas inglesas y libras peruanas, cruzaron
las fronteras, la mayor parte ilegalmente dada la prohibicion de este
trafico. Otro tanto ocurrié con la moneda fraccionaria de niquel, pues
por mucho tiempo desaparecieron de los bancos nacionales todas las
existencias.

Simultaneamente a la desaparicion del dinero metalico, y como una de
sus causas, se produjo un incremento de la circulacién del papel moneda.
En 1914, ascendia a Bs.24,9 millones y para 1918, habia subido a Bs.44,3
millones; es decir, el medio circulante se expandid en un 78%, a una tasa
promedio anual del 16%. En la evaluacién del Ministerio de Hacienda,
dos factores explicaban este comportamiento. Por un lado, el crecimiento
de la riqueza en general, por la porcidon de la ciudadania integrada al
mercado, que en todo caso era pequefa, y demandaba mas dinero para
sus transacciones. Por otro, la expansion de la circulacion de los billetes
hacia zonas del Oriente, actuales Beniy Pando, que anteriormente estaban
bajo el influjo de moneda brasilefia o libras inglesas como efecto de la
economia de la goma.

La situacion de la guerra representd un pequefio momento de gran auge,
que se desinflé en los afos posteriores. La firma del armisticio el 11 de
noviembre de 1918, marcé una subita y considerable baja en la cotizacion
de nuestros principales productos de exportacion’. Los prondsticos sobre
el desenvolvimiento futuro de la economia boliviana fueron pesimistas,
los cuales se materializaron con la crisis en 1921. Al respecto, un balance
realizado en 1922 por el Ministerio de Hacienda da cuenta que:

13 Banco de la Nacion Bolivia. Octava memoria anual. Presentada al Consejo General
de Administracién a los sefiores accionistas en la Junta General Ordinaria de 29 de
marzo de 1919. La Paz, 1919, p.1.
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“En los dltimos afios, ha contribuido poderosamente a disminuir
el valor de nuestras exportaciones, la depreciacion de la goma
elastica, que hasta el afio de 1920 figuraba con un item importante
en el Presupuesto Nacional.

También ha contribuido al mismo resultado la depreciacion de
nuestros productos mineros. El estaho que durante la querra subio
poco a poco, llegd a cotizarse en 1917 hasta en 430 libras la
tonelada,; cayo rapidamente después del tratado de Versalles (28
de junio de 1919) hasta a 154 libras que se cotizaba el afio pasado
(1921). Como consecuencia de esta depreciacion, ha disminuido el
rendimiento de los impuestos (...) Aun descontando estos factores,
que son importantes, la balanza comercial es todavia favorable a
Bolivia. Solamente el afio de 1921 bajaron las exportaciones de
156 millones el afio precedente a 66.9 millones y las importaciones
se redujeron también a Bs.70.8 millones” [Ministerio de Hacienda.
1922, p.10].

En 1922 se repuso la convertibilidad del boliviano en libras esterlinas,
la cual dur6 hasta 1924, cuando el Banco de la Nacion Boliviana habia
logrado consolidar su presencia como emisor de billetes con un 91%
del total, aunque, como se sefald, seguian circulando los de los bancos
Mercantil y Nacional (Cuadro 2.1).

Cuadro 2.1
ESTRUCTURA DEL SISTEMA BANCARIO
(En Bs. y en porcentajes)

ESTRUCTURA BANCARIA, ANO 1924

PASIVA BANCO DE LA | PORCENTAIJE BANCO PORCENTAJE BANCO PORCENTAIJE TOTALES
NACION % NACIONAL % MERCANTIL %
CAPITAL 20.000.000,00 47% 12.000.000,00 26% 12.500.000,00 27% 46.500.000,00
DEPOSITOS 20.821.829,35 40% 20.770.629,69 40% 10.587.613,83 20% 52.180.072,87
BILLETES EN 31.689.575,50 91% 1.688.441,50 5% 1.396.831,50 4% 34.774.848,50
CIRCULACION

Fuente: Memoria del Ministerio de Hacienda, 1924.
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Para esos mismos afios, otro problema animaba el debate publico y
monetario: la evolucién de la tasa de cambio y la cantidad de divisas
disponible para otros sectores que no fueran el exportador-minero.
En 1908 habia sido fijado en 12.50 bolivianos por libra esterlina,
el que no siempre se habia podido mantener, llegando en ese afio a
Bs.13,52, aunque las fluctuaciones no fueron significativas. Empero,
en determinadas oportunidades criticas, el Estado habia intervenido
para garantizar que un porcentaje de esas divisas fuera entregado
al cambio oficial, de modo que el propio Estado o los importadores
pudieran contar con recursos para sus transacciones. Por Ley de 21 de
noviembre de 1914 los exportadores quedaron obligados a entregar el
10% del valor de sus exportaciones en letras sobre el exterior. Con el
proposito de evitar escasez de giros y estabilizar el cambio, por Decreto
Supremo de 18 de octubre de 1924, se organizo la Junta Controladora,
una medida de control de cambios, cuyo rol era asignar divisas entre
distintos sectores comerciales e industriales.

En palabras del Ministro de Hacienda (1922), José Paravicini:

“Hace algunos ahos que la balanza comercial se conserva
favorable a Bolivia, y sin embargo, el cambio internacional, que
es una de las manifestaciones de la situacion econdmica de los
pueblos, ha estado deprimido, lo que demuestra que hay otros
factores que influyen poderosamente para modificar esa situacion
tan halagadora.”

Entre los otros factores menciond la deuda externa, cuya amortizacion
demandoé en 1918, 361.093 libras esterlinas anuales. Otro factor, era
la regular expatriacion de dividendos de las compafias anénimas vy las
remesas de /os millonarios que residen permanentemente lejos de la
patria. Finalmente, estaba la fluctuacién del tipo de cambio, que no pudo
sostenerse en 12.50 bolivianos por libra, como habia sido fijado en 1908,
llegando en 1922 a cotizarse en 15.24 bolivianos por libra.
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Lo relevante, para la historia monetaria y las proyecciones posteriores de la
politica monetaria nacional no es solamente la presencia del Estado como
garante de la reproduccion colectiva del capital, sino que iba ganado
cuerpo la conviccion de que los intereses de la gran mineria capitalista y
transnacionalizada no favorecian el desarrollo de la economia nacional.
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Fuente: Con base en datos de Pacheco (2005).

El propio Ministro de Hacienda (1922) concluia que,
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“Es un hecho indiscutible que en la regulacion del cambio influye
en gran parte los resultados del saldo de la balanza comercial,
que siendo favorable, como es el nuestro, debid obrar en sentido
de la mayor valorizacion del peso boliviano y de nuestro poder
econémico; pero como la mayor parte de nuestras industrias
(mineras) estan en poder de extranjeros o nacionales que dejan sus
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beneficios fuera del pais, puesto que solamente giran por lo preciso
para atender los gastos de explotacion, resulta que el factor de la
balanza comercial en Bolivia, queda anulado por esta desgraciada
circunstancia” (Memoria del Ministro de Hacienda, 1922).

El alto funcionario ademas llamé la atencién sobre la balanza de pagos,
puesto que no se contaba “con una estadistica verdadera” pero concluia
que “aquel saldo debe ser contrario a la nacién”. También deberia haber
llamado la atencién sobre el déficit fiscal que en 1921 fue de Bs.14
millones.

Agquellas voces constituiran los preludios de la comprension y la denuncia
del funcionamiento de una economia periférica y dependiente, donde
el capital extrae ganancias o plusvalor, en el sentido de Karl Marx, que
no reinvierte en Bolivia sino que reexporta a las economias centrales.
Pocos afios mas tarde, con razonamientos como éstos, el marxismo y el
Nacionalismo Revolucionario haran teoria y politica en la denuncia de la
condicion colonial de Bolivia.

2.2. Nacimiento del Banco Central de Bolivia

En 1927, gobernaba Bolivia el presidente Hernando Siles e intenté
construir un espacio politico equidistante de los partidos tradicionales,
el Liberal y el Republicano. Para ello pretendia aproximarse a la pequefia
pero influyente juventud universitaria, que buscaba nuevas oportunidades
y espacios para realizar reformas politicas.

En esta fase, el capitalismo boliviano se concentrd e internacionalizo;
un punado de capitalistas, apodados afos mas tarde como los Barones
del Estaho —Simén Patifo, Carlos Victor Aramayo y Mauricio Hoschild—
controlaban la mayor parte de la produccion y las exportaciones. Los
dos primeros eran bolivianos y el tercero argentino. Sus empresas se
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comportaban como capital extranjero y asi eran tratadas por el Gobierno
Boliviano. La influencia de los tres capitalistas mineros en la politica era
enorme, aunque ellos no participaban directamente en la administracion
gubernamental. Junto a una reducida oligarquia de grandes comerciantes y
terratenientes precapitalistas, mas tarde despectivamente llamados /a rosca,
controlaban las fuentes de riqueza y el poder politico del pais. El Estado
carecia de autonomia relativa en el ejercicio de sus funciones, pues operaba
mas bien como una correa de transmision de intereses particulares, antes
gue como la expresion de una voluntad general (Aramayo, 2008).

En suma, Bolivia presentaba y confirmaba un marcado rasgo de pais mono
productor gobernado por una oligarquia y una democracia restringida a
escasos sectores de propietarios letrados. La minerfa del estafo, sequida a
mucha distancia de la plata y el plomo, era la principal fuente de divisas, pese
a que ocupaba solamente un peguefio nimero de trabajadores, unos 30 mil,
en su gran mayoria mestizos e indigenas. El grueso de la poblacion vivia de la
agricultura en las zonas andinas y los valles interandinos, fuese en haciendas
bajo servidumbre o en comunidades andinas, que habian logrado resistir el
asedio terrateniente. Un pufiado de pequenos campesinos, en tanto, se abria
espacio en Cochabamba; regién cuya produccion tenia en gran parte destino
hacia las plazas en las minas y las ciudades que, como Oruro o pueblos como
Uncia, formaban parte del complejo minero-urbano del estafio.

A diferencia de la mineria colonial y la republicana del siglo XIX, el estafio
habia roto el ciclo productivo entre el socavéon de la mina, el ingenio
metallrgico y empresarios; los politicos justificaban la situaciéon como
resultado inexorable y abrumador de las leyes del mercado y de la ausencia
en el pais de condiciones para las fundiciones, como grandes depdsitos
de carbdn, transporte precario o minerales de dificil tratamiento. De tal
suerte que concentrados y barrillas de estafio cruzaban los mares en
1927 rumbo un 73% a las fundiciones inglesas y sélo un 27% hacia sus
homologas de EE.UU como examina Mitre (1993).
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En 1927, Bolivia exportd $us.88 millones e importé $us.53 millones, con
un saldo de $us.45,8 millones, signo de aparente bonanza (Apéndice
1.A). En el primer tercio del siglo XX, el pais no habia enfrentado un déficit
en su balanza comercial con excepciéon de 1921, ya que el problema en
rigor estaba oculto en la balanza de pagos. Existian razones de peso. La
paulatina descapitalizacion, el comportamiento de los capitalistas de la
mineria de no reinvertir utilidades en el pais ademas de una buena cuota
de improvisacién y corrupcion obligd a Bolivia a contratar créditos a altas
tasas de interés o vender su territorio para cubrir su déficit, construir las
vias férreas y otras obras de infraestructura que consideraba necesarias
para progresar. El empréstito mas grande, de 5 millones de libras esterlinas
se obtuvo en mayo de 1922 de los banqueros Stifel Nicolaus Investment
Co™. Se adujo desde el gobierno que su objetivo era “reorganizar
nuestras finanzas e ingresar a un sistema ordenado de administracion”.
Un presente griego, pues el pago de la deuda externa comprometia cerca
de la mitad de las recaudaciones fiscales, destinadas a la cancelacion de
aquellas y otras acreencias (Drake, 1995). El servicio de la deuda externa
por dicho concepto fue de 500 mil libras esterlinas.

La banca, en ese contexto, luego de la expansién institucional de fines
del siglo XIX e inicios del XX, habifa reducido su numero, por fracasos
y fusiones. En 1927, ademas del BNB, existian otros dos bancos de
crédito, el Nacional y el Mercantil, un solo banco extranjero, el Aleman
Trasatlantico (1905) y tres de crédito hipotecario completaban el cuadro.
De lejos el BNB era, entre ellos, el mas grande e importante pues un
47% del capital del sistema se hallaba en sus manos y un 41% de los
depdsitos.

Ese afo de 1927, como sefiala la memoria del Banco de Nacion Boliviana
(1928), la situacion econdmica del pais era bonancible, por las buenas

14 Mas datos en http://www?2 stifel.com/docs/pdf/AboutUs/StifelHistory.p
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cosechas agricolas y el sostenido incremento de la exportacion de estano,
que vivié un boom durante la segunda década del siglo XX. El crecimiento
de la mineria del estafio produjo simultaneamente un incremento de su
presencia e importancia en el comportamiento de la economia nacional
y en las recaudaciones fiscales, como sefala Contreras (1993). Tratando
de romper esa dependencia de la mono produccion minera y abrir otras
oportunidades productivas, se adquirié un crédito extranjero con Dillon
Read & Co, por £2,9 millones, para la construccion del Ferrocarril entre
Cochabamba y Santa Cruz, que se iniciaron en mayo de 1928, con el
cual se pensaba articular el Oriente y Occidente del pais, conexién
debilitada tras las modificaciones en la estructura del mercado nacional e
internacional de fines de siglo XIX, ya aludidas.

En esas condiciones, el gobierno del presidente Hernando Siles decidio
enmendar una vez mas el sistema bancario y financiero del pais. Por esa
misma época, las circunstancias econémicas y politicas, la perduracion
de la crisis de postguerra y la paulatina emergencia de corrientes
intervencionistas habian puesto en el tapete desde 1920 el debate la
creacion de Bancos Centrales en casi toda América Latina.

Segun Marchial (2001), existe en la literatura historiogréafica dos corrientes
para explicar la emergencia de la banca central: una denominada
evolucionista y la otra que apunta a discontinuidades e innovaciones. La
via evolutiva, implicaba una transicién lenta de un banco de gobierno o un
privado grande a un banco central o evolucién de la estructura bancaria
y, la otra, caracterizada por las evoluciones institucionales coyunturales;
es decir de imperativos politicos antes que econdmicos [Marichal, 2001,
p.1]. Ambas sirven para explicar el caso boliviano.

El pais ya contaba con el Banco de la Nacion Boliviana de caracter mixto,
que traslucia un proceso de acumulacién interno. Pero, por otro lado,
estaba el influjo externo, que operaba como un acelerador de aquellas
tendencias, como la denominada Mision Kemmerer, presidida por el
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profesor norteamericano de la Universidad de Princeton, que llegd a La
Paz, procedente de Chile. Venia para una vista de tres meses, precedido
de la fama de haber realizado sendas reformas similares en Guatemala
(1919), Colombia (1923), Chile (1925) y Ecuador (1926).

Permanecio hasta inicios de julio, regresando, tras presentar un informe
y proyectos de Reforma, a Estados Unidos. Para acompanar su trabajo
se cre6 una Comision Especial, presidida por Casto Rojas, en la que
participé también José Luis Tejada. Kemmerer se entrevistd también con
altos funcionarios gubernamentales, lideres de opinién y visitd varios
departamentos para recoger opiniones. Cada sector pretendia influirlo y
torcer las futuras reformas a su favor. Los tépicos en debate fueron la tasa
de cambio, el régimen impositivo o las tarifas de transporte ferroviario.
El norteamericano fue asumido como un mediador imparcial, fuera de
los vaivenes de los juegos internos de poder en Bolivia. Pudo guardar un
cierto equilibrio, de modo que, salvo por el disgusto de los terratenientes
por sus proyectos monetarios, gozd de la aprobacion del resto de la élite.
Kemmerer hallé en Bolivia condiciones muy favorables:

“En lugar de tener que crear un banco de la nada, Kemmerer
solamente tuvo que hacer ajustes a la entidad existente. (...)

(Y)a (se) habia estabilizado no solamente el sistema bancario sino
también el valor de cambio oficial del boliviano (Aunque) Pese a
reiterados intentos de imponer el patron oro la moneda sequia
siendo inconvertible” [Drake, 1995, p.289].

Sin embargo, pese a que el BNB cumplia algunas funciones de un
banco de bancos, Kemmerer diagnosticd que no ofrecia facilidades de
redescuento a los otros bancos, no servia como depdsito central de las
reservas monetarias, no mantenia el patron de oro y carecia de suficientes
recursos liquidos para regular y conservar el mercado de crédito y de
cambio. En su informe, el norteamericano evalué las competencias del
Banco de la Nacion Boliviana y las hallé insuficientes:
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“Si bien es cierto que goza del monopolio del privilegio de la emision
y actua como depositario del Gobierno Nacional, carece no obstante
casi en absoluto, de todos los demas atributos de un verdadero
banco central bajo el régimen del talén oro. No ofrece facilidades
de redescuento a los otros bancos y sus relaciones con los otros
bancos comerciales aparece mas bien como un deudor que como un
acreedor; no sirve como depdsito central de las reservas del dinero del
pais y no mantiene el taldn de oro; y su activo no es lo suficientemente
liquido como para habilitarle a desempenar en forma satisfactoria las
funciones de regular y conservar el mercado local de crédito comercial
y de cambios. Aun mds, es un concurrente con privilegios especiales
de los otros bancos, en vez de ser un colaborador y dirigente de ellos,
que es el verdadero rol de un verdadero banco central”’®.

El gobierno nombré tres comisiones revisoras de la propuesta Kemmerer,
para que junto al Congreso examinaran la redacciéon de las leyes que
debfan ser aprobadas para encarar las recomendaciones del académico
norteamericano. Tras dos meses de trabajo fueron enviadas al parlamento.
En la cdmara de diputados requirieron apenas cuatro dias para aprobarlas,
pero luego se trabd en la de Senadores. El presidente Siles tuvo que
recurrir al estado de sitio para aprobarlas en junio de 1928.

Antes y después de decretar este conjunto de leyes se realizé un algido debate
publico sobre su pertinencia’. Causaba polémica que las 111.738 acciones
en manos del Gobierno, fueran entregadas en prenda a los banqueros
norteamericanos por el empréstito Nicolaus, quienes a su vez las traspasaron
al Equitable Trust Company, como garantia del crédito que adquirié Bolivia. La
entrega fue motivo para que Daniel Salamanca, futuro Presidente de Bolivia,

15 "Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley para la reorganizacion del Banco de la
Nacién Boliviana”.

16 El debate puede verse en La creacion de Banco Central de Bolivia. Explorando en
el espejo del pasado, 1828-1930. La Paz, edicién del Banco Central de Bolivia, s.f.
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planteara qué ocurriria con las acciones si el pais no honraba el crédito; a
partir de alli se puso en duda la pertinencia de crear el BCB.

Finalmente, la creacion del Banco Central de Bolivia fue aprobada por el
Congreso Nacional el 20 de junio de 1928 con Ley N° 632 y sancionada
por el presidente Siles el 11 de julio de 1928. Sus principales articulos
definen y encuadran la mision de la nueva entidad bancaria'’:

“ARTICULO 1°. Por la presente ley se otorga al Banco de la Nacién
Boliviana una concesién para funcionar como Banco Central de
emision, descuento, depdsito, préstamo y cambio en la Republica,
por un periodo de cincuenta afos, que empezara a correr desde la
fecha del registro de la escritura social autorizada por esta ley. La
concesion podra ser prorrogada por un nuevo periodo a solicitud
del Banco y en virtud de una nueva ley. El Banco se denominara en
lo sucesivo «Banco Central de la Nacion Boliviana».

i)

jif)

iv)
v)

Vi)

vii)

Otorgar préstamos y redescuentos a los bancos comerciales;
recibir depositos de los bancos publicos, asociados y el
Estado;

oficiar como centro de intercambio de cheques;

comprar y vender barras de oro acufada y el oro, las
transferencias por cable y el telégrafo, giros postales y
cheques pagaderos a la vista,

compra, venta y ordenes de descuento dinero pagado en el
extranjero y las letras de cambio provenientes de transacciones
de importacion y exportacion;

compra, venta y descuento aceptaciones bancarias, qiros
postales y pagos comerciales;

obtener dinero de los préstamos dentro del pais o del
extranjero;

17 Ver al respecto. La misién Kemmerer en Bolivia. Proyectos e informes presentados
al supremo gobierno. La Paz, Arné Hermanos, Librero-Editores, 1928.
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viij)  oficiar como agente financiero del Estado;
ix)  mantener el monopolio de la emision de dinero.”

El mismo dia se sancion6 la Ley Monetaria N° 609, en la cual, acorde a los
principios para mantener la estabilidad monetaria vigente en la época, se
restablecié el Patron Oro. Sefalaba en su Capitulo Primero.

“ARTICULO 1°. La unidad monetaria de la Republica de Bolivia serd
el boliviano, que contendra 0,54917 de gramos de oro fino.

ARTICULO 2°. El oro se acufard en monedas de diez y veinte bolivianos.
La de dliez bolivianos se denominara un Bolivar, y la de veinte bolivianos
doble Bolivar. La moneda de diez bolivianos pesara 6,10189 gramos
de novecientos milésimos fino, y contendra 5,4917 gramos de oro
fino. La moneda de veinte bolivianos pesara 12.20378 gramos de
novecientos milésimos de fino, y contendra 10,9834 gramos de oro
fino. En la aleacion de toda moneda de oro se usara el cobre”.

Para completar el cuadro, la Ley N° 608 creaba la Superintendencia de
Bancos, con el deber de:

e Hacer cumplir las leyes y decretos reglamentarios relativos a los
bancos

e Vigilar e intervenir en la emisién e incineracién de billetes de
banco

e Vigilar e intervenir en la emisién, sorteo e incineraciones de
las letras hipotecarias emitidas por bancos hipotecarios y por
secciones hipotecarias de bancos comerciales.

En el interin, futuros funcionarios de la nueva entidad bancaria visitaron
Chile para verificar in situ la experiencia de ese pais fronterizo. Esta entidad
fue creada en 1926. En su primera memoria se reconocio que se basaba
en la concepcién del Banco de Reserva Federal de los Estados Unidos, el
que, se dijo, a su vez, derivaba de los métodos de contralor bancario y
monetario del Banco de Inglaterra [BCB, Memoria, 1929].
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Por Decreto Supremo de 20 de agosto de 1928, elevado a rango de ley
el 6 de febrero de 1929, se suspendié la vigencia de las leyes de reforma,
hasta que el BNB se transformara en BCB. Su capital autorizado fue de
Bs.30 millones de bolivianos y el pagado Bs.22,9 millones. Se dispuso que
el resto de bancos comprara obligatoriamente acciones del BCB, de modo
que, en su composicidon accionaria, la nueva entidad mostraba un 62,5%
para el Estado, 8,4% a bancos asociados (Nacional y Mercantil) y 29,15%
para al publico. Su primer presidente fue Daniel Sanchez Bustamante,
representante de los bancos asociados, y el vicepresidente Juan Perou,
designado por las Asociaciones agricolas de latifundistas. En el Directorio
de siete miembros, el Estado contaba sélo con dos, en clara desproporcién
al aporte mayoritario de su capital.

El BCB fue puesto en marcha sobre la base administrativa del Banco
de la Nacion Boliviana. Sus reservas constituidas por oro se hallaban
guardadas en sus boévedas y por depositos colocados en Londres y
Nueva York, situacién que seria cuestionada por Daniel Salamanca,
argumentando que:

“(M)ientras el antiguo sistema establecia la convertibilidad en oro
amonedado exclusivamente, la ley reformatoria de 20 de julio
de 1928, autoriza al Banco para que convierta sus billetes en
determinada moneda de oro, en barras de oro y en letras a la vista
0 a tres dias vista sobre Londres o Nueva York, pagaderas en oro
y giradas contra bancos de primera clase establecidas en plazas”.

Se trataba de pasar del sistema llamado Gold Standard al de Gold
Exchange Standard [BCB, 1929, pp.20-21]. La crisis mundial entre
1929 y 1930 sacudio la economia y las finanzas del mundo, obligaron a
abandonar la convertibilidad y a prohibir las exportaciones de oro, como
detalla Pacheco (2005).

En cuanto al BCB, la estructura de sus accionistas quedé conformada de
la siguiente manera (Cuadro 2.2).
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Cuadro 2.2
BOLIVIA. ACCIONES DEL BANCO CENTRAL, 1930

ACCIONISTAS ACCIONES Participacion porcentual
GOBIERNO NACIONAL 143.422 60,20
BANCOS ASOCIADOS 27.966 11,74
PUBLICO 66.838 28,06
TOTAL 238.226 100,00

Fuente: BCB. Memoria, 1930. Anexos.

En el Directorio, pese a su abrumadora mayoria en el nUmero de acciones
y de aportes de capital, el Gobierno quedo en franca minoria, con dos
delegados de un total de nueve. Aparentemente, para salvaguardar su
independencia y evitar que se convirtiera en un banco gubernamental,
se establecid, como habia ocurrido en Chile y otros paises, que el
Directorio estuviera en manos de una diversa representacion corporativa
de importantes sectores econémicos. Asi resultd integrado por dos
representantes designados por el gobierno y otro par de los bancos
privados “asociados”, dos por los accionistas publicos, uno por la
Asociacién de Industria Minera y uno por la Camara Nacional de
Comercio. Poco antes de constituirse la asamblea, que funciond recién
desde el 1 de junio, se agregd un representante por el sector agricola
terrateniente.

Notoriamente los industriales, un sector econémico de todas maneras
escasamente desarrollado en el pais, resultaron inicialmente fuera de
la representacion. Sin duda incidié que hasta ese afo ellos carecian de
representacion corporativa propia, pues estaban agrupados en una misma
entidad con el sector comercial. El 28 de febrero de 1931, para hacer oir
su voz y bajo la sensacion que los comerciantes se favorecian mas que ellos
en la asignacion de divisas, fundaron en La Paz la Camara de Fomento
Industrial, antecesora de la actual Cadmara Nacional de Industrias.
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En su Vigésima Sexta y ultima memoria fechada el 10 de julio de 1929,
el BNB (1929) presentd un panorama favorable de la economia nacional
y de estabilidad monetaria; algo asi como un recuento de su legado y
patrimonio, el que aseguraba dejar a la nueva institucién bancaria. El
cambio internacional, afirmd, habia permanecido inalterable en el Gltimo
afo y medio a 18 peniques por libra esterlina, lo cual constituia a su
entender un gran logro, cuando la estabilidad era considerada el bien
mas preciado en una economia cuyo comportamiento descansaba en
sus exportaciones y el valor de la divisas que ingresaban al pais. Desde
que abrid su puertas en mayo de 1911, el BNB habifa incrementado sus
depositos de Bs.2,3 millones a Bs.19,3 millones.

La politica del BNB en los ultimos afos tuvo como objetivo estabilizar
el cambio internacional, restringiendo el crédito y por su intermedio
reduciendo la masa monetaria, como una medida antiinflacionaria. Segun
sus directivos, la convertibilidad del billete estaba garantizada, al contar
con suficientes reservas de oro en Bolivia y el extranjero y al permitirles la
nueva Ley de Conversion considerar como encaje legal los depésitos de
oro colocados a la vista, en bancos de primera clase de Londres y Nueva
York. Con esta modificacién reglamentaria, el BCB posefa depdsitos y
reservas de oro por valor de Bs.59,9 millones, frente a una masa monetaria
de Bs.60,4 millones. Es decir, cubria casi todo su circulante, como requeria
el patrén oro.

Los primeros billetes utilizados por el Gobierno de Siles son aquellos del

antiguo Banco de la Nacién Boliviana sobre sellados con la frase “BANCO
CENTRAL DE BOLIVIA” en negro, azul y rojo.
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Imagen 2.1
BILLETE RESELLADO
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Fuente: Extraido de http://dc316.4shared.com/doc/VEZQXbXM/preview.html

El Decreto de creacion del Banco Central de Bolivia dispuso la impresion
de billetes con tamafos crecientes de acuerdo al corte: de uno, cinco,
diez, veinte, cincuenta, cien, quinientos y mil bolivianos, siendo impresas
por la American Banknote Company de Nueva York.

Imagen 2.2
EMISION DEL 20 DE JULIO DE 1928
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Fuente: Extraido de http://dc316.4shared.com/doc/VEZQXbXM/preview.html
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En la década del 30, el Banco Central de Bolivia decidié cambiar el disefio
de sus billetes, reduciendo su tamafio pero manteniendo los mismos
colores de los anteriores, evitando asi ocasionar confusién en el publico.

La nueva entidad, por su parte, estaba segura que podria mantener la
estabilidad de la moneda, aunque advertia que debfa considerar en su
politica nosolamente, y como era tradicional afios atras, el comportamiento
de la Balanza Comercial sino dirigir su atencién a la Balanza de Pagos, sobre
la que se carecia de datos. En ese rubro, el BCB advertia correctamente
que si bien las exportaciones excedian sobradamente a las importaciones,
ocurria empero:

“Esta diferencia queda anulada por las llamadas importaciones
invisibles, tales como el servicio de la deuda externa (...) utilidades
de las companias mineras y casas de comercio capitalizadas en el
extranjero, gastos de nuestro servicio diplomatico acreditado en el
exterior; dineros que gastan afuera los viajeros bolivianos, etc. (...)"
[BCB, Memoria, 1929, p.15].

2.3. Crisis de 1929 y sus secuelas

Las previsiones bonancibles del BCB, de los empresarios y del Poder
Ejecutivo, sobre el buen porvenir que esperaba a la economia boliviana
pronto se desbarataron. Ese afio de 1929 la economia mundial
capitalista fue afectada por una profunda crisis sin precedentes por
su profundidad y extensién, tras la caida de la Bolsa de Nueva York,
el llamado Jueves Negro (“Black Thursday”), el 24 de octubre. De alli,
como una rapida onda expansiva, sus efectos se extendieron a todo el
mundo; los precios de los minerales, salvo el oro, se derrumbaron. La
economia boliviana pequefa, vulnerable y mono exportadora, ligada
férreamente a los vaivenes del mercado mundial, no pudo sustraerse de
su impacto negativo.
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La algida situacion afectd a Bolivia por su estrecha dependencia del
mercado mundial, a cuyo centro enviaba la mayor parte de su produccion
minera, y del cual se aprovisionaba desde alimentos hasta materias primas.
La critica situacion fue retratada por el Ministro de Hacienda (1929):

“(L)a situacion de los negocios se ha caracterizado por una depresion
general en todos los ordenes de actividad: la industria minera, por la
baja cotizacion de sus productos, estuvo a punto de paralizar sus tareas
con excepcion de las grandes empresas; la balanza visible del comercio
muestra una disminucion con relacion al saldo favorable de los afios
anteriores; las transacciones bursatiles y valores mobiliarios sobre todo,
han tenido escaso movimiento, el déficit fiscal, herencia de ejercicios
anteriores, ha persistido no obstante el recurso extraordinario del saldo del
ultimo empréstito destinado a cubrir; los bancos, siquiendo una prudente
politica de restriccion, han limitado sus operaciones, y la agricultura, a
causa de las buenas cosechas, se ha visto embarazada para colocar sus
productos y atender obligaciones”.

La crisis de la agricultura, en medio de la abundancia de sus cosechas
sin colocacion, era el resultado de las politicas prevalecientes desde fines
del siglo XIX, para favorecer a la mineria. Sin rutas de comunicacion,
los productos de la tierra no lograban llegar a los centros de abasto, la
produccién de azlcar y harina de trigo no levantaba cabeza desde que
la entronizacion del liberalismo a fines del siglo XIX hundié la produccién
local. El ministro intuyd la necesidad de una modificacion del modelo
extractivista de produccion y acumulacion, sefialando la necesidad de “un
cambio radical en la orientacion de las industrias nacionales, que hasta el
presente estaban limitadas a la mineria, tan efimera y contingente”. La
crisis en ciernes dio al trasto con aquellas proyecciones.

En un clima econémico en recesion y enrarecido por las protestas sociales,
el 28 de junio de 1930, el presidente Hernando Siles fue derrocado por el
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general Carlos Blanco, cuyo mandato fenecié a su vez el 5 de marzo de
1931. El nuevo mandatario militar se habia comprometié a seguir con las
reformas propuestas por Kemmerer pero, como pronto comprobaria, no
lograria seguir por este derrotero.

El estafio, principal producto de exportacion, confrontaba problemas
adicionales a la caida de su cotizacion internacional, de caracter interno lo
tornaban mas vulnerable frente a un mercado en declive, como la baja ley
en contraste con altos costos de transporte, combustible y salarios, que lo
colocaba en desigual situacion frente a sus competidoras, las posesiones
coloniales inglesas de Nigeria, Malasia y la holandesa de Indonesia [Mitre,
1993, pp.151-152].

En 1929, las exportaciones bolivianas de estafio habian alcanzado los
10,5 millones de libras finas que fueron vendidas por un equivalente a
36,6 millones de ddlares norteamericanos, el valor mas elevado en la
década (Cuadro 2.3). De ahi en adelante las exportaciones de estafo, se
redujeron sustantivamente a la tercera parte en el cuatrienio comprendido
entre 1929 a 1932.

Cuadro 2.3
BOLIVIA. EXPORTACIONES DE ESTANO, 1929-1932
(En délares americanos corrientes)

Ao Valor

1929 36.621.542
1930 26.324.916
1931 16.980.458
1932 13.773.525

Fuente: Memoria del BCB, 1951

Bolivia resultd en consecuencia el primer pais estanifero en recibir los
impactos negativos de la Gran Depresion. El volumen de exportaciones
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de estafo sufrid una contracciéon de 47.080 toneladas a 39.757 toneladas
de estano fino entre 1929 y 1930; por su parte, el precio de la tonelada
disminuy6 de 175,03 libras esterlinas en enero de 1930 a 111,12 libras
en diciembre del mismo afo. El volumen exportado volvié a caer en los
dos afios subsiguientes a 31.637 y 29.919 toneladas para 1931y 1932,
respectivamente. En 1931, como medida de defensa, los llamados Barones
del Estafio, Simoén Patifio, Mauricio Hoschild y Carlos Victor Aramayo,
formaron el International Tin Cartel, con productores de Africa y Asia,
para regular la produccién y defender los precios de las fluctuaciones y
caldas [Hillman, 1988, pp.83-110].

Entre tanto, también en 1929, el monto de las importaciones habia llegado a
5,3 millones de libras esterlinas equivalente a $us.19,1 millones de délares, el
monto mas alto en el decenio, expresion de la bonanza comercial de la época
y de la economia en general, pero como resultado de la crisis cayeron a $us.6
millones de dolares, a un tercio de su nivel (Cuadro 2.4) [Pefaloza, 1953,
p.198]. Pero esa situacion no se traducia necesariamente en una elevacion de
los niveles de vida de la poblacién ni en los campamentos mineros, mucho
menos en las haciendas controladas por férreos y racistas terratenientes.
Por otra parte, desde la fundacion de la Republica, en 1825, imperaba una
democracia censitaria, que limitaba la participacién politica electoral a las
élites. Apenas una minorfa en un pais de mayoria indigena y mestiza.

Cuadro 2.4
BOLIVIA. IMPORTACIONES, 1929-1932
(En dolares americanos corrientes)

Aio Valor
1929 19.146.722
1930 15.585.687
1931 7.994.911
1932 5.992.369

Fuente: Memoria del BCB, 1951.
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Con la contraccion de las importaciones, la balanza comercial se
mantuvo favorable, pero el flujo del comercio decrecié entre 1929-1932,
observandose en el Grafico 2.2 el fuerte shock externo (Apéndice 1.A).
Para entonces, la mayor parte del flujo de las exportaciones de Bolivia
(68%) se realizaba hacia Inglaterra, que también participaba, junto a
Alemania, EE.UU. y Argentina en un 18% aproximadamente.

Grafico 2.2
COMPORTAMIENTO DE LA BALANZA COMERCIAL, 1900-1936
(En millones de Bolivianos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Delgadillo (2001).

Las secuelas de la caida en el centro de la actividad macroeconémica
se trasladaron a otros sectores productivos y comerciales, en un efecto
domind. La industria, por su parte, vio encarecidas las materias primas,
fundamentales para su produccién, y su demanda decrecio, por efecto
de la contraccién del gasto. Los trenes que llevaban minerales hasta
Antofagasta y retornaban con mercancias sufrieron una disminuciéon en
su frecuencia de viajes [Contreras, 1999, p.29]. Pese a que la produccién
agricola resulté mas abundante en 1930 que en 1929, la caida de precios
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no permitié que los hacendados y pequefios productores se favorecieran.
Lo propio ocurrid en 1931, el valor de los fundos decayé y muchos
terratenientes no pudieron cancelar sus préstamos, en virtud que los
recursos que recibieron en crédito fueron usados en viajes de placer o
consumo suntuario y no para elevar la produccion [Fossati, 1937, p.5].
Los bancos se hicieron de grandes cantidades de tierras y las liquidaron
a bajo precio para resarcirse [Whitehead, 1972, p.79]. Muchos pequefos
jornaleros y campesinos sin tierra aprovecharon la oportunidad para
adquirir una parcela de tierra, sobre todo en Cochabamba, debilitando a la
postre a la tradicional clase terrateniente y creando entre los desposeidos
de tierra un hambre por adquirirla. Esta situacion estara en la base de
las protestas campesinas que estallaron en el quinquenio préximo y se
prolongaron hasta la Reforma Agraria del 2 agosto de 1953.

Engeneraltodaslas actividades econdmicas menguarony subsecuentemente
miles de trabajadores fueron cesados. Las utilidades de las empresas mineras
decrecieron, muchas pequefias se cerraron y se despidid trabajadores.
Los salarios de los funcionarios publicos fueron reducidos en un 25%.
Las protestas sociales llegaron a las calles y las minas [Dunkerley, 1987,
pp.196-198]. Por otra parte, decenas de bolivianos que trabajaban en las
salitreras de Iquigue retornaron al pais y marchaban por las calles de Oruro
y Cochabamba enarbolando banderas rojas en son de protesta.

Los datos de la dificil situaciéon eran irrebatibles. En 1930, los ingresos
fiscales cayeron en casi un 50% frente al afo anterior, pues disminuyeron
de Bs.51,8 millones a Bs.28,5 millones. El déficit fiscal se incrementé de
Bs.4,2 millones a Bs.12,9 millones, es decir se triplicé [Delgadillo 2001,
p.419]. El Ejecutivo, por recomendacion del Consejo, reacciond aprobando
por Ley de 9 de septiembre, un Empréstito Patriético por siete millones
de bolivianos, que si bien no cubrian el hueco creado por la recesién
en la administracion fiscal, podria colaborar a atender pagos urgentes.
La totalidad de los bonos fue adquirida por bancos privados junto a
capitalistas mineros y grandes casas comerciales nacionales y extranjeras.
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Por otra parte, se produjo la disminucién del circulante y la consolidacién
del cheque en reemplazo parcial del billete. Para el 31 de diciembre de
1929, entre billetes en circulacion y depésitos sumaban Bs.60,4 millones,
monto que cayd a Bs.46,4 millones al 31 de diciembre de 1930. EI BCB
explicd esta caida como si fuese contraparte de la disminucion de las
actividades econémicas en una sociedad en crisis y recesion y de la fuga de
capitales protagonizada por las grandes empresas mineras y comerciales:
(T)odo el excedente ha sido retirado o convertido en oro o giros del oro al
exterior [BCB, Memoria, 1930].

La Junta Militar, mientras los sectores sociales se radicalizaban, se vio en
problemas. Para asesorarse cre6 un Consejo Supremo de la Economia
Nacional, integrado por delegados del gobierno y sectores productivos,
con el fin de proteger la industria minera y sugerir medidas para aliviar la
crisis economica.

El BCB, por su parte, y como medida antiinflacionaria, restringi¢ la
otorgacion de créditos, situacion que arrastré a los dos Unicos bancos
privados: el Nacional y el Mercantil [Drake, op.cit, p.321]. El gobierno
del presidente Blanco Galindo, por su parte, centrd sus actividades en
equilibrar el presupuesto gubernamental y atender el espinoso pago de la
deuda externa [BCB. Memoria, 1930, p.53]". Hasta 1908, como se vio,
Bolivia practicamente carecia de deuda externa. Entre ese afio y 1930,
la deuda creci6 de $us.2,4 millones hasta llegar a los 63,3 millones de
dolares, un 80% contraida en los afios 20 [Delgadillo,2001,p.429]. Tres
razones habrian dado pie para el incremento de la acreencia. Las dos
primeras similares al resto de paises de América Latina. Por una parte, la
necesidad de buscar empréstito para refinanciar la deuda y la segunda los
procesos de modernizacion. En el caso boliviano en particular se habria

18 Ver también “Informe presentado por el Consejo Supremo de Economia Nacional
acerca de la situacion financiera de la Republica”, La Paz, Lit. e Imprenta Unidas,
1930. Informe elevado el 14 de agosto de 1930.
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sumado una tercera: la necesidad de equipar al ejército [Huber Abendroth,
2001, pp.127-129].

Una gran parte fue requerida para la construccion de ferrocarriles,
simbolo del progreso y la modernizacién que sepultaria viejos habitos
y seria el soporte de la unidad de una nacién geograficamente vasta y
desarticulada. Otro rubro importante, con un 30% comprometido, fue
el refinanciamiento de la deuda interna y otro 16% para “propdsitos
generales del Estado”, incluyendo armamento para el Ejército. La
mayor parte de la deuda estaba contratada con banqueros o empresas
norteamericanas, como Stifel Nicolaus Investment Company (St. Louis),
Equitable Trust Company (New York), and Spencer Trask and Company
(New York), donde se entregd a los banqueros norteamericanos, en
prenda, 111.738 acciones que el Estado posefa en el BNB. Otro empréstito
importante fue el de Dillon, Read & Co., en 1927 y 1928, también aludido,
asociado a la construccion del ferrocarril entre Cochabamba y Santa Cruz,
para cuya otorgacion, en signo de confianza, se puso como condicién la
fundacion del BCB [Drake, 1995, p.301].

Entre 1920 y 1930, el servicio de la deuda habia oscilado entre el 26%
y el 45% de los ingresos efectivos del Estado, que realizd un gran
esfuerzo para honrarlos. Cuando estos montos, junto a los ingresos en
divisas, mermaron sacudidos por la crisis, la situacion se torné algida.
Al finalizar 1929, la deuda externa del pais fluctuaba entre 62 millones
y 100 millones de dolares, segun la fuente y el autor. Era imposible
seguir pagandola en condiciones adversas, pudo pagar el servicio de la
deuda externa hasta noviembre de 1930, pero al mes siguiente Bolivia
fue el primer pafs latinoamericano en ingresar en mora. A la postre, un
tercio de naciones siguieron el camino boliviano. A mediados de ese
ano, el presidente de facto, general Blanco Galindo, recibié un informe
del Consejo Supremo de Economia. El documento dejé en claro que la
totalidad de los ingresos gubernamentales durante el sequndo semestre
de 1930, estimada en Bs.17.2 millones, no lograria cubrir el servicio de

102



HISTORIA MONETARIA DE BOLIVIA: DEL REGIMEN MONETARIO LIBERAL AL NUEVO MODELO ECONOMICO. 1875-2013

la deuda externa, que exigia un monto de 24 millones [Pacheco, 2005,
p.63]. Por otra parte, otro sintoma de la crisis fue el incremento de la
deuda publica, que pasé de Bs.192,8 millones a Bs.279,6 millones entre
1929 y 1932. El mayor incremento es atribuible al comportamiento
de la deuda interna que crecié de Bs.12,1 millones a Bs.86,7 millones
en los mismos afos. Simultdneamente los derechos percibidos por las
exportaciones de estaflo decrecian de Bs.102,6 millones en 1929 a
Bs.37,1 millones en 1932, reafirmando la escasa capacidad estatal de
retener el excedente o plusvalor minero, situacion tipica en un Estado
débil y manejado por los intereses de los sectores exportadores. La
tasa del impuesto fluctuaba entre el 1,3 y el 7% del valor comercial,
aungue los impuestos en Bolivia eran varias veces superiores a los de
otros productores de estafo, como Malasia. Afos mas tarde, se califico
esta situacion como neocolonial o dependiente y se caracterizd al poder
minero de rosca o superestado.

Los militares, ha sostenido un especialista, “Estaban ansiosos por dar
elecciones y retirarse de la administracion publica tan pronto como fuese
posible” [Withehead, op.cit, p.78]. Sin embargo se dieron modos y fuerzas
para introducir multiples reformas para encarar la crisis econémica y
politica. Ademas de decretar la moratoria de la deuda externa en enero de
1931, convocaron a un Referéndum que, entre otras medidas, sancioné
la Autonomia Universitaria y la Descentralizacion del pais; la primera
subsiste hasta hoy; en cambio la segunda fue carcomida y anulada entre
1932 y 1934 por la voragine de la guerra con Paraguay, que estallaria un
afno mas tarde.

Los resultados electorales permitieron que Daniel Salamanca, asumiera
la Presidencia de la Republica el 5 de marzo de 1931, quién habia
sido uno de los participes del debate sobre la reforma bancaria en la
década anterior y en su posesién anuncié una rigurosa economia de
gastos. Habia razones para un anuncio de esa naturaleza [Querejazu,
s/f, p.50]. El afio de 1931, no fue mejor que el anterior, pese a una leve
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recuperacion del precio del estafio a fines del afio. Las exportaciones
disminuyeron a Bs.60,6 millones desde Bs.101,6 en 1930, una caida del
40% (Apéndice 2.A).

Como resultado de la crisis los derechos de exportacidon continuaron
disminuyendo. En 1929, antes de iniciarse la crisis, sumaron Bs.7,1
millones, mientras que en 1932, bajaron a Bs.1,5 millones, una caida
del 80% en dos afos. Las importaciones, por su parte, cayeron un
48,7% entre 1930 y 1931, de Bs.58,1 millones a Bs.29,9 millones,
respectivamente (Apéndice 2.A). El desplome del estano produjo fricciones
entre exportadores, que pugnaban por una devaluacién, e importadores e
industriales que la rechazaban. El gerente del BCB intervino defendiendo
la convertibilidad de la moneda, el patrén oro y, por su intermedio, la
estabilidad del cambio [Palacios, 2000, p.108].

La alicaida economia boliviana recibié un duro golpe cuando: “E/ 27 de
septiembre de 1931, el Reino Unido tendria que abandonar el Patron Oro,
produciéndose en los siete meses siquientes una depreciacion de la libra
en cerca del 40% de su valor frente al dolar” [Garcia, 1992, p.69]. Bolivia,
cuyo comercio de exportacion se realizaba en su mayoria con Inglaterra,
fue hondamente afectada, abandonando también el patron oro el 23 de
septiembre [BCB, Memoria 1931, p.34]. El abandono implicaba a su vez
establecer la moneda de vinculo ya sea con la libra esterlina o el ddlar.
En Bolivia, el tipo de cambio del Boliviano, a partir de las promulgaciones
de las leyes del 11 y 20 de julio de 1928, se mantuvo en Bs.13.33 por
libra esterlina y ante la crisis el BCB dejo operar los mecanismos de
ajuste automatico del patrén oro basado en la contraccion de la oferta
monetaria, la cual entre 1929 y 1931 se contrajo en 37,4%, el encaje
metalico disminuyd en 20%, manteniéndose en niveles todavia altos, pero
el ajuste no funciond y se siguieron perdiendo reservas internacionales
(Cuadro 2.5).
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Cuadro 2.5
INDICADORES MONETARIOS

Encaje Oferta L
RIN . CBCSP ) Variacion
Metalico Monetaria
Mill de US$ % Mill Bs. Mill Bs. %

1929 22,5 94,3 11,1 60,4
1930 20,5 87,1 10,4 46,4 -23,2
1931 13,6 74,3 13,3 37.8 -18,5
1932 6 38,5 74,6 79,9 111,4

Fuente: Extraido de Pacheco, 2005, p.66.

Pacheco(2005) realiza un excelente analisis de la Politica Cambiaria después
del abandono del patrén oro, donde debia establecer el BCB el nivel del
tipo de cambio. Primero, en Asamblea Financiera se acordd mantener
el tipo de cambio de Bs.13,03 para la venta y la entrega voluntaria de
divisas. Después, logro la aprobacion de una ley que le permitié aplicar un
tipo de cambio fluctuante dentro de una banda muy estrecha con limite
maximo de Bs.13,46 por libra y limite minimo de Bs.13,15 y asi sefiala
Pacheco (2005) a partir de octubre de 1931, la politica cambiaria tomaba
un papel activo como instrumento de politica econémica.

El problema es que el rechazo a permitir la flotacion de las divisas,
condujo al control de cambios, similar al que se producia en economias
vecinas [Bethel, 2000, p.18]. En Argentina, en octubre de 1931, se
introdujo una Comision de control de cambios a la que los exportadores
entregaban las divisas y los importadores realizaban solicitudes. En Chile,
con la participacion del Banco Central, en 1931 se organizé la Comisién
de Cambios Internacionales, un ente auténomo, segun Carrasco (2009).
Casi simultdneamente, en Colombia, en noviembre de 1931, se establecié
temporalmente la Oficina de Control de Cambios y Exportaciones,
encargada de conceder licencias para la compra de moneda extranjera y
gue el Banco de la Republica era el tinico que podia comprary comercializar
oro y divisas [Baquero, 2005, pp.96-98].
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En 1932 el Congreso Nacional aprobdé una Ley de Emergencia que
suspendia temporalmente la convertibilidad del billete bancario establecida
en 1908 y que era sustento de las reformas de Kemmerer. El 19 de mayo
de 1932, el presidente Daniel Salamanca mediante Ley creé la Junta de
Control de Giros, compuesta por cinco miembros, uno en representacion
del Gobierno, dos de la banca privada, uno de la industria y otro de la
mineria. La ley disponia:

“Articulo 1°.- Se declara de utilidad publica la concentracion
transitoria en el Banco Central de Bolivia de todas las operaciones
de compra y venta de letras de cambio y de oro.

Articulo 2°.- Todos los exportadores entregaran al Banco Central de
Bolivia, con caréacter obligatorio, el saldo de sus letras de cambio sobre
el extranjero, en la proporcion minima del 65% del valor exportado.
Los demas tenedores de letras entregaran la totalidad de ellas.
Articulo 3°.- £/ Banco Central de Bolivia reqularé las fluctuaciones
del cambio internacional, a base de acuerdos con los industriales
mineros y el comercio importador, evitando sus bruscas oscilaciones,
a objeto de procurar su estabilizacion.

Articulo 4°.- El Banco Central de Bolivia cubrird con dichas letras
las demandas de giros sobre el extranjero, destinadas a satisfacer
necesidades de importacion, gastos de subsistencia y atenciones
del servicio publico.”

Esta medida que implicaba el cambio del modelo liberal, puesto que en
el pasado habfan entregado un 10% del valor de las exportaciones, “no
duré mas de una semana, el 25 de mayo se suspendié la medida, dejando
gue los consabidos “mineros” entreguen al Banco Central de Bolivia
porcentajes diferenciados de sus exportaciones de acuerdo a los costos
gue incurrian” [Salazar, 2013, p.202].

El tipo de cambio que se habia mantenido estable en el modelo liberal
entre 1908-1931, entrd en crisis en 1932 con la aparicion del control de
cambios y el tipo de cambio paralelo.
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2.4 La Guerra del Chaco y sus secuelas

En junio de 1932, tras un preludio de escaramuzas e intentos de
negociaciones diplomaticas, comenzaron las hostilidades entre Bolivia y
Paraguay por la posesion del Chaco Boreal. La confrontacion durarfa tres
afos y acentuaria aln mas la critica situacidon econdmica resultante de los
efectos de la Gran Depresion. Bolivia encaré su conflicto con el Paraguay
como habia ocurrido en 1879 con Chile, mal preparada econémicamente
soportando en las espaldas el peso de una crisis, que se sumaba a su
atraso econoémico. La Guerra del Pacifico fue precedida de una peste y
una sequia en 1878 y 1879, que mermd las reservas locales; en tanto la
crisis mundial del capitalismo entre 1929-1931, dejé al pais, en visperas
de su confrontacion bélica, al borde del colapso. Una prueba exhibida fue
que, por tercera vez consecutiva, Bolivia no logré pagar los intereses de la
deuda externa como tampoco cancelaba, desde hacia meses, los salarios
a los empleados publicos [Bieber, 2004, p.46].

Sin embargo, las exportaciones e importaciones se recuperaron en los
anos de guerra, otorgando un alivio al fisco y mayor dinamismo a la
economia nacional [Cuadro 2.5 y Apéndice 1.A].

Cuadro 2.6
BOLIVIA. BALANZA COMERCIAL, 1932-1935
(En délares)

Ano Exportaciones Importaciones
1932 13.773.525 5.992.369
1933 21.500.332 11.033.659
1934 36.006.084 17.809.642
1935 42.119.069 19.911.132

Fuente: BCB. Memoria, 1951.

El afno de 1935 alcanzo el valor més alto desde 1900 como resultado del
incremento de la demanda mundial de estano, debido al aumento de

107



BANCO CENTRAL Y LA ECONOMIA DEL ESTANO: 1921-1951

la produccion de hojalata para conservas y la industria del automovil en
Estados Unidos. Por su parte, el Consejo internacional del Estafio permitio
estabilizar los precios (Hillman, 1988). Bolivia, durante la contienda,
mantuvo la mayor parte de su comercio internacional (86%) orientado
hacia Inglaterra, donde se hallaban las principales fundidoras de estafo,
por tanto, el tipo de cambio dependia del flujo de libras esterlinas. La
politica del BCB consistié en intentar impedir una devaluacion y soportar
las presiones contrapuestas de capitalistas mineros y las grandes casas
comerciales. Losimportadores, por ejemplo, en enerode 1931 demandaron
gue se impusiera a los empresarios mineros una entrega del 75%, como
detalla Benavides (1972). El gobierno intentdé mediar promoviendo un
acuerdo, que nunca llegé. El 25 de mayo de 1932, se fij6 entre Bs.15 y
Bs.20 el valor de la libra inglesa, dependiendo de la fluctuacion del precio
internacional del estafo.

El Decreto Supremo del 21 de diciembre de 1932, en el marco de la
“economia de guerra” se establecid entre otras, el crédito forzoso del
grupo minero de Patifio (Recuadro 1). El 16 de febrero del afio siguiente,
una vez que los capitalistas mineros denunciaron el acuerdo y presionaron
al Gobierno, el cambio se fijo en Bs.20 para la venta, valor que permanecio
hasta la finalizacion de la contienda, salvo por un incremento de 10
centavos por comisién de los bancos [Huber, 2005, p.113].

Por su parte, el Decreto Supremo de 5 febrero de 1934 dispuso la
entrega del 65% del valor de las exportaciones, en letras de cambio. Las
disposiciones en ese periodo eran muy cambiantes. El 5 de noviembre
de ese mismo afio se retornd parcialmente al régimen de libertad
de cambio, permitiendo que los excedentes, después de la entrega
obligatoria de divisas, pudieran ser vendidos libremente en mercado
abierto [BCB, Memoria 1934, p.50]. El resultado fue un fracaso, segun
el BCB, “elementos inescrupulosos” aprovecharon la situacion para hacer
subir el precio de las mercancias importadas y realizar transacciones
especulativas.
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Por Decreto de 24 enero de 1935, bajo la presidencia de José Luis Tejada
Sorzano, que sucedio el 1 de diciembre de 1934 a Salamanca, volvié a
concentrar en el BCB los giros sobre el exterior y declaré clandestinas
-y por tanto punibles— las transacciones fuera del control y vigilancia de
la entidad bancaria [BCB, Memoria, 1935, p.35]. Sin embargo, a objeto
de favorecer a los exportadores, fij6 dos cambios: uno de Bs.80 por
libra esterlina y otro oficial de Bs.20,26 El primero servia para atender
las solicitudes de divisas de la industria, el comercio y los particulares.
Como era légico, debido a una demanda de divisas superior a la oferta,
emergioé una “Bolsa Negra” en la cual la libra inglesa alcanzé a cotizarse
en Bs.125, varias veces mas que la cotizacion oficial. Para contrarrestarla,
el 17 de enero de 1936 se fij¢ el cambio de exportacién en Bs.70 por libra
inglesa [[dem].

Fijar o regular la tasa de cambio, como en otras oportunidades del pasado,
no podia eludir un conflicto de intereses entre los capitalistas mineros y el
resto de sectores, fuesen comerciales o industriales. El Estado no lograba
operar como un organizador colectivo o un garante de la reproduccién
del capital en su conjunto, puesto que generalmente se inclinaba por el
sector mas poderoso e influyente, el que podia ejercer mayor presion: el
minero y los Barones del Estafo.
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Recuadro 2.1
ECONOMIA DE GUERRA

El 21 de diciembre y con el argumento de montar una obligada
“economia de guerra”, en la cual la prioridad central era la adquisicion
de material bélico, se decreto:

ARTICULO 1°- Se declara de necesidad y utilidad publica la expropiacion
de las divisas extranjeras y oro fisico de propiedad de los Bancos
Central, Nacional de Bolivia y Mercantil.

ARTICULO 2°- Las cantidades de monedas extranjeras o su equivalente
en letras sobre el exterior que los bancos venderan al Gobierno, se
determinara de acuerdo a las necesidades de la defensa nacional.
ARTICULO 3°- Los bancos y los industriales mineros exportadores,
serviran las necesidades publicas actuales, con las siguientes cuotas,
entendiéndose que dentro de la que corresponde al Banco Central
de Bolivia, se computaran las entregas parciales que ha efectuado a
cuenta del empréstito Ultimo de 25 millones de bolivianos:

Industriales Mineros f esterlinas 120,000.-
Banco Central de Bolivia « « 240,588.-
Banco Nacional de Bolivia « « 60,000.-
Banco Mercantil « « 50,000.-

ARTICULO 5°- El Gobierno pagaréa el valor de las sumas expropiadas
con billetes del Banco Central de Bolivia al tipo de cambio que tenga
fijado dicha Institucién para la venta de giros sobre el exterior (Decreto
Supremo del 21 de diciembre de 1932).
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Muy relacionado con lo anterior, era el impuesto que debia pagar la
exportacion de mineral y esta actividad en su conjunto. El costo de la
guerra desequilibrd irreversiblemente las ya golpeadas finanzas pubicas. El
déficit se abrié como una brecha insondable. Si bien los ingresos del Tesoro
crecieron de Bs.22 millones en 1931 a Bs.56 millones en 1935, gracias a la
mayor recaudacion de los impuestos a las exportaciones, los gastos treparon
mas rapidamente en los mismos afos de Bs.31 millones a Bs.193 millones,
generando un aumento del déficit fiscal de Bs.9,1 millones en 1931 a 136,4
millones en 1935 [Delgadillo, 2001, p.439]. Colocado en la disyuntiva de
cumplir con sus normas legales o atender a los requerimientos del Ejecutivo,
el BCB, rompiendo los acuerdos previstos por Kemmerer, se vio obligado a
conceder créditos al Gobierno Nacional para afrontar la guerra.

Entotal, laentidad concedié “empréstitos de emergencia”, con aquiescencia
del Congreso, por valor de Bs.400 millones, simultaneamente la deuda
publica interna crecié de Bs.25,3 millones a Bs.392,9 millones al 31 de
diciembre de 1935 [Huber, 2005, p.97]. Asi: Después de hundirse bajo el
peso de la depresion, el sistema de Kemmerer se ahogaba bajo la matanza
de la guerra [Drake, 1995, p.322].

Como consecuencia del déficit fiscal y el pago de la deuda publica, la oferta
monetaria también se expandié en 10 veces entre 1931 a 1935 (Cuadro 2.7).

Cuadro 2.7
MEDIO CIRCULANTE, 1931-1935
(En Bolivianos)

Aio Billetes Depositos Total Variacion %
1931 26.626.452 11.229.103 37.855.555

1932 37.614.318 42.341.243 79.955.561 11,2
1933 53.774.032 53.965.107 107.739.139 34,7
1934 83.597.352 138.965.258 222.562.609 106,6
1935 145.945.685 231.759.345 377.705.030 69,7

Fuente: BCB. Memoria, 1936.
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El incremento de los depdsitos se explicaria por la preferencia a la
liquidez del publico a contar con dinero rapidamente disponible y
seqguro y el uso de las reservas para dotar de recursos al gobierno
afectaron al encaje legal. En 1929, antes de la crisis econémica y la
guerra, el BCB calificaba la moneda boliviana como “sana”. La reserva
legal (metdlico) llegaba al 66% vy la total al 94%. Cada billete halldbase
respaldado casi en un 100% por oro o divisas oro [BCB, 1936, p.29].
El 30 de junio de 1932, poco antes de la conflagraciéon con Paraguay, y
como efecto del “jueves negro”, el encaje se habia reducido a 55,8%
el legal y el total a 8,6%, gracias a la restriccion en los créditos y la
masa circulante; para enero de 1934, en plena contienda, los mismos
valores eran 8,9% y 11,3% respectivamente, el punto mas bajo de
nuestra historia monetaria, desde 1911, ano de creacion del BNB
[Ibid., p.30].

Pese a las politicas de restriccion y la manipulaciéon del tipo de cambio,
la inflacidon no pudo detenerse, aunque no existen estadisticas que
nos permitan cuantificar su evolucién. Soélo en 1936 comenzé a
operar un precario IPC valido solamente para la ciudad de La Paz.
Afos mas tarde, la CEPAL (1958) estimaria que “La tasa media anual
acumulativa del indice del costo de vida” en La Paz habia crecido en
un 16,6% anual para el periodo comprendido entre 1932 a 1935
[Huber, 2005, p.118].

2.5 La postguerra y el nacionalismo militar, 1936-1939

Al concluir la guerra del Chaco, en junio de 1935, la economia boliviana
sintid un respiro al verse libre de las contingencias bélicas y la presion de
los gastos fiscales, pero su situacion no mejoré de inmediato, arrastrando
el peso financiero y el costo de la conflagracion. El resultado de la
contienda, con su sabor a derrota, desatd, por otro lado, fuerzas sociales
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emergentes, procedentes de distintos sectores sociales y expresados en
los ex combatientes y la oficialidad joven del ejército, que cuestionaban la
pervivencia de la sociedad aristocratica.

La busqueda de responsables de la derrota y la sensacién amarga en
el dnimo nacional condujeron a un cuestionamiento de los poderes
establecidos y una critica 4cida a los sectores econémicos de poderosos
capitalistas mineros y sefiores de la tierra, quienes, desde bambalinas,
conducian el destino del Estado. El impulso de la reforma se concentré en
el Ejército que, aunque maltrecho tras la contienda, persistia como la Unica
institucion organizada y centralizada. El espiritu castrense reivindicaba
la centralidad estatal y la unidad de la nacién mediante una critica al
liberalismo econdmico y politico, que habia predominado desde la propia
fundacion de la Republica en 1825'.

El 17 de mayo 1936, el coronel David Toro, con el apoyo de jévenes
oficiales y civiles de izquierda, derrocé al gobierno constitucional de
Tejada Sorzano, dirigente del partido Liberal, permaneciendo en el
gobierno hasta el 17 de julio de 1937, cuando, a su vez, fue sustituido
por el teniente coronel German Busch. Toro, en representacion de la
Junta Militar Socialista de Gobierno, inicié la fase de la intervencion
directa del Estado en la economia, mediante el control estatal de
los recursos naturales con la fundacion de Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB), el 21 de diciembre de 1936, y la reversién
de las concesiones de la petrolera norteamericana Standard Oil
por Resoluciéon Suprema de 13 de marzo de 1937. La compafia
norteamericana fue acusada de vender gasolina a Paraguay, via
Argentina, durante el conflicto bélico y de violar varias clausulas de
su contrato. Sus derechos fueron transferidos al naciente y autarquico

19 Sobre los origenes del nacionalismo, consultar: Lorini, Irma. Nacionalismo en Bo-
livia de la pre y la posguerra del Chaco (1910-1945). La Paz, Plural, 2006.
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YPFB. La medida, considerada la mas dramadtica y popular del gobierno
de Toro [Klein,1986, p.296], fue aplaudida por ex combatientes del
Chaco, sectores laborales y universitarios, a la par que fue combatida
por los partidos tradicionales y empresarios. Al decretarse la no
indemnizacion, en represalia los Estados Unidos corté la fuente de los
créditos a Bolivia (Zuleta, 2011).

Dentro de su politica desarrollista, el 21 de julio de 1936 el Gobierno
Nacional cred el Banco Minero de Bolivia (BAMIN), a fin de fomentar
con créditos el potenciamiento y crecimiento del sector minero, en
el que el Estado poseia el 66,7% de las acciones y el restante 33,3%
estaba en manos de propietarios mineros. Toro, por otra parte, al crear
los ministerios de Trabajo y Prevision Social, colaboré a establecer una
imagen paternal del Estado colocdndolo de una manera equidistante del
capital y el trabajo. Con un enfoque corporativo, considerd pertinente
integrar a sectores sociales de obreros e indigenas al Estado, por lo
que instruyo la sindicalizacion obligatoria, que fue el preludio de una
reorganizacion social que, a lalarga, fue mucho mas alla de los propésitos
iniciales de sus autores, que pergefiaban mas bien un sindicalismo bajo
tutela estatal.

Segun el BCB, el afo de 1936 fue desastroso y la desvalorizacion del
boliviano llegé a niveles extremos. Continuaba la incovertibilidad de la
moneda, aunque las reservas legales habian subido al 26,8% del medio
circulante. Asi: “La guerra no hizo sino agravar los problemas econémicos
que se venian arrastrando desde los afos 20, en especial el peso de la
deuda publica y el envilecimiento de la moneda [Gallego, 1991, p.81].

De acuerdo a un testigo de la época, el financista René Gutiérrez
Guerra, tres problemas se presentaban en perspectiva, que afectariana
los gobiernos militares que gobernaron entre 1936 y 1939, aunque sus
secuelas sequirian en el tiempo:
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e El medio circulante (billetes y depositos a cargo del BCB) habiase
incrementado de Bs.37,8 millones en diciembre de 1931 a
Bs.338,3 millones en noviembre de 1935.

e Este monto carecia de respaldo en oro, en contraste con lo que
ocurrié en 1929, cuando, segun estimacion del autor, el BCB
estaba en condiciones de respaldar un 94% de su circulacién
y depositos, contra un encaje que habia bajado al 1% al iniciar
1936.

e  Existia un caos monetario “absoluto”, por la presencia de varios
tipos de cambio parala ventay compra de divisas [Gutierrez, 1936,
pp.64-65].

Toro heredd, en cuanto a la situacion monetaria, un ritmo de inflacion
y un desajuste cambiario desde la crisis de 1929 y profundizado por la
guerra del Chaco. La inflacion continué desatada, afectando los salarios y
deteriorando el prestigio del gobierno entre los empoderados movimientos
obreros y de artesanos. Luis Ocampo, director del BCB, describié asi la
dramatica situacion:

“Terminada la querra del Chaco, el pais se encuentra frente a una
serie de problemas emergentes de ella. Agotadas sus reservas de
oro, su exportacion de minerales aun continda dentro de indices
completamente bajos. La escasez de divisas ha ocasionado también
una contraccion de las importaciones y todo ello influye en la
disminucion de los ingresos del Estado, frente a un incremento de
las obligaciones. La nacidn comienza sentir los primeros efectos
(...) los precios suben en curva creciente, mientras la moneda se
desvaloriza rapidamente en el mercado libre de divisas, al punto
que entre el cambio oficial y el cambio libre existe una diferencia
enorme” [Ocampo, 1945, pp.6-7].

En esa situacion cadtica, cada sector social o corporacidon empresarial
intentaba defenderse. A principios de marzo de 1936 perduraban tres
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tipos de cambio, uno oficial a Bs.20 por dolar, a Bs.80 para la importacién
de articulos y un mercado libre con valor de unos Bs.80. Tal situacién
permitié que se repitiera el juego especulativo y de “bolsa negra” presente
en anos anteriores. El 5 de septiembre de 1936, el gobierno de Toro fijo
la cotizaciéon oficial a Bs.50 para atender los requerimientos estatales e
introdujo nuevamente un intermedio a Bs.120 para importaciones no
racionadas y un bancario o libre a Bs.161 [Mendoza, 1940, p.206]. En
total, considerando subdivisiones, existian 13 tipos de cambio, al igual
que 20 afos después.

Otras medidas tomadas simultaneamente, y por el mismo decreto,
fueron prohibir la importacion de varias mercancias consideradas
superfluas, centralizar en el BCB, el Banco Mercantil y el Nacional el
comercio de divisas e incrementar en un 10% la entrega obligatoria de
divisas por parte de los exportadores, por un lapso de seis meses, las
que serfan canceladas a 40 bolivianos por libra esterlina. La disparidad
de cambios, como en el pasado, favorecié el agio. Asi, se sefalaba
que:

“El rendimiento de divisas sirvio a maravilla para la especulacion
de los influyentes que obtenia giros y los neqociaban a costa de la
nacion y del hambre del pueblo. El comercio cobrd proporciones
inusitadas. Y la fuga de capitales adquirié gran impulso... con los
mismos billetes del Banco Central concedidos en forma de créditos.
Pero lo méas impresionante eran los beneficios de esas industrias
que con cierta sutileza se las llamo “las industrias de importacion”
[Ibid., p.210].

A la Junta de Control de Cambio, en esas condiciones, le fue dificil
mantener su independencia, criticdndose que operaria como la gran
dispensadora de favores. Asi, se hablaba del caso de la empresa Said &
Yarur que habria obtenido una concesién a Bs.40 por libra esterlina, que
exportd a Chile donde montd una fabrica textil.
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Ante la amenaza del desorden cambiario, el BCB insistid en el retorno
a formulas clasicas, que Bolivia no habia podido establecer en anos
precedentes.

“Una vez mas, en forma categdrica, afirma su fe en el patrén oro. Cree
que la estabilidad de la moneda se obtendra unicamente ligdndola al
metal amarillo y manteniendo su convertibilidad” [BCB, 1936, p.35].

A principios de 1937 existia nuevamente una diversidad de tres cambios,
signo de la incertidumbre reinante: uno oficial a Bs.80, por “soberano
inglés”, otro intermedio a Bs.120 y otro libre a Bs.120 por la misma divisa.
El 2 de abril se fusionaron los dos ultimos en Bs.100 por libra esterlina.
El 13 de julio de ese afo, el teniente coronel German Busch asumié la
primera magistratura, derrocando a su par Toro. Una de sus primeras
medidas, en agosto, fue suprimir la Junta Central de Cambios, en virtud
de la unificacion entre el cambio bancario y el intermedio.

German Busch impuso un gobierno mas nacionalista, tenia que
confrontar los mismos problemas legados por su predecesor, como era
el tipo de cambio y la modalidad de administrar la venta y acceso a las
divisas provenientes de las exportaciones privadas mineras, de modo de
mantener un flujo constante. Segun el encargado de negocios de Gran
Bretafia, la notoria escasez de divisas era producto de que los propietarios
mineros vendian aquellas gue no ingresaban en el cupo, en operaciones
realizadas en el mercado negro?°.

Las expectativas de un buen ano en la produccion estanifera, acompanada
de un buen precio y las demandas de las grandes compafias mineras,
flexibilizaron la politica cambiaria del gobierno militar. No fue un célculo

20 Un excelente balance del gobierno de Busch en Gallego, Ferran. Ejército, Nacio-
nalismo y Reformismo en América Latina. La gestion de German Busch en Bolivia.
Barcelona, PPU, 1992.
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errado. Las exportaciones en efecto subieron a nueve millones de libras
esterlinas, el valor mas alto en los anos 30. En octubre del mismo afo,
en el clima de confianza que insuflaban las exportaciones, se instruyo la
entrega del 45% de valor de las exportaciones a un cambio de Bs.82 por
divisa inglesa [BCB, 137, p.49].

La situacion bonancible no pudo replicarse en 1938. Ese ano, en marzo,
Busch fue electo Presidente Constitucional, pero la economia no le fue
auspiciosa para acompanar su triunfo politico. La economia mundial
ingresd en recesion y arrastré consigo a Bolivia, como en otras tantas
oportunidades en el pasado. El valor de las exportaciones decrecio
un 18%, a $us.27,3 millones desde $us.33,1 millones el afio anterior
(en términos de libras esterlinas, la caida seria de £9,2 millones a siete
millones). Esta situacion de incertidumbre afectd a la politica monetaria y
los ingresos fiscales como explica Gallo (1991).

A principios de 1938, regia el cambio Unico, para importaciones oficiales,
industriales y comercialesdesde el 29 de julio de 1937. El resultado no
fue satisfactorio y el experimento duré poco tiempo, situacion que
evidenciaba, una vez mas, las dificultades de estabilizar la moneda, en un
marco de crisis e intereses contradictorios entre los actores productivos. El
2 de abril se cre6 el cambio “bancario” aBs.121,20lalibray el 13 de mayo
el “libre” a Bs.161,60. Los vaivenes expresaban o eran resultado de que
en torno a la tasa de cambio, su valor y modalidades de compra y venta se
agitaban los grupos de poder politico y econémico y sus influencias. Los
propietarios mineros pugnaban por entregar la menor cantidad de divisas
y por un valor mas alto en la cotizacion, al contrario de comerciantes e
industriales, que exigian un tipo de cambio bajo y acceso a divisas sin
restricciones.

Las diferencias de cambio favorecieron a la especulaciéon. Los precios
de los productos importados se fijaban al cambio “libre”, pese a que
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eran adquiridos al valor del “bancario”, proporcionando ganancias
extraordinarias a los comerciantes. El 11 de junio, el Ministro de
Hacienda, Alberto Palacios, ex integrante del Directorio del BCB como
representante de la Camara de Comercio, dispuso volver al cambio
Unico. Bajo estas presiones y el argumento que la diversidad de cambios
generd corrupcion se fijo la cotizacion en Bs.141.40 por libra esterlina.
Paralelamente, se mantuvo el cambio oficial a Bs.100 por unidad de
divisa inglesa.

Ademés de las variaciones en la fijacion oficial de la tasa de cambio,
también se produjeron otras en las compras de divisas a los grandes
exportadores mineros; entre principios de enero y el 11 de junio
existieron tres cambios que fluctuaron entre Bs.60 y Bs.65 por libra. El
12 de junio se dispuso que las divisas entregadas por los exportadores
fueran pagadas a razén de Bs.82, valor que persistié hasta fin de ano.
La entrega obligatoria y el precio de la divisa confrontaban al gobierno
y los sectores mineros, que usaban toda su capacidad de presién para
mejorar el acuerdo, segun sus intereses. La necesidad de “sanear nuestra
moneda” llevd, en agosto de 1938, a la supresién de la Junta de Control
de Cambios establecida en mayo de 1932 y se unificaron los diferentes
tipos de cambio.

Otro problema, aunque relacionado con el anterior, es que Busch debié
enfrentar la inflacién, que carcomia su legitimidad pues incrementaba
el descontento ciudadano y las protestas obreras, que estrenaban sus
recientemente autorizados sindicatos. Segun la CEPAL (1958), entre 1936
y 1939 /a tasa media anual acumulativa del indice del costo de vida en La
Paz, en esos afos, fue de 50,7 %; es decir, tres veces mas que, COMO vimos,
entre 1932 y 1935, los afios propiamente de guerra [Huber, 2005, p.118].

Luis Ocampo Crespo, quien fue Director del BCB, describio el circuito de

inflacién devaluacion, ajustes de sueldos y salarios, déficit fiscal, que se
repetirdn afos después:
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“(L)os precios suben en curva creciente, mientras la moneda se
desvaloriza rapidamente en el mercado libre de divisas, al punto que
entre el cambio oficial y el cambio libre existe una diferencia enorme.
El Estado acude entonces a la etapa de modificacion de los tipos de
cambio (...) Se decretan las sucesivas bonificaciones de sueldos y
salarios, el presupuesto fiscal aumenta —se infla— progresivamente,
crecen numéricamente los depdsitos en los bancos; las colocaciones
de estos alcanzan cada vez limites mayores. El valor de la propiedad
se multiplica, nadie quiere poseer dinero en efectivo, todos quieren
invertirlo en algo. Se presentan todos los fendmenos tipicos del ciclo
inflacionista. Curvas que crecen hacia limites superiores, mientras
que por el otro lado disminuyen o desaparecen los ahorros y la
capacidad adquisitiva de la poblacion tira cada vez hacia limites
sucesivamente inferiores” (Ocampo, 1945).

El panorama politico boliviano sufrié un radical vuelco, cuyas secuelas se
veran solo afios mas tarde en 1952. La Convencién de 1938, realizada en
La Paz del 23 de marzo al 30 de octubre, convocada durante el gobierno del
teniente coronel German Busch, fue la oportunidad para que se expresaran
los nuevos proyectos politicos. Se abstuvieron de participar en ella los
partidos tradicionales mas grandes —republicanos y liberales— intentando
boicotearla. Se apoder6 de la mayoria de los convencionales un espiritu
antiliberal, que se materializaba en la Constitucion de 1880, a la cual
cuestionaron en la perspectiva de enarbolar una reforma moral e intelectual
y construir un nuevo orden, influidos por la doctrina del constitucionalismo
social y las concepciones socialistas y nacionalistas que movian el debate
mundial. Anticipandose al Capitalismo de Estado que florecera con fuerza
después de abril de 1952, fortalecieron, en consecuencia, el rol del Estado
y ente tutelar de la economia. Ademads, generaron disposiciones que
precautelaban los derechos sociales y laborales.

El Articulo 106 de la nueva Constitucion dio un gran vuelco en su
doctrina. Defini¢, en cuanto al Régimen Econdmico y Financiero, por
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primera vez en la historia boliviana, un régimen de mayor intervencion
estatal al sefalar, que:

“El régimen economico debera responder esencialmente a los
principios de justicia social (...) El Estado podra regular, mediante
ley, el ejercicio del comercio y la industria, con absoluto poder
cuando la sequridad o la necesidad publica lo requieran. También
podra en estos casos asumir la direccion suprema sobre toda la
economia nacional. Esta intervencion serd ejercida en forma de
control, persuasion o administracion directa”.

El 7 de junio de 1939, fecha emblematica para el nacionalismo boliviano,
Busch dispuso que se concentrara en el BCB el 100% de las divisas
provenientes del total bruto de las exportaciones [Gallego, 1991, p.247].
Se exigia adicionalmente que las empresas, en un plazo de 120 dias,
depositen en el BCB la totalidad de las divisas que tuvieran fuera del pais;
cumplido el plazo se consideraria su actitud como promotora de una fuga
de capital.

La medida, que golpeaba a la Gran Mineria, gener6é apoyos de los
sectores nacionalistas y de izquierda y rechazos de los capitalistas
mineros. Por Decreto Supremo de 12 de julio de 1939, el presidente
militar dispuso que el nimero de representantes gubernamentales en
el BCB se incrementara de dos a tres miembros. Se incluyd ademas a
un miembro de la Cadmara Nacional de Industrias (CNI). En esa linea, el
15 de agosto se produjo la llamada “estatizaciéon” del Banco Central,
al subir a cinco el numero de representantes gubernamentales?'. Los
cuatro restantes pertenecian al sector privado, uno por cada sector: las
Asociaciones Agricolas, la Camara de Comercio, la Camara Nacional de
Industria y la Gran Mineria. La Banca Privada, habia sido eliminada. Se

21 Uno de ellos serd Victor Paz Estenssoro, futuro Presidente de la Republica; otro el
hombre publico e historiador crucefo Humberto Vazquez Machicado.

12l



BANCO CENTRAL Y LA ECONOMIA DEL ESTANO: 1921-1951

establecié también que el Estado serfa su “Unico accionista y propietario
haciéndose cargo del activo y pasivo”. En consecuencia, se adquirieron
las acciones en manos de los bancos Nacional y Mercantil. Doce dias
mas adelante se nacionalizd6 BAMIN, al comprar el gobierno todas las
acciones privadas. La medida fue presentada como una tendencia al
control estatal de uno de los ejes de la economia nacional.

2.6 La restauracion liberal, 1939-1943

La subita y tragica muerte del presidente Busch coincidio con el inicio de
la Segunda Guerra Mundial. Tras la invasion a Polonia el 1 de septiembre
de 1939, Francia, el Reino Unido y otros paises declararon la guerra a
Alemania. Un efecto inmediato, tanto por la demanda procedente de la
industria de guerra de los paises involucrados como por el incremento
del parque bélico en los neutrales, fue el crecimiento de la demanda de
estafio y otros minerales. En el afo de 1940, las exportaciones llegaron a
una cifra récord, de $us.50 millones, el méas alto después de la crisis del
29, al virtualmente desaparecer los cupos impuestos anteriormente por
el Comité Internacional del Estafio. Una de las razones fundamentales
de esta apertura del mercado fue el interés de los Estados Unidos de
protegerse contra la posibilidad que se interrumpiera la provision del
estratégico mineral [Hillman, 1988, pp.83-110]. La balanza comercial
registr6 también un saldo record superavitario de $us.30 millones
(Apéndice 2.A).

El 15 de abril de 1940, el ex comandante del Ejército, Enrique
Pefaranda, jurd al cargo de Presidente de la Republica, apoyado por las
fuerzas conservadoras. El republicano Edmundo Vazquez fue designado
Ministro de Hacienda con la tarea fue desmantelar el programa
econémico de Busch [Klein, 1968, p.391]. Desde el 10 de mayo de
1940, se dispuso que, en tanto dure la guerra, la unidad monetaria
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de Bolivia se regira por el signo norteamericano®. Se iniciaba la era
del ddlar y el declive de la libra esterlina, que desde fines del siglo
XIX habia sido la referencia para la circulacién monetaria en Bolivia. La
situacion favorable para la potencia del norte coincidia internamente
con el transitorio retroceso del socialismo de estado, reacio a conciliar
con los intereses norteamericanos.

El presidente Pefiaranda, y luego su sucesor, el general Carlos Quintanilla,
se mostraron partidarios de incrementar las relaciones con los EE.UU.,
desplazando definitivamente a Alemania que, en agosto de 1939, logro
firmar un protocolo y un convenio para adquirir petréleo y minerales en la
disputa por el estafio boliviano. Bolivia rompid relaciones con Alemania en
enero de 1942 (Bieber, 2004). En noviembre de 1940, Bolivia, el Unico pais
productor de estafio no controlado por los japoneses y los Estados Unidos,
firmé un contrato por el cual Bolivia entregaria, a precios subsidiados,
18.000 toneladas anuales de estafio a las reservas norteamericanas,
convirtiéndose en la mas importante fuente de estafo para los Aliados?.
En 1941, el volumen exportado llegd a 42.740 toneladas meétricas,
representando un incremento de 15.898 toneladas respecto a 1939 y
solamente 4.219 toneladas menos que el récord alcanzado en 1929
(Cuadro 2.8).

22 BCB. Memoria, 1940, p.51.

23 Respecto a los subsidios, consultar el documentado trabajo de John Hillman. Bo-
livia and British Tin Policy. Journal of Latin American Studies, 22, 1988, pp. 289-
315. Ver también: Duane Lehman, Kenneth. Bolivia and the United States: a limi-
ted partnership. University of Georgia Press, 1999.
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Cuadro 2.8
BOLIVIA. EXPORTACIONES DE ESTANO, 1938-1945

Aiio Toneladas Métricas Valor en $us.
1938 25.893 17.343.733
1939 27.648 22.436.740
1940 38.531 35.513.512
1941 42.740 42.820.048
1942 38.899 43.933.001
1943 49,959 54.988.027
1944 39.341 53.112.693
1945 43.168 60.274.143

Fuente: BCB. Memoria 1946. Anexos.

El comercio con los EE.UU, tanto de exportacion como de importacion
en todos los rubros, crecié notablemente. Las dificultades de llegar hasta
Inglaterra, sorteando un mar Atlantico en guerra, cambié el destino de las
exportaciones bolivianas de estafio, orientandose hacia los EE.UU. (Mitre,
1993). Entre 1940 y 1941, las exportaciones a ese pais aumentaron su
participacion de 27% al 60% del total; simultaneamente, las exportaciones
destinadas a Inglaterra bajaron de 68% al 35% en el mismo bienio. En
cuanto al monto total de exportaciones, subid de $us.49,8 millones
para 1940, a $us.78 millones en 1944. Por su parte, las importaciones
registraron también un incremento de $us.20 millones en 1940 a $us. 37
millones para 1944 (Apéndice 2.A). EI BCB (1941), sin embargo en medio
de esta bonanza exportadora, advirtio:

“No obstante de esta evidente prosperidad de la industria extractiva
que labora para la exportacion, no se ha producido un acuerdo a
ella una mejora en la economia social del pais.

El poder adquisitivo de la mayoria de la poblacion boliviana no ha
mejorado y més bien podemos afirmar que ha disminuido.

Es que la querra ha dado lugar a que en todos los paises, sean
beligerantes o no, se haya producido una elevacion general de
precios. De este modo, el aumento de los precios de origen de
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articulos que importamos, unido al alza del cambio de las monedas
extranjeras (...) ha traido, como consecuencia, un encarecimiento
del costo de vida {(...)

Los aumentos de sueldos y salarios (...) han servido para compensar,
solo en parte, la disminucion del poder adquisitivo, motivada por el
alza del costo de vida"?.

La guerra evidentemente produjo un incremento del ingreso de divisas a
Bolivia, pero también un inflacién importada desde los paises vecinos y de
los EE.UU. que habian visto subir sus precios al por mayor, por efecto de
la conflagracion.

El BCB atribuy6 la inflacion a la emision inorgénica de dinero, producto
del crecimiento de las deudas fiscales y las compras de divisas y oro.
Recomendo que los recursos fiscales, que crecieron como contraparte del
crecimiento de las exportaciones y que no fueron destinados a propésitos
productivos, se los usara para cancelar las deudas gubernamentales con
el BCB. La entidad bancaria temia que el excedente fuera lanzado a la
circulaciéon provocando, por efecto del incremento de la masa monetaria
no acompanada del crecimiento paralelo en la oferta de bienes, un
incremento mayor del nivel de precios?.

En 1942, la estructura bancaria sufrié modificaciones cuando se establecié
en La Paz, el Banco Popular del Pert (BPP), el primer banco extranjero
en instalarse en Bolivia desde el retiro, en 1928, del Banco Aleman
Trasatlantico. Su presencia causd zozobra en sus competidores, pues
introdujo la practica, que aun se conserva hasta hoy, de pagar intereses
sobre depésitos a plazo fijo y cuentas corrientes, que el otro par de bancos,
el Nacional y el Mercantil, no realizaban [Querejazu, 2002, p.157]. En julio

24 BCB. Memoria, 1941, p.13.
25 BCB. Memoria, 1943, p.78.
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de 1942 se cred el Banco Agricola de Bolivia, sobre la base de la Seccién
de Crédito Rural del BCB, organizada en febrero de 1940.

Para 1942, la inflacién que vivia Bolivia, agravada por la crisis econdmica
mundial y los efectos de la Guerra del Chaco, obligé al gobierno a emitir
billetes de un mayor valor nominal. Es asi que por Decreto Supremo del
16 de marzo de 1942, se saco a circulacion papel moneda de cinco mil y
diez mil bolivianos, impresos por la Waterlow & Sons Limited. En dichos
billetes se introduce el uso, después de la emision italiana del Banco de
la Nacién Boliviana, de la marca de agua como elemento de seguridad, la
gue muestra la efigie del Libertador Simén Bolivar.

Imagen 2.3
BILLETE DE 5000 BOLIVIANOS

Fuente: Extraido de http://dc316.4shared.com/doc/VEZQXbXM/preview.html

A nivel mundial se configuraba una arquitectura financiera mundial. Asi,
entre el 1y el 22 de enero de 1944, los paises industrializados se reunieron
en Bretton Woods, New Hampshire, EE.UU., donde se decidio crear el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial (BIRF) —que empezaron
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a operar en 1946- y se estructurd un sistema monetario internacional
que se alej6¢ del patron oro y consolidé al délar norteamericano que ya
era moneda de uso internacional desde 1940. Bolivia, por Ley de 12 de
diciembre de 1945, aprobd los acuerdos, constituyéndose desde entonces
en miembro accionista del FMI y del BIRF.

2.7 La Post guerra y las propuestas alternativas,
1946-1951

La conclusién de la guerra, a mediados de 1945, modificé la bonancible
situacion. Se produjo una disminucion del 7,5% en el valor de las
exportaciones, de $us.79,3 millones en 1945 a $us.72,3 millones en 1946
(Apéndice 2.A). Sin embargo, el valor de las exportaciones de minerales,
tras llegar a un punto culminante en 1948, de $us.111,1 millones bajo
a $us.90 millones en 1950. Aunque los montos eran los mas altos de
la década, se temia un descenso sostenido. La guerra de Corea, cuyas
hostilidades comenzaron el 25 de junio de ese afio, provoco que el estafio
casi triplique su cotizacion internacional al subir de 0,67 centavos de
dolar la libra fina a 1,84 dolares, obligando al gobierno norteamericano
a intervenir en el mercado internacional para bajar el precio del mineral a
1,03 délares la libra. Las exportaciones en 1951 alcanzaron otro record a
$us.151 millones que no se superaran en mas de 10 afos (Apéndice 2.A).

En ese marco, la inflacidon constante, que se arrastraba desde 1936, se
convirtid en una preocupacion gubernamental. Tomando como base
diciembre de 1945=100, un afio después, el IPC de La Paz aumenté a un
nivel de 141 puntos, es decir subid un 41%, en 1947 el nivel del indice
subid a 162, reflejando un aumento de precios de 15% en el afio. EL BCB
atribuy6 al incremento de los precios de los articulos importados, que
pesaban en la canasta familiar, como el arroz, azucar y harina de trigo.
Afortunadamente, aunque el gobierno se avino a reducir el porcentaje
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fijado por Busch de la entrega obligatoria de divisas para incentivar la
produccién de estano, el incremento de la disponibilidad de divisas fue
notorio, aliviando la presion sobre la economia.

La Ley del 20 de diciembre de 1945 buscd actualizar o modernizar el
BCB con las doctrinas nacionalista y ajustar su politica a los objetivos de
estabilidad monetaria y reducciéon de la tasa inflacionaria. Se consulté a
expertos y a los propios bancos privados. Se hablé incluso de crear un
Banco de la Republica en lugar del BCB [Querejazu, 2002, p.157]

Simultaneamente, y en razéon de que el enfoque desarrollista dominaba
la doctrina econémica oficial, se impuso al BCB la mision de apuntalar
el despegue de la economia nacional. El mes anterior habia fallecido
Kemmerer, quien no pudo ver cdmo el ariete nacionalista atacaba la
fortaleza financiera que intentd construir en Bolivia en 1928. La idea del
patrén oro y de la convertibilidad fue desechada, bajo el imperativo de
la inflacion, mientras que se puso en duda la capacidad de la tasa de
descuento para regular el movimiento de capitales. Su fuga era incesante
y drenaba a la economia nacional.

El procedimiento fue el siguiente: el 8 de febrero, cumpliendo la ley
de 13 de diciembre de 1944, se organizd una Comision de Reformas
Bancarias, con la misién de redactar ante proyectos de reorganizacion
del BCB y de modificacion a la Ley General de Bancos y la Reforma
Monetaria. Los integrantes de la comisiéon asumieron correctamente que
en la época de la mision Kemmerer predominaban sistemas monetarios
basados en el patrén oro, por lo cual era la economia la que debia
adaptarse a la moneda. En consecuencia, la misién primordial, mas bien
Unica y permanente del BCB —y de todos los bancos centrales en otros
paises— era mantener la ilimitada convertibilidad de la moneda en oro. El
crédito otorgado por el BCB y la banca privada debfan estar orientados
a esta premisa.
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La Comision no aconsejd una remodelacion radical del régimen bancario,
sugirié prudencia, pues:

“(H)a llegado a establecer consultando los intereses de la nacion y
de Estado, que no cabe una transformacion radical y fundamental
en las medidas que actualmente estan vigentes (...) constituye,
mas bien, una especie de sistematizacion de disposiciones que se
encontraban dispersas y que fueron dictadas en diferentes épocas,
de acuerdo a las necesidades y circunstancias(...)” [Ibid., p. VII].

El proyecto de la Comisién fue aprobado por la Honorable Convencién
Nacional el 21 de noviembre de 1945, siendo promulgada por el presidente
Gualberto Villarroel el 20 de diciembre de 1945. De acuerdo a la nueva
Ley Organica, el BCB fue dividido en dos departamentos:

“El Departamento Monetario se encargara exclusivamente de reqular
la moneda y de servir como consejero y Agente Financiero del
gobierno, o sea que tendra las funciones propias de Banco Central.
El Departamento Bancario, aparte de sus funciones de fomento
industrial, realizard operaciones bancarias comerciales.

(R)esponde a una necesidad e imperiosa. En efecto, ha quedado
demostrado en la practica que, cuando un banco central esta
autorizado para realizar operaciones propias de un verdadero
Instituto Emisor y también operaciones de caracter comercial,
cumple de forma inadecuada con las funciones de controlar el
circulante, reqular el crédito, defender el cambio y la estabilidad de
la moneda” [BCB, 1945, p.30].

El control del circulante se ejerceria por el BCB en su calidad de unico
instituto emisor, de modo que la circulacion correspondiera, en la medida
de lo posible, a operaciones productivas. La primera mision, se sostuvo,
para estabilizar la moneda, era poner punto final a la inflacion. La variable
de control seria cortar la emision monetaria, mediante la regulacién del
crédito, utilizando como instrumento la elevacién de la tasa de interés
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y, en su caso, mediante operaciones de redescuento [Antezana F. et al,
1945, p.II].

En el marco de la ley del 20 de diciembre de 1945, se establecio el articulo
60 que disponia la emisién de papel moneda en cortes de cinco, diez,
veinte, cincuenta, cien, quinientos, mil, cinco mil y diez mil bolivianos,
haciendo evidente la fuerte inflacion en la que estaba sumergido el pafs.
Los billetes fueron encargados a la Thomas de la Rue & Company Limited,
con sede en Londres, Inglaterra, y su tamafio fue creciendo a medida que
aumentaba el valor nominal del mismo.

Imagen 2.4
BILLETE DE 10.000 BOLIVIANOS

Fuente: http:/dc316.4shared.com/doc/VEZQXbXM/preview.html

El Presidente Villarroel realizd una politica severa de control para evitar la
inflacion, limitando a 3 y %2 veces de capital y reservas de los bancos la
capacidad para recibir depositos y elevando el encaje. Simultdaneamente,
y por Ley de 20 de diciembre de 1945, establecié que las obligaciones
directas o indirectas del Gobierno, en todas sus areas, no podian exceder el
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total adeudado en el momento que entrara en vigencia la mencionada Ley.
Las obligaciones fiscales, de esa manera, no aumentaron, situandose al 30
de junio de 1946 en Bs.863,5 millones. También se impuso incrementar
el encaje del Banco Central, el cual pasé de $us.19,1 millones al 31 de
diciembre de 1943 a $us.32 millones para el 30 de junio de 1946%.

El gobierno nacionalista de Villarroel, por sus politicas populistas de
regular el trabajo en los latifundios, promover la organizacién obrera y
regular las actividades econdmicas, despertd el rechazo de poderosos
sectores politicos y econdmicos y fue violentamente derrocado el 21 de
julio de 1946 y colgado en un farol de la plaza Pedro Domingo Murillo
de La Paz. Tras dos breves interinatos presidenciales, el 10 de marzo de
1947, Enrique Hertzog, médico de profesiéon, asumio la Presidencia tras
ganar las elecciones de ese afio, en representacion de una coalicién de
derecha-centro-izquierda.

Sin embargo, las politicas “desarrollistas” donde el Estado era promotor
del desarrollo econdémico continuaron. Desde 1941, bajo patrocinio
norteamericano pero recogiendo antiguas demandas regionales de Santa
Cruz de la Sierra, gestadas desde fines del siglo XIX e inicios del XX,
empezd a mirarse el potencial de esa regidn para sustituir importaciones
de azucar, arroz, ganado e hidrocarburos. Fue elaborado el llamado Plan
Bohan, por remembranza de Mervin Bohan, jefe de la misién de expertos
norteamericanos que formularon el documento, en cuyo marco se cred
en 1942 la Corporacion Boliviana de Fomento (CBF), que servirdn de base
posteriormente para la Marcha al Oriente, impulsada desde 1952 por el
gobierno del Movimiento Nacionalista Revolucionario (MNR)?.

26 "Discurso pronunciado por el presidente del Banco Central de Bolivia, Lic. Aman-
do Pinell en la posesién del nuevo directorio emisor”. BCB. Memoria, 1951,
pp.75-76.

27 Sobre los impactos del Plan Bohan en Santa Cruz, consultar: Sandoval Arenas,
Carmen Dunia. Santa Cruz, Economia y Poder, 1952-1993. La Paz, PIEB, 2003.
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Para financiar el Plan, Bolivia contrajo un crédito por $us.31,5 millones
con el Banco de Exportaciones e Importaciones de los Estados Unidos
(EXIMBANK). Los dos montos mayores correspondian al camino
Cochabamba-Santa Cruz ($us.12 millones) y la produccién de azUcar
($us.6 millones).

Para fines de 1951, el monto de la Deuda Externa contraida entre 1917
y 1928, cuya moratoria se habia declarado hacia dos décadas, sumaba
$us.151,5 millones de dolares, de ellos $us.59,9 millones por capital al
31 de diciembre de 1950 y $us.91,7 de intereses acumulados. El mayor
acreedor era The Chase National Bank con $us.56,1 millones por el
llamado Empréstito Nicolaus, seguido de Dillon Read & Co., con $us.56
millones?®. El gobierno de Hertzog, en un afan de recuperar la credibilidad
del pais y atraer inversiones extranjeras, reanudd las negociaciones para
cancelar la deuda, salida que, en otras cinco oportunidades, en otros
gobiernos, habia fracasado.

El 25 de junio de 1948, en los Estados Unidos, la delegacién de Bolivia
firmoé un acuerdo con los banqueros fidecomisarios y representantes de
los tenedores de bonos, por el que se reducia la deuda de $us.135,4
millones a $us.61,9 millones. La propuesta fue aceptada por el Parlamento
en 1949 y sancionada en octubre de 1950 por Mamerto Urrolagoitia,
sucesor del presidente Hertzog, sin que el inicio de los pagos llegara a
cumplirse cuando ocurrié el fin de los gobiernos de la oligarquia en 1952
[Huber, 2005, pp.152-155].

Por otra parte, en el quinquenio entre 1947 y 1951, el medio circulante
continud expandiéndose en mas de dos veces su nivel (Cuadro 2.9).

28 BCB. Memoria, 1951. Anexos.
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Cuadro 2.9
BOLIVIA. MEDIO CIRCULANTE, 1947-1951
(En miles de bolivianos)

Ano Billetes en Depésitos Total IPC(1936=100)
Circulacion

1947 1.747.455 1.058.758 2.806.213 1.184

1948 2.100.353 1.476.539 3.576.892 1.247

1949 2.434.084 1.619.605 4.053.689 1.368

1950 3.327.072 2.197.582 5.524.654 1.858

1951 3.967.078 2.925.820 6.892.898 2.358

Fuente: BCB. Memoria, 1952, p. 24. Memorias del BCB, afos referidos.

La inflacion, tanto por causas externas e internas aludidas, como por
el aumento de la oferta monetaria, continué. Entre diciembre de 1946
y el mismo mes de 1947, el IPC creci6 en La Paz —la Unica ciudad que
contaba con un registro de esa naturaleza— en un 15,9%. El mayor
incremento se produjo en el rubro de vestidos, con un 24,8%. En los
afnos siguientes, el nivel del IPC continud hasta practicamente duplicarse
entre 1947 y 1952 reflejando aumento del 100% en los precios en 5
anos (Cuadro 2.9).

El BCB atribuyd esta situacion a la ampliacion de los préstamos que
concedié a entidades estatales, al gobierno central, las municipalidades,
las prefecturas, etc., como a una mayor demanda de dinero nacional
como efecto del crecimiento de las exportaciones y el cambio obligatorio
de divisas. Otro factor aludido habria sido el incremento de los depdsitos
del Gobierno Nacional [BCB, 1948, p.22].

La disminucion de los ingresos reales fue, sin duda, el ambiente en el
cual se gestaron las protestas sociales que erosionaron la base de los
gobiernos de los partidos tradicionales y alentaron el avance de las fuerzas
contestatarias.
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Las politicas del BCB y las acciones gubernamentales de otorgar subsidios
a los productores locales para abaratar sus productos no sirvieron
para frenar el alza de los precios. Aflos mas tarde se atribuyd a este
comportamiento macroeconémico, el incremento del gasto publico que
ocurrié en los gobiernos conservadores que sucedieron a Villarroel. Asi, el
crédito otorgado por el BCB al Poder Ejecutivo se incrementé de Bs.863
millones a Bs.1.400 millones entre 1946y 1950.

Ahora bien, si la inflacién era un problema, otro intimamente vinculado
a ella era la cotizacion del doélar. Como habia ocurrido en el pasado, en
situaciones similares, la tasa de cambio del délar fue objeto de disputas
entre los distintos actores productivos, sometiendo a presiones e influencias
al Poder Ejecutivo. El BCB se lamentd “de las dificultades propias de una
nacion monoproductora”. Frente a la baja en las cotizaciones del estafio,
los temores de que no se llegara a acuerdos sobre la venta de estafo a los
proveedores y la posibilidad de la reduccion del valor de las exportaciones,
el 7 de enero 1948 se formdé un “ Comité de Importaciones”, el cual, como
otras entidades similares en el pasado, tuvo la misién de administrar la
asignacion de divisas, en un contexto de reajustes monetario y cambiario
en las principales economias del mundo.

En efecto, el 19 de septiembre de 1949, Inglaterra devalué su moneda con
relacion al dolar pasando de £2,80 a £4,03, con consecuencias negativas
para la economia boliviana al producirse la caida de la cotizacion del
estano. El 20 de octubre de 1947 desaparecié el cambio Unico de Bs.42
por un délar y se repuso el cambio diferencial de Bs.56 por délar. En 1949,
se cred un tercer tipo de cambio de Bs.115 por divisa norteamericana, a
objeto de subvencionar a la pequefia mineria, en emergencia o paliativo
por la caida en las cotizaciones del antimonio, wolfram y zinc.

La situacién del cambio diferencial se mantuvo, por decretos de febrero y
abril de 1950, causando disgusto entre los consumidores por la elevaciéon
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de los precios de los articulos importados. En, parte esta decision fue
resultado de la recomendacién de expertos de la primera visita del FMI
que, respondiendo a una invitacion oficial del Ministerio de Hacienda,
hacian sus primeras incursiones en Bolivia. Luego, con los afios, vendrian
otras decenas de misiones oficiales, aunque si ser invitados. El 25 de
febrero, por Decreto Supremo N° 1935, se determiné mantener la paridad
de Bs.42. por dolar para las necesidades gubernamentales; en cambio, se
cred el cambio comercial de Bs.60 Bs. para importaciones seleccionadas
y se redujo a Bs.100 el cambio libre. Como medida complementaria,
por Decreto Supremo N° 1934, de la misma fecha, se dispuso que los
exportadores de concentrados de estafio entregaran sus divisas al Estado
a Bs.60. De esta manera, el tipo de cambio quedd reducido a dos,
uno de Bs.60 y otro de Bs.100; el primero para necesidades fiscales e
importar articulos de primera necesidad y el segundo para todo los demés
productos. Ese mismo afio y para incrementar la disponibilidad estatal de
divisas, por Decreto Supremo N°1894 de 8 de abril, se instruyé que todos
los exportadores de minerales, productos agropecuarios, etc., entreguen
obligatoriamente al BCB el cien por ciento del total de sus exportaciones?.

Elbuen desempeno del mercado mundial continud en los afios posteriores
a la Segunda Guerra, aungue con altibajos. En efecto, las exportaciones
entre 1947 y 1951 subieron a niveles no alcanzados en la mitad del siglo
XX (Apéndice 2.A). Cabe recordar, que, en 1929, el valor mas alto del
total de exportaciones desde 1900, fue de $us.36,6 millones, mientras
que con la Guerra de Corea subieron a $us.150,9 millones. El incremento
entre 1950y 1951 se debid al fuerte aumento en la cotizaciéon de la libra
fina de estano de $us.0,67 por libra fina a $us.1,84. Las exportaciones
de minerales fueron equivalentes a $us.143,6 millones, las mas altas
desde 1942.

29 BCB. Memorias, 1950, pp.21-23.
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Cuadro 2.10
BOLIVIA. EXPORTACIONES, 1947-1951
(En ddlares estadounidenses)

ANO Valor

1947 81.429.262
1948 112.825.945
1949 102.970.100
1950 94.072.364
1951 150.885.156

Fuente: Memorias del BCB, afos citados.

La memoria del BCB correspondiente a 1951 fue publicada durante el
gobierno del MNR triunfante en la revolucion de abril de 1952. En las
primeras paginas de la Memoria se denuncia que si las exportaciones
mineras entre 1942 y 1951 generaron $us.867,1 millones, de ellas
ingresaron efectivamente a Bolivia $us.416,6 millones; es decir, menos de
la mitad. El resto, que sumaba $us.459,5 millones, representaba una fuga
efectiva de capitales, tipica de una economia de caracteristicas coloniales,
sometida a relaciones desiguales y de dominacion en el mercado mundial.

En los anos de la posguerra, efectivamente, Bolivia quedd bajo la
hegemonia norteamericana, cuya influencia en las futuras decisiones
politicas y econdmicas del pais fueron in cresendo. Simultaneamente,
las fuerzas obreras y sociales y los partidos de orientacion nacionalista
y marxista, declaradamente antiimperialistas, coparon la sociedad civil,
los sindicatos obreros y campesinos y encabezaron una vigorosa protesta
social, retomado conceptos sobre el funcionamiento de la economia ya
propuestos en los afios 30 y 40.

En contrapartida, los partidos tradicionales, que habian dominado

la escena politica por mas de siete décadas, ingresaron en crisis. Estos
hechos cambiaron el rumbo politico y econémico del pais, desarrollando
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una politica monetaria adecuada a la expansién de un nuevo ciclo estatal
denominado de capitalismo de Estado. Una cara diferente al momento de
auge liberal de inicios de siglo y al periodo de transicion entre 1930-1951.

El 16 de mayo de 1951 asumié el mando de la nacién una Junta Militar
de Gobierno encabezada por el General Hugo Ballivian, quién dispuso
el resellado en el anverso Unicamente, de billetes de uno, cinco y diez
bolivianos con la frase “EMISION 1951" y “EMISION 1952". Los billetes
que se utilizaron fueron de un boliviano, del segundo tipo de la primera
emision de 1928 impresos en Londres por la Waterlow & Sons Limited, asi
como de cinco y diez, los de la emision de 1945.
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CAPITULO 3
EL CICLO ESTATAL Y EL REGIMEN
MONETARIO: 1952-1985

3.1. La economia en los primeros anos de la revolucion
nacional: 1952-1960

Con la revolucién de 1952, culminé el ciclo liberal (1930) y el periodo
intermedio de intervencién estatal (1935-1951) para dar comienzo a un
nuevo ciclo estatal con el modelo econdmico nacionalista revolucionario.

La revolucién, con sus medidas transformadoras principales —nacionalizacion
de las minas (octubre de 1952), reforma agraria (agosto de 1953), voto
universal (julio de 1952) y reforma educativa (enero de 1955)-, consolidod
el rol del Estado en la economia, ya apreciable desde 1935 después de la
Guerra del Chaco. Avanzé ademas en concretar las ideas de diversificacion,
modernizacion e integracién de la economia, recomendadas por el Plan
Bohan de 1942 vy reafirmadas por la Misién Keenleyside de 1950 que
significaron la penetracion al oriente y el desarrollo de la produccion agricola
y manufacturera para la sustitucién de importaciones.

El gobierno revolucionario del MNR desde el principio buscé desarrollar
la economia boliviana mediante una politica econémica orientada a la
diversificacion econdmica y sustituir importaciones, basada en el sector
minero estatal de la economia generador de excedentes que habrian de
ser transferidos al Estado y al sector privado para impulsar —-mediante
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empresas estatales y privadas— la produccion de petréleo, cafia de azlcar
y azucar, algoddn, carne, aceite, lacteos, grasas comestibles, productos
manufacturados.

El Estado entré a crear las condiciones generales materiales para la
produccién (caminos, puentes, pistas para aviones, etc.), en un contexto
social y politico marcado por intensas movilizaciones de los sectores
sociales que habian protagonizado la insurreccién de abril de 1952 y
que, independientemente de sus connotaciones politicas en el sentido
de tratar de llevar a derivaciones mas radicales de la revolucion, lograban
exitosas reivindicaciones salariales con considerable fuerza social. Las
movilizaciones de los sectores obreros consiguieron algunos beneficios
con la obtencién de subsidios, bonos y la creacidon de un seguro social
integral. Sin embargo, por efectos del alza de precios, los ingresos reales
de los trabajadores tenderian a contraerse.

Desde 1952 el desempefno de la economia nacional fue critico, puesto
que entre 1952 y 1957, el PIB se contrajo en 2,2% promedio anual y fue
un periodo de alta inflacién con una tasa promedio anual del 100,7%
(Cuadro 3.1).

Cuadro 3.1
PROMEDIOS ANUALES DE LAS TASAS DE INFLACION Y TASAS DE
CRECIMIENTO DEL PIB, ANOS 1952-1957 Y 1958-1960
(En porcentajes)

Periodo | Tasa de inflacién promedio anual Tasa de crecimiento del PIB
promedio anual
1952-1957 100,7 -2,24
1958-1960 13,2 1,52

Fuente: Elaboracién propia con base en Memorias Anuales BCB, afios 1957-1966.

La mineria nacionalizada tuvo problemas en reorganizarse, en parte por
las condiciones politicas imperantes en el pais y en parte por factores
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externos, debido a que las exportaciones bolivianas enfrentaron
condiciones adversas en el mercado mundial de minerales. Los primeros
anos de la revolucion se caracterizaron por la escasez y especulacion
de divisas, caidas en la produccién agropecuaria, creciente déficit en la
Balanza de Pagos, aumento de los gastos estatales y reduccion de ingresos
publicos con el consiguiente incremento del déficit fiscal, que llevaron al
aumento del crédito fiscal del BCB, proveniente de emisiones monetarias
que bajaron el valor de la moneda y alimentaron el alza de precios.

La relaciéon del tipo de cambio del boliviano y el dolar fue un problema,
ya que ayudd a mantener y agudizar la inflacion. La existencia de varios
tipos de cambio para las exportaciones e importaciones dio lugar a una
estructura de precios que incentivo la especulacion y el contrabando de
exportacion de bienes de primera necesidad.

Ante la creciente inflacion y carencia de recursos para continuar su politica
de diversificacion y desarrollo, en mayo de 1953 el gobierno intento
una salida a la situacién mediante la promulgacién de varios decretos,
orientados a terminar con los tipos de cambios diferenciados y reducir el
déficit fiscal, mientras se fijaba precios, salarios y se regulaba el crédito
bancario.

Las medidas, marcadamente intervencionistas, comprendian, en el campo
cambiario, una fuerte devaluacion de la moneda nacional; el tipo de
cambio del dolar paséd de Bs.60 a Bs.190, la autorizacion para que haya
un tipo de cambio paralelo libre-fluctuante, el monopolio por el BCB de
la compra y venta de divisas en el mercado oficial y disposiciones para
el control del uso de las divisas®®. Para aumentar los ingresos fiscales,
se cred un impuesto a las importaciones no esenciales y otro por cada

30 El BCB debia hacer un presupuesto nacional anual de divisas, dar licencias de im-
portacién y exportacion y autorizar los pagos que tengan que hacerse al exterior.
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dolar vendido por la COMIBOL. En el campo crediticio, se establecieron
limites para las colocaciones de la banca. En el tema de salarios y precios
se fijaron precios maximos para los articulos de primera necesidad, el
congelamiento de alquileres y se tratd de eliminar las subvenciones al
consumo; paralelamente se hizo un incremento salarial diferenciado segun
si el trabajador tenia o no pulperia (trabajadores mejor pagados recibian
menos). También se autorizé al BCB acufar monedas de oro para su venta
dentro y fuera del pais. Finalmente, se cred la Oficina de Estabilizacién de
la Presidencia de la Republica, a cargo de la Superintendencia de Bancos,
con la finalidad de estudiar y proponer medidas estabilizadoras (Anaya,
1958).

Las politicas de estabilizacion de 1953 fueron disefiadas con el apoyo
de las NN.UU. y el FMI. El primer préstamo que otorgd el FMI al BCB
fue por un monto de $us.2,5 millones para ayudar a la estabilizacion
monetaria, comenzando asi su larga y determinante presencia en la
economia boliviana. El Plan no logré estabilizar la economia. A juicio
del economista al que se atribuye la elaboracién de estas medidas, el
intento estabilizador no alcanzd sus objetivos debido a la carencia de
divisas®'. La CEPAL describe asi la situacion de la economia boliviana
entre 1952 y 1956:

“El caso de Bolivia en los ultimos cinco afos es el de un pais que
emprende una transformacion de caracter social y una politica
acelerada de desarrollo en condiciones de inflacion y recurriendo
medios inflacionistas para llevar a cabo esa politica... El proceso
inflacionario fue haciéndose acumulativo y comenzd a desquiciar la
economia y la organizacion politica y social... sus efectos impedian
aumentar la produccion y provocaban una distribucion del ingreso
muy distinta a la deseada inicialmente” [CEPAL, 1958, p.67].

31 El economista Arthur Karaz, era funcionario de las NN.UU. que trabajaba en el
BCB. Ver Anaya (1958).
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Por su parte, George J. Eder, asesor estadounidense que habria de dirigir
el disefo de un plan de estabilizacién que se aplico desde fines de 1956,
describia a la economia boliviana indicando que entre 1952 y junio de 1956
la deuda fiscal, principalmente con el BCB, aumenté de Bs.2.730 millones
a Bs.90.450 millones; la oferta monetaria aumentd de Bs.6.290 millones
a Bs.112.990 millones; el costo vida subi¢ desde una base 100 hasta un
indice de 1.945 0 3.593, dependiendo del indice utilizado; el tipo de cambio
del dolar libre aumenté de Bs.190 a Bs.7.360, llegando poco después a
Bs.14.000. Las reservas en oro y dolares cayeron de $us.34.5 millones a
$us.1.6 millones —y quizas menos ya que la informacion del BCB sobre este
y otros temas era muy deficiente-, la fuga capitales llegd a $us.30 millonesy
la deuda externa total del pais aumentd en ese periodo de $us.300 millones
a $us.500 millones [Eder, 1968, p.41]. Sintetizaba su analisis:

“...en breve, la figura era de un absoluto caos financiero resultante
dela combinacion de restricciones economicas y politicas acentuadas
por la incompetencia, la corrupcion, el mal uso de la ayuda de
EE.UU., mal manejo fiscal y monetario y la absoluta imposibilidad
de contabilizar adecuadamente en un sistema de tipos de cambio
multiples y controles de precios [Eder, 1968, p.43]*.

En estos afios la cada vez mayor carencia de recursos fiscales, la escasez
de productos de primera necesidad, la alta inflacién y la contraccién de la
actividad econdmica, llevaron al gobierno del MNR a apoyarse cada vez
mas en la ayuda norteamericana. El presidente Paz no exageraba cuando,
al terminar su primer gobierno en agosto de 1956, decia que sin la ayuda
de EE.UU. la revolucién boliviana habria colapsado®.

Parajuliode 1956 lasituacion delaeconomiaboliviana era extremadamente
critica. Los ultimos esfuerzos del gobierno de Victor Paz, mediante los

32 Traduccién libre del autor.
33 Ver el Mensaje del Presidente Victor Paz al Congreso Nacional, agosto de 1956.
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decretos “controlacionistas” de 20 julio de 1956, que buscaban atenuar
la fuga de capitales y evitar la especulacion de divisas mediante estrictos
controles estatales y del BCB, no dieron resultado®*.

Las condiciones objetivas intentaban ordenar la economia boliviana con
otro enfoque de la economia y de desarrollo nacional que fue planteado
formalmente por George Eder, quien llegé a Bolivia para “aconsejar” al
gobierno de Bolivia en temas de estabilizacion monetaria, presupuesto,
crédito, politicas monetarias y fiscales y en la creacién de un Consejo de
Estabilizacion.

3.2. El régimen monetario de la revolucion nacional

Comoya se hasefnalado, el régimen monetario —constituido con las normas
de 1929 que plasmaron las recomendaciones de la Misién Kemmerer—
fue objeto de modificaciones en los afios 30 y 40, principalmente con
la Ley de 1945. Tras la revolucién de 1952 este régimen no fue objeto
de modificaciones esenciales, aunque los sistemas monetario, crediticio y
cambiario fueron adecuandose ad-hoc a las condiciones que la sociedad
y economia pos revolucionarias requerian, en funcién tanto de las
acciones estatales para el desarrollo, modernizacion y diversificacién de
la economia, como de la coyuntura. Entre 1945y 1956 se dictaron varias
disposiciones que cambiaron aspectos puntuales de la Ley Organica del
BCB, pero su estructura y funciones fundamentales no fueron alteradas®>.
En el periodo 1952-56, el BCB financio el creciente gasto del TGN y las

34 El contenido econémico de estos decretos es atribuido al ya mencionado econo-
mista de las NN.UU. Arthur Karaz.

35 Entre los cambios mas importantes estan la ampliaciéon de actividades del BCB
como “Cémara de Compensacion de Cheques” y la creacion del “Departamento
de Prioridades” que se convirtié en “Comité de Importaciones” dedicado al con-
trol del comercio exterior (Ver Memoria del BCB, afo 1978).
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entidades estatales. En teoria, el BCB tenfa las atribuciones suficientes
para crear y mantener las condiciones monetarias y crediticias para frenar
el incremento de los precios. Sin embargo, en los hechos, en el contexto
revolucionario de la primera mitad de la década, subordind sus tareas a
los requerimientos del gobierno, acompafando las politicas de desarrollo
y redistribucién con emision monetaria que se efectuaba para cubrir los
requerimientos de recursos del sector publico (crédito al sector publico)
y la administracion del régimen de control de cambios y tipos de cambio
multiples BCB (1978).

La oferta monetaria tuvo entre 1952 y 1956 una considerable expansion.
Los billetes emitidos aumentaron en poco mas del 2.500%; el medio
circulante aumenté en 1.998% vy la liquidez total o los medios de pago en
alrededor del 2.130% (Cuadro 3.2).

Cuadro 3.2
OFERTA MONETARIA, 1950-1956
(En miles de Bs.)

Anos Medio Circulante Liquidez Total
1950 3.431 5.524
1951 4.156 6.892
1952 9.200 11.368
1953 16.298 20.135
1954 27.367 36.400
1955 54.505 74.421
1956 193.039 253.410

Fuente: Elaboracion propia con base en Memorias Anuales BCB, afios 1950-1956.

Esta expansién monetaria se origind en los crecientes créditos directos
brindados por el Departamento Monetario del BCB al Tesoro General de
la Nacién (TGN) para financiar aumentos salariales, varios proyectos de
desarrollo (telégrafos, radiocomunicaciones, obras publicas, infraestructura
caminera, electrificacion, agua potable, riego, colonizacién), apoyos
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econémicos al sector privado y financiamientos a la Corporacion Boliviana
de Fomento (CBF), a la Corporaciéon Minera de Bolivia (COMIBOL) y a los
bancos Minero y Agricola.

Las politicas estatales en este sentido fueron contradictorias ya que, por
un lado, se ponia restricciones a la concesion de créditos del BCB para
evitar las presiones inflacionarias pero, por otro lado, se emitian decretos
supremos que obligaban al BCB a conceder créditos, avances de cuenta
y flujos de recursos orientados a los bancos de fomento, empresas
estatales, CBF, prefecturas, alcaldias, comités de obras publicas e incluso
a sindicatos. Estimaciones de Eder (1968)* muestran que la deuda fiscal
aumentoé entre inicios de 1952 y mediados de 1956 de Bs.2.730 millones
a Bs.90.450 millones, existiendo un claro nexo entre la deuda fiscal, el
aumento de circulante y la inflacion.

Por ejemplo, solamente los préstamos directos a la COMIBOL y al Banco
Minero de Bolivia aumentaron entre diciembre de 1952 y diciembre de
1955 en un 2.200% (Cuadro 3.3). La razon de este aumento fue el
manejo cambiario de las divisas obtenidas por la exportacion de minerales
de la COMIBOL y del Banco Minero, que estaban obligados a entregar sus
divisas a tipos de cambio muy bajos, ante lo cual el gobierno disponia se
les haga préstamos para resarcirles de las pérdidas que tenian por este
motivo.

36 Segun este autor, las estimaciones fueron hechas con gran esfuerzo ya que las
cuentas del BCB no registraban todas sus operaciones y, en muchos casos, estaban
llenas de errores. Esta es posiblemente la razén mas importante para que las diver-
sas fuentes de informacién del crédito fiscal del BCB, correspondientes ademas a
varios afios, no coincidan.
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Cuadro 3.3
PRESTAMOS DIRECTOS DEL BCB A COMIBOL Y BAMIN PARA
SUBVENCIONES A LA PRODUCCION MINERA
(En miles de Bs.)

Fechas BAMIN COMIBOL TOTAL
Dic. 1952 1.017.971 1.200.000 2.217.971
Dic. 1953 4.193.607 9.111.575 13.305.182
Dic. 1954 6.223.221 14.747.568 20.970.789
Dic. 1955 18.435.686 28.164.926 46.600.612

Fuente: Memorias anuales del BCB, 1952-1955.

Otra expresion de la tendencia a promover el desarrollo descuidando los
riesgos inflacionarios fue la creacion, en 1954, de la Oficina de Fomento
de las Exportaciones del BCB, con el propésito de promover y diversificar
las exportaciones agropecuarias, forestales y de manufacturas a precios
remunerativos para garantizar utilidades del 25% al 30%, con pagos
directos a los exportadores, que a diciembre de 1954 llegaban a poco
mas de Bs.146 millones, nada menos que tres veces el valor de los
préstamos directos que el BCB hizo a la COMIBOL y el Banco Minero.
El BCB realizaba estos pagos emitiendo dinero. Asi, la Memoria Anual
del BCB del afio 1954 decia en forma textual: “Esta politica ha dado
resultados satisfactorios registrandose un aumento de las exportaciones...
gue en comparaciéon con la cifra obtenida el afio anterior, representa un
incremento del 14,34%" [BCB, 1954, p.22].

La politica crediticia fue permanentemente objeto de monitoreo y
modificaciones con la finalidad de orientarla para favorecer el desarrollo
de la actividad industrial, aunque los resultados fueron modestos. Asi,
en julio de 1954, se puso limite al crédito al comercio que no podia ser
mayor al 10% de depdsitos; el resto debia orientarse a la industria. Al
constatarse que el crédito se orientd demasiado al comercio y no a la
industria, la “formacion de capital nacional ha sido baja”, se dispuso que
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paulatinamente, en el periodo de dos afios, aumentara el financiamiento
bancario a la industria hasta llegar obligatoriamente al 40% de los
préstamos concedidos por los bancos comerciales. Para controlar el
cumplimiento de esta disposicidn, se cred en el BCB la Oficina de Control
de Crédito Industrial [BCB, 1954, p.17].

Las tasas de interés tenian una estructura diferenciada favorable a las
actividades manufactureras. En 1956, las tasas de interés eran de 21%
para los créditos comerciales, particulares y para la construcciéon; 15%
para la industria y la artesania; 11,5% para los préstamos interbancarios.
Dada la dificultad de controlar el uso de los recursos, en estos anos fue
practica habitual conseguir recursos con bajas tasas de interés para la
actividad industrial y destinarlos luego a otro tipo de actividad, con lo que
los prestatarios se enriquecian sin que los recursos financien las actividades
que desde el gobierno se deseaba promover, los llamados “objetivos o
incentivos perversos”.

Con referencia a los depdsitos, en todo el periodo se observa su aumento,
especialmente por los efectos del D.S. 04056 de 10 mayo 1955, que eleva
el monto de recepcion de los depdsitos por los bancos y les autoriza a
pagar intereses por cualquier tipo de depdsitos, modificAndose varios
articulos de la Ley General de Bancos. Los depdsitos también aumentaron
en los bancos de fomento de Bs.3 millones en 1952 a Bs.21 millones en
1955.

El BCB fijo las tasas de encaje legal buscando con ellas controlar el
circulante en la economia. Mediante D.5.340814, de 14 mayo de 1953,
establecio tasas de encaje legal de 20% para los depdsitos a vista, 10% los
depdsitos a plazo para los bancos comerciales y de fomento, intentando
controlar la creacion de dinero, pero sin reducir las oportunidades de
crédito para dinamizar la actividad econdémica. En octubre de 1955,
mediante D.S5.421327, se modificaron las tasas de encaje para los bancos
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comerciales, 40% para los depositos a la vista y para los depdsitos a
plazo. Pero para los bancos de fomento se mantuvo las tasas de 20%
para depositos a vista y 10% para los depodsitos a plazo. Asi se trataba, en
un contexto de alta inflaciéon, de reducir la cantidad de dinero creado por
la banca privada, pero sin afectar los recursos a disposicion para créditos
de la banca de fomento. Estas medidas, que pudieron haber tenido algun
efecto estabilizador en otro contexto, no incidieron en la inflacion ya
gue, como se sefiald antes, el grueso del aumento de la oferta monetaria
provenia del crédito fiscal del TGN.

Respecto a estas politicas, la Memoria de la Superintendencia de Bancos
del periodo 1947-1955 sintetiza la situacion de la siguiente manera:

“... la politica bancaria... ha producido, alternativamente, periodos
de contraccion y expansion de créditos...; los encajes sobre
depositos tuvieron variaciones... siempre en sentido progresivo...;
el crédito comercial no llegé a cifras altas, aunque la demanda de
sectores de especulacion presiond siempre a los Bancos” [Pérez,
2003, p.89].

Las politicas crediticias fueron disefiadas y gestionadas entre la espada y
la pared. La pared era la necesidad de evitar presiones inflacionarias por la
expansion del crédito, razén por la cual se puso limites al crédito fiscal del
BCB —que fue incumplido sistematicamente-, a la vez que se trataba de
evitar una expansion exagerada de la cartera bancaria comercial, por lo que
también se le puso limites a ésta. La espada era la necesidad de apoyar los
esfuerzos de desarrollo, por lo que se elaboraron politicas de regulacion
y racionalizaciéon del crédito, que tomaban en cuenta las necesidades de
la produccién del pais y la orientacion que tenian los créditos de la banca
comercial. Asi se fijaron escalas de préstamos que trataban de evitar
una expansion exagerada de la cartera, al mismo tiempo se impulsaba
a la industria y se ampliaban los limites de los créditos de los bancos de
fomento para las actividades mineras y agropecuarias.
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A pesar de estas regulaciones y restricciones, los bancos comerciales
e hipotecarios tuvieron un importante movimiento de cuentas. Asi,
los bancos comerciales sobrepasaron los limites legales de la cartera
autorizada debido a las politicas de fomento de crédito para la industria,
hecho que muestra nuevamente las tendencias contradictorias entre los
esfuerzos de tratar de detener las presiones inflacionarias y las politicas de
fomento que se aplicaban, como se analiza en Pérez (2003).

A inicios de la década del 50, el sistema bancario-crediticio de Bolivia
contaba con cuatro tipos de bancos: EI BCB con sus 2 secciones (monetaria
y comercial); la banca estatal de fomento (Banco Minero y Banco Agricola);
la banca comercial, con los bancos Nacional (que tenia una seccidn
hipotecaria), Mercantil y Popular del Per( (Gnico banco extranjero); y la
banca hipotecaria con el Banco de Crédito Hipotecario de Bolivia y el
Banco Hipotecario Nacional (ambos contaban con una seccién comercial).
Esta conformacion se mantuvo hasta 1954, al cambiar con la creacion del
Banco Colombo-Boliviano (extranjero) y en 1956 con la creacion del Banco
Comercial e Industrial y el Banco de Crédito, Ahorro Popular, asi como
del Fideicomiso-Socoinagro. Esta configuracién se mantuvo hasta 1960,
cuando nuevamente se comenzé a crear entidades bancarias privadas.

La Superintendencia de Bancos, pese a sus limitaciones institucionales,
realizd esforzadamente su labor de supervision de los bancos estatales,
comerciales, de fomento, hipotecarios, empresas de seguros vy
capitalizacién, y fue emitiendo circulares y resoluciones para monitorear y
regular las acciones de la banca.

En estos anos se establecieron varios mecanismos de regulacion
financiera y normas procurando ordenar el sistema financiero nacional.
Por ejemplo, se promulgaron decretos para intentar controlar de alguna
forma el mercado paralelo de dolares, se dispuso que los bancos,
las casas de cambio, hoteles, etc., debieran recabar autorizacion si
querfan operar en el mercado libre de cambios. También se establecio
la prohibicion a funcionarios publicos de presidir empresas privadas y
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formar parte de sociedades con fines de lucro, para evitar la injerencia
en la concesién de créditos o divisas por entidades publicas. Se puso en
vigencia las operaciones de fideicomiso autorizadas por la Ley de Bancos
de 11 julio 1928 y se normaron las inversiones de los bancos en acciones
y bonos de sociedades anénimas industriales y en valores mobiliarios
[D.S5.4056 de 10 mayo 1955]. En el intento de controlar la concesion
de créditos, se establecid que los bancos privados y el Departamento
Bancario del BCB debian hacer aprobar por el Departamento Monetario
del BCB solicitudes de crédito industrial mayores a Bs.4 millones [D.S.
3777 de julio de 1954].

Las divisas y el tipo de cambio tuvieron un rol estratégico en los esfuerzos
de diversificar, desarrollar y apoyar la economia boliviana, y estuvieron
directamente relacionadas con las presiones inflacionarias registradas
en estos afios, siempre con tensiones entre la necesidad de usar parte
de las divisas en inversién e importaciones de maquinarias e insumos y
la de contar con reservas internacionales suficientes para mantener la
estabilidad monetaria. Tras la insurreccion de abril de 1952, se mantuvo el
régimen de tipos de cambio multiples con distintos criterios de asignacion
de divisas (Cuadro 3.4).

Cuadro 3.4
ASIGNACION DE TIPOS DE CAMBIO DIFERENCIADOS PARA LAS
IMPORTACIONES, 1950-1952
(En porcentajes)

1950 1951 1952
TC "oficial”: Bs.60= 1$us 49% 58% 45%
TC "diferencial”: Bs.100 = 1$us 51% 42% 48%
TC “trueque”: Bs.130= 1$us 5%
TC "otro": Bs.190= 1$us 2%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Memoria Anual BCB 1952.
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En mayo de 1953 se devalud la moneda nacional, estableciendo un
tipo de cambio oficial de Bs.190 por dolar, como Unico tipo de cambio,
aunque se mantenia la existencia de un mercado libre de divisas para
atender las necesidades de importaciones no importantes para el
desarrollo y abastecimiento de la economia nacional, que significa un tipo
de cambio dual.?” En muchos casos se dio a productores, principalmente
exportadores, “certificados” que les permitian importar varios tipos de
mercancias, una proporciéon al tipo de cambio oficial y otra al tipo de
cambio libre, lo que daba lugar a un tercer tipo de cambio ponderado,
con la finalidad de estimular la produccién de bienes de exportacion.
Estos certificados, en algunos casos, fueron transferidos a comerciantes
generando ganancias extraordinarias como a los “exportadores” a costa
del conjunto de la economia, como cuestiona Eder (1968).

El caso de la COMIBOL es muy ilustrativo del tipo de politica que se aplicd
en esos anos. La COMIBOL recibia Bs.190 por dolar por las exportaciones
de minerales que hacia, aunque para cuadrar sus cuentas y afrontar el
incremento de 250% de sus gastos en moneda nacional, la empresa
habria tenido que cambiar estos dolares por bolivianos a un cambio mayor
de Bs.230 en 1953, Bs.325 en 1954 y Bs.570 en 1955. Era un impuesto
implicito a través de cambio diferenciales, como estima Gémez (1978)
en $us.25 millones promedio anual entre 1953-1956. De esta forma, la
COMIBOL transferia recursos que financiaban las politicas de desarrollo
y diversificacion econémica del gobierno. Los recursos perdidos por la
COMIBOL eran “devueltos” por el gobierno con atraso mediante créditos
del BCB, creando un circulo vicioso que descapitalizaba a la COMIBOL y
obligaba al BCB a aumentar el crédito fiscal, como se examina en Zegada
(1984).

37 Los criterios de asignacion de divisas generalmente diferenciaban entre bienes
esenciales y suntuarios. Sin embargo fueron criterios discrecionales, dada la diver-
sidad y cantidad de items arancelarios, aunque se ponia énfasis en materias primas
para la produccién nacional (Nota de Gabriel Loza).
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En 1955 se tratd de corregir esta situacién pagando a la COMIBOL, a
manera de una subvencién, un sobreprecio de Bs.310 por délar®®, una
correccion que se cubria con recursos del TGN, que a su vez se los
financiaba con préstamos del BCB que provenian de la emision monetaria.

El desorden cambiario, fruto de los tipos de cambio multiples, y sus negativos
efectos en los sectores exportadores, obligd al BCB a hacer mas complejo
aun el régimen cambiario. Asi en 1955 se establecieron tipos de cambio
diferenciados incluso por pais de destino, es decir, si las exportaciones eran
a Argentina, Chile, Perd o Brasil. Por otro lado, para estimular a la mineria
mediana y pequefa, se establecié la libre disponibilidad en divisas de una
parte de sus exportaciones para atender sus importaciones de insumos.
En todos estos casos, las ventajas que se brindaban, mas que estimular la
produccién, llevaron a préacticas que daban ganancias extraordinarias a los
que especulaban en los mercados de divisas.

3.3. Disefio y aplicacion del Plan de Estabilizacion de 1956

Entre agosto y diciembre de 1956 se disefid un programa de estabilizacion
gue tuvo como figura principal al asesor estadounidense George J. Eder,
critico acérrimo de las concepciones estructuralistas de la inflacién, a las que
consideraba completamente inadecuadas para enfrentar situaciones como
la boliviana, si bien reconocia que la monoproduccion minera fragilizaba a
la economia, sostenia que la inflacién galopante en Bolivia se debia simple
y llanamente al crénico déficit en el presupuesto estatal financiado por
préstamos del BCB, que forzaban a una creciente emisién de billetes.

La misién de Eder fue aceptada luego de largas negociaciones, tras las
cuales el gobierno de Bolivia “requirio” del gobierno de EE.UU. una

38 El sobreprecio que se pagé al Banco Minero por este concepto fue de Bs.798
(Zegada, 1984).
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mision técnica para ayudar a estabilizar la moneda, ante la amenaza
de que la asistencia estadounidense seria cortada a no ser que Bolivia
“... pusiera su casa en orden” [Eder, 1968, p.ix]. Su posicion ante la
situacion de la economia boliviana sintetiza el enfoque que orientaria
sus recomendaciones: “...cualquier esfuerzo para atacar la inflacion
boliviana que no consiga parar el endeudamiento fiscal y la consiguiente
emision monetaria estaba condenado al fracaso” [Eder, 1968, p.42].

El 4 agosto de 1956, pocos dias antes de concluir su mandato, el gobierno
de Victor Paz conformé el Consejo Nacional de Estabilizacion Monetaria®
que debia encargarse de estudiar la situacion y disefiar las medidas de
politica econémica con la finalidad de estabilizar la moneday crear las bases
para la recuperacion econémica. Estuvo integrado por el Presidente de la
Republica, Victor Paz; el Vicepresidente y futuro Presidente, Hernan Siles;
el Vicepresidente del Consejo Nacional de Planeamiento y Coordinacién,
gue era el principal asesor de Siles; el funcionario estadounidense George
J. Eder. Ademaés contd con la participacion del Presidente del BCB, el
Ministro de Finanzas; el funcionario de las NN.UU., A. Karasz, que habia
asesorado a Victor Paz por varios anos, e incluso llegd a participar en
la ultima reunion Nuflo Chavez, importante dirigente de la fraccion de
izquierda del MNR (que seria Vicepresidente de la Republica acompafiando
a Siles). Con el asesoramiento econémico de Eder y las habilidades politicas
de Paz y Siles, sujetos al escrutinio permanente del gobierno de EE.UU.,
se logré al fin disefar el Consejo Nacional de Estabilizacion Monetaria y
definir su agenda de trabajo, que comenzé sus labores una vez iniciado el
periodo de gobierno constitucional de Hernan Siles.

El Consejo trabajé intensamente hasta diciembre de 1956 elaborando
el Plan de Estabilizacion Monetaria, también conocido como Plan Eder,
gue se plasmoé en cuatro decretos supremos [D.5.04538 a 04541],

39 Decreto Supremo N° 04469 del 4 de agosto de 1956.
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promulgados el 15 de diciembre de 1956. Participaron de la elaboracion
del Plan la misién estadounidense dirigida por Eder, los integrantes del
Consejo®, y un equipo del FMI que acreditd una misidn para asesorar
a requerimiento del gobierno boliviano, con el fin de trabajar con el
equipo estadounidense de Eder y apoyar técnicamente al Consejo
de Estabilizacién, involucrandose activamente en todo el proceso de
diagndstico, formulacion y aplicacion de las politicas a las que apoy6 el
siguiente ano, con recursos de un acuerdo Stand-By por $us.7.5 millones,
firmado desde 1957 y que estuvo vigente hasta 19694

Los decretos de estabilizacion, que van a ser muy similares 30 afios
después a un solo decreto, el 21060, entre otras medidas planteaban:

e Operaciones libres en moneda extranjera, libre disponibilidad
de las divisas obtenidas por los exportadores privados y tipo de
cambio Unico fijado por el Departamento Monetario del BCB de
acuerdo a la demanda y oferta de divisas,

e restriccion del gasto publico, reordenamiento del prepuesto
estatal y la eliminacion de todo financiamiento inflacionario al
mismo, prohibiéndose que cualquier instancia estatal recurra a
créditos del BCB,

e control de la oferta monetaria,

e eliminacion de los controles de precios,

e control de las operaciones financieras de la banca para reducir su
accionar a lo indispensable,

40 El Consejo, presidido por el Presidente de la Republica y el Ministro de Hacienda,
estaba formado por el Ministro de Relaciones Exteriores, el Ministro de Minas, el
Ministro de Economia Nacional, el Vice Presidente Ejecutivo de la Comisién Na-
cional de Coordinacion y Planeamiento, el Presidente del Banco Central de Bolivia
y su Director Ejecutivo, debiendo participar, cuando concierna a su despacho, el
respectivo ministro y los funcionarios publicos que pudieran ser requeridos.

41 Los Acuerdos Stand-By o Acuerdos de Crédito Contingente, se firman entre el FMI
y los gobiernos de los paises para enfrentar dificultades en sus balanzas de pagos,
condicionando los desembolsos al cumplimiento de metas de politica econdmica
"acordadas” entre los gobiernos y el FMI.
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e congelamiento temporal de sueldos y salarios,
e libre comercio exterior,
e fin de las subvenciones a las importaciones y las exportaciones.

Las medidas tenfan un soporte de 25 millones de délares del denominado
“Fondo de Estabilizacién” creado para este fin con recursos de cooperacion de
EE.UU. y los recursos del FMI, con el fin de estabilizar el mercado cambiario®.
Fueron recursos tanto de cooperaciéon como del crédito del FMI.

El Plan de Estabilizaciéon, ademas de sus componentes macroeconémicos
para detener la alta inflacion, buscaba reducir el rol del Estado en la
economia restringiendo los controles gubernamentales al mercado
interno y al comercio exterior, frenando la expansién del sector estatal en
la esfera productiva de la economia y abriendo mayor espacio al capital
privado, tanto nacional como extranjero. Ademas, apuntaba a bajar los
salarios reales de los trabajadores, de modo que el costo social del ajuste
se transferia a los obreros [Burke (1973) y Malloy (1970)].

A pesar de que el ala izquierda del MNR y la COB conocian las intenciones
del Plan, se fueron alejando gradualmente del proceso de su disefo,
para finalmente rechazarlo cuando fueron promulgados los decretos en
diciembre de 1956.

El Plan de Estabilizacion, tal como fue concebido, iba mas alla de las posibilidades
politicas del gobierno. La oposicion politica al Plan fue tan fuerte, que tuvo que
contenerla la huelga de hambre que realizé el presidente Hernan Siles a fines
de 1956. Pero la resistencia de los trabajadores continué y en 1957 el Plan tuvo
que ser flexibilizado cuando se autorizaron créditos del BCB a las empresas
estatales y al Tesoro General de la Nacion, reajustes salariales por categorias,
aumento del subsidio familiar a los trabajadores, la concesion de bonos a los

42 En Prado y Klein (2005), se habla de $us.22.5 millones.
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trabajadores del sector publico, la reduccién de precios de carburantes y de
los alimentos provenientes de la ayuda de EE.UU., la continuaciéon de muchos
proyectos de diversificacion econdmica que inicialmente se habian detenido, la
implementacion de varios programas y créditos para la industria reponiéndose
los que fueron cortados. Asi, la oferta de dinero, el crédito fiscal y el crédito
privado siguieron aumentando, aunque a ritmos menores a los de anteriores
anos (Cuadro 3.5). Es decir no fue un Plan totalmente liberal.

A fines de 1958, el Fondo de Estabilizacion financiado con recursos
de EE.UU. y el FMI se habia reducido considerablemente y los cambios
introducidos en el Plan de Estabilizacion lo iban desviando de su orientacion
inicial, razén por la cual el gobierno de EE.UU. y el FMI presionaron al
gobierno boliviano para retomar los puntos centrales del Plan. Por
ejemplo, se planted un conjunto de acciones como detener el aumento de
los gastos publicos, poner el tipo de cambio en funcién de las condiciones
de la oferta y demanda de divisas, debilitar el poder sindical respecto del
empleo en el sector publico y las empresas estatales, principalmente la
COMIBOL, y atraer a la inversion privada extranjera (Eder, 1968).

Cuadro 3.5
CREDITO Y MEDIOS DE PAGO, 1956-1960
(En miles de millones de Bs.)

» Al::::lt 0 » Aumenlto Aumenlto

s | G |t | S0 o | W | 0
(%) privado (%) Pago (%)

1956 246.1 247.6 238.6
1957 360.1 46.3 61.4 16.8 363.5 46.8
1958 413.2 14.7 7.7 9.3 425.0 16.9
1959 507.3 22.8 78.4 9.8 553.7 30.3
1960 590.6 16.4 81.7 4.2 615.5 11.2

Fuente: Elaboracién propia con base en Memoria Anual BCB, 1962.
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El gobierno retomo el Plan de Estabilizacion y si bien aun se tuvo que
enfrentar muchas presiones politicas, entre 1958 y 1960 se logrd controlar
el déficit fiscal, contener las demandas laborales y estabilizar el tipo de
cambio. Si bien el propio Eder se lamentaba de las restricciones politicas al
Plan, que a su entender lo habian distorsionado, los lineamientos basicos del
Plan de Estabilizacién no fueron alterados, en el analisis de Zegada (1984).

Por las caracteristicas de shock del Plan, los efectos que inicialmente
provoco en la economia fueron severos. La industria manufacturera, que se
habia sostenido por afos en la ayuda gubernamental, fue negativamente
afectada, las exportaciones sufrieron una caida, aumento el desempleoy se
deterioro el nivel de vida de los trabajadores. Tajantemente un economista
estadounidense que hizo una evaluacién postplan de mediano plazo de
la economia boliviana sentencié refiriéndose al Plan de Estabilizacion de
1956: “...solamente un pais muy subdesarrollado como Bolivia podia
haber sobrevivido a su impacto” [Zondag, 1968, p.92].

3.4. Resultados del Plan Eder en la economia y el
régimen monetario

Pese a los efectos que provocéd el Plan, tuvo éxitos inmediatos. Se
estabilizaron los precios, puesto que entre 1958 y 1960 el promedio del
alza de precios fue del 13% anual y el PIB mostraba un leve crecimiento
del 1,5% promedio anual (Cuadro 3.1). El déficit fiscal no se redujo
como detalla Zegada (1984), sino su proporcion respecto al gasto de un
promedio del 24% a un 8% en 1959 y la expansion del crédito del BCB
al gobierno disminuy6 su tasa de crecimiento de un 200% anual entre
1954-56 a un 20,6% entre 1957-60. Las empresas publicas redujeron sus
pérdidas por lo que requirieron menos préstamos del BCB, que bajaron a
mas de la mitad entre 1956 y 1960; se contuvo el alza precio del dolar que,
si bien todavia aumenté en 1957 (10,5%) y 1958 (39,3%), se estabilizé
en diciembre de este Ultimo afo alrededor de Bs.12.000 por un ddlar.
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El sector agropecuario se recuperd rapidamente por los incentivos a la
agricultura de Santa Cruz via precios. En esos afios ya empieza a notarse el
desarrollo de un nuevo y poderoso sector minero privado, el fortalecimiento
de grandes actividades comerciales y la apertura al capital extranjero que
se fue concentrando en las actividades extractivas de hidrocarburos y
el gran comercio. La mineria y el petréleo en manos estatales pero con
crecientes inversiones extrajeras eran la base de la acumulacion de capital
en el pais. Y si bien la manufactura sufrio fuertemente el shock del Plan
Eder y la agricultura no capitalista no crecia, la agropecuaria en el oriente
se fue desarrollando rapidamente y la sustitucion de importaciones de
carne, azUcar y arroz comenzo a dar frutos [Zondag, 1968, p.92].

Si bien algunos estudiosos sostienen que el Plan Eder cambioé el rumbo
de la revolucién nacional, parece mas apropiado decir que con el Plan
se corrigié el rumbo de la revolucion y se orientd mejor el futuro de la
economia en el marco del modelo de desarrollo nacionalista revolucionario,
cerrdndose las posibilidades de derivaciones mas radicales que sectores de
la izquierda y grupos de trabajadores propugnaban. Asi, con el Plan de
Estabilizacién comenz6 el proceso de alejamiento de los sectores obreros,
principalmente mineros, de los espacios de poder que habian conquistado
en abril de 1952. Tenia razén Hernan Siles cuando, en su mensaje de
cierre de su gestion presidencial el afio 1960, decia:

“Ha sido doctrina del Gobierno Revolucionario —y la vigencia de este
no encuentra frontera en los dos periodos presidenciales— la de que la
economia nacional no tienda hacia una estatizacion sino a la ordenacion
de una economia mixta: estatal, corporativa y privada...por lo que la
politica de estabilizacion, ... no buscaba transformar los lineamientos de/
proceso de la revolucion nacional, sino quebrar los factores —como la
inflacion y el poder sindical- que amenazaban a aquella”.

En cuanto al régimen monetario, el Plan Eder y las medidas posteriores
lo modificaron sustancialmente.Tres cambios tuvieron consecuencias
importantes inmediatas y futuras para el BCB.
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En primer lugar, las funciones del Consejo Nacional de Estabilizacion
Monetaria —del que formaba parte el BCB—, modificaron los articulos 8 y
9 de la Ley Orgéanica del Banco Central de Bolivia de 20 de diciembre de
1945, al disponer que sin la aprobacién unanime del Consejo el BCB no
podia emitir dinero ni aumentar su cartera otorgando créditos a cualquier
instancia del sector publico. Ademas, se quitd al BCB la atribucién de
ser necesariamente consultado por el Ministerio de Hacienda para
toda modificacion del tipo de cambio y del encaje legal®, practicas que
habrian de mantenerse en las siguientes décadas. Si bien en un primer
momento se podria pensar que el Consejo Nacional de Estabilidad
Monetaria por su composicion y diversidad podria facilitar el control de
los instrumentos monetarios, crediticios y cambiarios, institucionalizando
la relacion entre el gobierno y el BCB con vistas a estabilizar la moneda,
algo que efectivamente ocurrié pero por poco tiempo, su accionar estuvo
muy influido por decisiones politicas respecto a los factores monetarios,

crediticios y cambiarios®.

En segundo lugar, con los decretos de estabilizacion de 15 de diciembre
de 1956 se separaron las tareas de los dos departamentos del BCB, que
hasta ese momento habfan tenido algunas sobre posiciones, dado que
muchas cuentas fiscales se las manejaba como cuentas comerciales. Se
dispuso que todas las cuentas del sector publico pasen al Departamento
Monetario para reforzar la funcién del BCB como exclusivo agente
financiero del gobierno y para que actle independientemente del

43 Los articulos 8 y 9 de la Ley del 20 Diciembre de 1945 hacen referencia a la res-
ponsabilidad institucional del BCB de controlar el circulante, regular el crédito y el
tipo cambio y asumir responsabilidad por la estabilidad de precios, asi como a las
prerrogativas del BCB respecto del Ministerio de Hacienda en lo referente al tipo
de cambio y los encajes legales.

44 Véanse al respecto las duras criticas vertidas por Eder (1968) a muchas decisiones
del Consejo sobre temas monetarios, fiscales, crediticios y cambiarios.
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Departamento Bancario en el &mbito monetario y crediticio, mejorando la
informacién y control de los recursos de las entidades fiscales®.

En el proceso de estabilizacion, el BCB contribuyé a los esfuerzos para
reducir los gastos del gobierno y el crédito fiscal, brindando informacién
y alertando sobre los riesgos que algunas determinaciones politicas del
Consejo podian acarrear para el logro de la estabilidad y centrando su
accion en el control de la expansion monetaria®.

En tercer lugar, se produjo la modificacion del régimen cambiario. Los
tipos de cambio multiples fueron reemplazados por un tipo de cambio
unico y flexible con libertad cambiaria. El BCB administro el tipo de
cambio buscando equilibrar la oferta y demanda de divisas dada la
escasez de reservas internacionales pero no directamente sino mediante
el Fondo de Estabilizacion. En reuniones semanales, el Directorio del
BCB realizaba una evaluacion de la situacion de las reservas y establecia
las formas de utilizar los recursos del Fondo de Estabilizacién que eran
administrados para regular el mercado de divisas. Este fondo cumplié un
rol fundamental en la estabilizacién del tipo de cambio, consiguiéndose
este objetivo el afio 1959, justo cuando se acabaron sus recursos, puesto
de los $us.25 millones con los que comenzd en 1956, termind el ano
1960 con solamente $us.518.000%.

Las exportaciones después del maximo alcanzado en 1951 con la Guerra
de Corea declinaron hasta 1954, para recuperarse entre 1955-1956 y
tender a declinar después de la estabilizacion hasta alcanzar a $us.68
millones en 1960. Las importaciones tuvieron similar comportamiento
pero con un ano de rezago y disminuyeron de $us.93 millones en 1952

45 Memoria Anual BCB, 1957 y Memoria Anual BCB, 1978.
46 Actas de las Sesiones Ordinarias del Directorio del BCB, afo 1957. Archivos BCB.
47 Memoria Anual BCB, 1960.
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a $us.71 millones en 1960. La balanza comercial mantuvo un superavit
entre 1951-1957 y déficit en 1958 y 1960 (Apéndice 2.A).

El manejo de la politica cambiaria hizo posible estabilizar el tipo de cambio
en Bs.11.900 por ddlar que después, bajo un régimen de cambio fijo,
habria de mantenerse por 15 afios. Asi se dieron sefiales que aumentaron
la confianza de los agentes econdmicos, disminuyendo paulatinamente
las expectativas de devaluacion y de inflaciéon que alimentaban las
practicas especulativas con las divisas. Ademas se estabilizo el sistema de
costos de las empresas que trabajaban con componentes importados y
se ayudo a reducir las pérdidas de la COMIBOL —principal generadora de
divisas en el pais— originadas por el impuesto implicito a través del tipo de
cambio diferenciado que habia estado vigente hasta 1957. Permitié bajar
sus requerimientos de fondos publicos sin disminuir los recursos que la
COMIBOL transferia al TGN como se sefiala en Zegada (2005).

En cuanto al régimen del encaje, con la finalidad de controlar y reducir
la oferta monetaria, se establecieron encajes legales de 30% sobre
depositos, 75% adicional para excedentes de depdsitos a la vistay 25%
adicional sobre excedentes de depdsitos a plazo y en caja de ahorros,
con la intencion de limitar el aumento del crédito bancario privado,
objetivo que fue exitosamente conseguido [R.S. 77785, julio de 1958].
En materia crediticia, se establecié que las carteras de la banca comercial
y del Departamento Bancario del BCB debfan orientarse en 60% a la
industria y 40% a las actividades comerciales y particulares®. El control
era efectuado por el Departamento Monetario del BCB en un esfuerzo
por monitorear los montos y usos del crédito privado y dirigirlo hacia
la produccién, aunque en instancias del propio BCB se reconocian las
dificultades que se tenian para realizarlo efectivamente?.

48 D.S.04588 — 23 febrero 1957.
49 Memoria Anual BCB, 1961 y Memoria Anual BCB, 1962.
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En cuanto al crédito al sector publico, si bien el Plan de Estabilizacion
disponia que el BCB no podia otorgar crédito fiscal a simple requerimiento
de las entidades publicas®, como habia ocurrido comunmente entre 1952
y 1956, el gobierno presionado politicamente tuvo que ceder a muchos
de estos requerimientos. Ademas no era posible cambiar subitamente la
politica crediticia que, pese a sus efectos inflacionarios, habia sido uno de
los ejes centrales del financiamiento de las politicas de fomento aplicadas
desde 1952 y aun desde mas antes. Consiguientemente, el crédito fiscal
aumentd en un 43% entre 1958 y 1960. Por ejemplo, en 1958 y 1959
se asignaron importantes montos de recursos para la construccion de la
carretera Santa Cruz-Montero y del ingenio azucarero Guabira en Montero.

La siguiente cita sintetiza las condiciones que se logré con el Plan de
Estabilizacion:

“Si bien desde la aplicacion del Plan de Estabilizacion la oferta
monetaria y el endeudamiento fiscal aumentaron mucho mas de
lo esperado, para fines de 1961 la ayuda de EE.UU. y los ingresos
de divisas provenientes de la recuperacion de los precios del estafio
incrementaron las reservas de dolares en el BCB, y aunque el déficit
fiscal no fue reducido sustancialmente, se controld lo suficiente
para eliminar los temores de un recrudecimiento de la inflacion,
por lo que en 1962 se abandond el tipo de cambio flexible y se
procedid a una reforma monetaria que sustituyd el boliviano por
el peso boliviano que pasoé a valer mil unidades de la moneda
eliminada. El modelo de desarrollo comenzaba asi a consolidarse
y habria de mantenerse en las siquientes dos décadas con relativo
éxito y una creciente, aunque timida, presencia del capital privado”
[Zegada, 2005, p.193].

50 En algunas de las Actas de la Reuniones del Directorio se hace referencia a que
hasta 1957 era suficiente un telefonazo para que las entidades fiscales obtengan
créditos del BCB.
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3.5. Actores y sectores: 1961-1970

Alcanzada la estabilidad monetaria e iniciada la senda del crecimiento
econdmico, desde inicios de la década del 60 se realizaron importantes
avances en la consolidacion del modelo de desarrollo nacionalista
revolucionario. La correlacion de fuerzas se definié a favor de los sectores
que buscaban llevar la revoluciéon nacional hacia un modelo mixto de
capitalismo de estado con presencia estatal en la economia pero con
creciente participacion del capital privado nacional y extranjero. Un nuevo
blogue de poder terminé de formarse con la presencia de una emergente
burguesia minera, la burguesia industrial, la nueva burguesia agroindustrial
en el oriente, la burguesia financiera, una clase media que se alejaba
del movimiento obrero y la presencia de una naciente tecnocracia estatal
y grupos militares que fueron adquiriendo rapidamente importantes
espacios de poder en el Estado. Sectores del campesinado constituian
una importante base social y politica de apoyo del MNR para, entre otras
cosas, mantener bajo control a los sectores laborales. La fase propiamente
de cambios estructurales de la revolucion de 1952, habia terminado como
lo enfatiza Rivas (1989).

Con base en el sector estatal de la economia y las politicas de desarrollo
aplicadas en los afos 50, avanzaba el nuevo eje de acumulacion
capitalista en Santa Cruz, a la vez que se desarrollaba el capital financiero.
La mineria mediana privada, apoyada por las politicas estatales en los
afos 50, tenia ya una presencia econémica y habria de constituirse en
uno de los ejes centrales de acumulacién en el pais. La manufactura que
habia sido golpeada rudamente por el Plan Eder, si bien habia perdido
muchos de sus incentivos cambiarios y crediticios, se hallaba en proceso
de recuperacion. La actividad comercial comenzaba a crecer después
de varios anos de incertidumbre y politicas que limitaron su desarrollo,
aunque parte importante de las divisas que preferencialmente habian sido
destinadas a la industria en los afios 50, terminaron siendo aprovechadas
por el sector comercio.
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En 1960, Hernan Siles cedié la posta a Victor Paz, quien goberno el pais por
cuatro afios haciéndose reelegir luego en 1964, para sostenerse solamente
tres meses en el gobierno, porque seria derrocado en noviembre de 1964
por un golpe de estado militar, liderado por el mismo Vicepresidente de
la Republica. Sin embargo, el nuevo régimen mantuvo los rumbos de la
economia y la politica, dando continuidad al proceso postrevolucionario
sin mayores cambios.

A fines de la década del 50, una vez consolidadas las modificaciones
introducidas por el Plan Eder en la economia, los gobiernos de EE.UU. y
Bolivia acordaron que el primero mantendria su ayuda®', mientras Bolivia
se comprometia a promover la inversion e iniciativa privada, racionalizar
las empresas estatales y mejorar la administracién de los recursos fiscales.

En 1961, el gobierno mediante la Junta Nacional de Planeamiento (1961)
elaboro el llamado Plan Decenal con la colaboracion de un grupo asesor de
las Naciones Unidas, en el que se propuso orientar la economia boliviana
para los afos 1962-1971, buscando superar su estancamiento, superar
la pobreza, crear empleo productivo, mantener la estabilidad monetaria
articulandola con el crecimiento econémico, equilibrar la balanza de pagos
y continuar decididamente con la integracion fisica del pais®2. El Plan,
con enfoque de tipo estructuralista que asignaba al Estado el papel de
promotor del desarrollo, coincidia en muchos aspectos con las propuestas
desarrollistas que se formulaban en América Latina en el marco de la
Alianza para el Progreso. Si bien el Plan no llegé a aplicarse como tal,
sirvid como marco referencial para un conjunto de programas de inversion
dirigidos a mejorar las empresas estatales, aumentar la inversiéon publica y
fomentar la inversion privada, principalmente en mineria e hidrocarburos.

51 La ayuda directa del gobierno de EE.UU. aumentoé considerablemente para 1963,
siendo muy importante su participacién en el financiamiento del Plan Triangular
para la minerfa.

52 Junta Nacional de Planeamiento, 1961.
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Complementariamente, en 1962 se inici6 la implementacion del llamado
Plan Triangular, llamado asi por las tres fuentes de su financiamiento: el
gobierno de Estados Unidos, el gobierno de la Republica Federal de Alemania
y el Banco Interamericano de Desarrollo. El Plan buscaba la reestructuracion
y rehabilitaciéon econémica de la COMIBOL, a tiempo de eliminar el poder
que los trabajadores mineros conservaban en ella desde su creacién en 1952,

En 1965 se promulgd un nuevo Cddigo Minero y una Ley de Fomento a
las Inversiones, otorgando ventajas a la inversién extranjera en mineria
e hidrocarburos. Todas estas medidas fueron la continuacion de la
reconduccion de la revolucidn nacional, iniciada con el Plan Eder en 1956
y reforzada desde 1960.

Los afnos siguientes fueron de consolidacion de este proceso con
el levantamiento de las reservas fiscales mineras, para permitir su
adjudicaciéon al sector privado la adjudicacién de Mina Matilde a una
empresa norteamericana y el fortalecimiento de las inversiones de la Gulf
Oil Company en hidrocarburos.

Entre 1969 y 1971, se intentd retomar algunos de los elementos que
caracterizaron los primeros afios de la revolucién nacional. En un contexto
de auge de las movilizaciones de los trabajadores, se dictaron medidas
de orientacién nacionalista que buscaron reforzar el sector estatal de
la economia, reduciendo la presencia del capital extranjero en el sector
primario exportador de la economia boliviana. Asi, se nacionalizé la Gulf
Oil Company, se derogé el Cédigo del Petroleo, se decreté el monopolio
de la exportacion de minerales por el Banco Minero, se anulé el contrato
de explotacion de colas y desmontes y se nacionalizd la Mina Matilde,
también se avanzé en la instalacién de hornos de fundicién de minerales y
se repuso los salarios a los trabajadores mineros. Ademas, el Ministerio de
Planeamiento y Coordinacion (1970) disend la Estrategia Socio-econémica
del Desarrollo Nacional que, en un horizonte de 20 afos, definié las lineas
maestras de un modelo de desarrollo dirigido a transformar las bases
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de la economia y sociedad bolivianas, pretendiendo la independencia
econémica del pais, con base en una fuerte presencia estatal en la
economia, la diversificacion de las exportaciones, la industrializacion, la
creacion de empleo y varios objetivos sociales. La estrategia no llegd a
aplicarse y los esfuerzos reformistas no dieron mayores resultados. En
agosto de 1971, un golpe militar recondujo la economia y sociedad por
los rumbos que temporalmente habian sido abandonados.

3.6. El contexto econdmico: 1961-1970

En la década del 60 la economia boliviana registrd una tasa de crecimiento
promedio anual del PIB de 5,6% y una tasa de inflacién promedio anual
de 5,7% (Cuadro 3.6).

Cuadro 3.6
TASA DE INFLACION PROMEDIO Y TASA DE CRECIMIENTO
PROMEDIO DEL PIB, 1961-1970
(En porcentajes)

Inflacion Crecimiento PIB
1961-1970 5,7 5,6

Fuente: Elaboracion propia con base en Memorias anuales BCB,
anos 1961-1970 y Burke (1973).

La dinamizacién de la economia se dio a partir de un aumento de la
tasa o coeficiente de inversion, que alcanzd en 1969 al 21,8% con
importantes montos en petréleo, transportes y algunos afios en mineria,
con una creciente inversion privada principalmente extranjera, mientras la
inversion publica mantuvo niveles de importancia®.

53 Ver Revista Cuentas Nacionales N° 11, Ministerio de Planeamiento, Cuadro Esta-
distico VI-B; también Lazarte y Pacheco, 1992.
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Por un lado la actividad econdémica privada se habia dinamizado,
particularmente en la mineria, la agropecuaria oriental, la construccion
y la manufactura que se fue recuperando desde mediados de los afos
60. Esta dinamizacién se vio favorecida por la introduccion de aranceles
de importaciéon diferenciados segun tipo de producto (bienes finales,
materias primas y maquinaria) y el fomento a la inversién nacional y
extranjera con tratamiento preferencial (Pérez, 2003). En la segunda
mitad de la década, las exportaciones de petréleo, dinamizadas por la
produccién de la Gulf Oil Company, llegaron a ocupar el segundo lugar
en las exportaciones nacionales luego del estafio. Las exportaciones de
minerales se vieron negativamente afectadas por las fluctuaciones de
precios en los mercados internacionales de minerales, mientras caia la
ley de los minerales>*.

Las Reservas Internacionales (RIN) aumentaron de $us.13.6 millones a
$us.36 millones entre 1960 y 1970, llegando este ultimo afio a cubrir
aproximadamente al 22% de las importaciones (Gréafico 3.1). El saldo del
endeudamiento externo subié de $us.181 millones en 1960 a $us.280
millones en 1965 y a $us.522 millones de doélares en 1970, como se
describe en Zegada (2005).

Tuvieron importancia en la dinamizaciéon de la economia nacional
obras de infraestructura como la inauguraciéon de la refineria de
petréleo en Santa Cruz, la construccién del oleoducto Santa Cruz-
SicaSica y la represa de Corani. Desde 1965 creci¢ la industria textil y
de alimentos, la extraccién de hidrocarburos, ademas de la produccién
de la agroindustria y los servicios, y se consolid6 el eje territorial La
Paz-Cochabamba-Santa Cruz.

54 Memorias Anuales BCB 1965-1970.
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Grafico 3.1
RESERVAS INTERNACIONALES DEL BCB
(En millones de $us)

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970

Fuente: Memorias BCB, 1960-1982, 1985 (p.126) y 1957 (p.102).

3.7. Régimen monetario, crecimiento y estabilidad de
precios en los afos 60

El Plan Decenal 1962-1971 establecio para el BCB las funciones de evitar
la inflacion y los desequilibrios en la Balanza de Pagos, manteniendo un
nivel adecuado de reservas internacionales y la estabilidad de los sistemas
cambiario y crediticio. Empero, las decisiones de politica monetaria,
fiscal y crediticia las tomaba el Consejo Nacional de Estabilizaciéon
Monetaria, creado en 1956. Complementariamente, en 1961 se creé la
Direccién General de Banca, Moneda, Crédito Publico y Politica Exterior,
dependiente del poder ejecutivo que luego se convirtidé en Direccién de
Politica Monetaria, Bancaria y Crediticia, organismo de asesoramiento
técnico que cumplié algunas funciones que le competian al BCB.
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En 1962, el Consejo Nacional de Estabilizacién Monetaria fue reemplazado
por el Consejo Nacional de Planeamiento, que a su vez fue reemplazado
en 1966 por el Consejo Nacional de Desarrollo y Estabilizacion®®. Si bien
el BCB formd parte de estos consejos, las decisiones institucionales y de
politicas respecto al régimen monetario estaban en manos de instancias
del poder ejecutivo.

El Consejo Nacional de Desarrollo y Estabilizacion, como los anteriores
consejos, tenia poder de decision sobre politica econdmica y estrategias de
desarrollo, definia las politicas financieras y monetarias, de control de precios,
cambiarias y de crédito; era responsable de las politicas de inversiones y
gastos del sector publico y del presupuesto fiscal. También fiscalizaba el uso
de créditos por entidades del gobierno, descentralizadas y autarquicas, y
autorizaba la contratacion de deuda publica externa. En este marco el BCB,
como agente financiero del gobierno, necesitaba la aprobaciéon expresa
del Consejo para emitir dinero, dar créditos al sector publico y avalar o
garantizar créditos externos. Asi, el BCB pas6 a ser un engranaje de la
estructura institucional del ejecutivo que, de manera centralizada desde la
Presidencia y los ministerios, manejaba los hilos de la economia del pais. Sus
margenes de decisién en temas de politica monetaria, crediticia y cambiaria
eran muy limitados y se abocd a funciones ejecutivas y de consulta, de
asesoramiento al gobierno y de centralizacion de las finanzas y los recursos
fiscales ayudando a su mejor control®.

55 Los integrantes de este consejo eran: Presidente de la Republica, Ministro de
Hacienda, Ministro de Economia, Ministro de Planeamiento, Ministro Asesor
de la Presidencia, Presidente del Banco Central de Bolivia, Comandante de las
FF.AA.y, cuando corresponda, los ministros o presidentes de entidades descen-
tralizadas.

56 Claro ejemplo de esto son las siguientes disposiciones: Ley 236 de 31 di-
ciembre de 1962, las regalias seran depositadas en el BCB a la orden del co-
mité de obras publicas de cada departamento. D.S.07080 -4 de marzo
de 1965- los recursos financieros de todas las entidades estatales deben
ser centralizados como recaudaciones del TGN y tratados en cuentas se-
paradas en el Departamento Monetario del BCB. D.5.07981 -4 de marzo
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Entre 1962y 1970, se aprobaron varios decretos supremos que fortalecieron
los mecanismos de control de recursos del BCB —principalmente divisas.
Se establecio, por ejemplo, que las regalias departamentales debian ser
depositadas en el BCB a la orden de los comités de obras publicas de cada
departamento, que el BCB debfa asumir las atribuciones de Banco de
Vivienda mientras éste se organice, que los recursos financieros de todas
las entidades estatales debian ser centralizados como recaudaciones del
TGN vy ser tratados en cuentas separadas en el Departamento Monetario
del BCB, que todas las reparticiones estatales y autbnomas debian situar
sus cuentas en moneda extranjera en el BCB, no pudiendo abrir cuentas
en bancos del extranjero, y que las entidades del sector publico solamente
podian comprar divisas del Departamento Monetario del BCB, con previa
autorizacién de los ministerios de Hacienda y Economia, incluyéndose la
entrega obligatoria de divisas al BCB de acuerdo a reglamento.

En los afios 60, el BCB continud organizado en dos departamentos:
Monetario y Bancario. Como establecia la Ley Organica del BCB de 1945,
cada departamento tenia su directorio, su propia estructura funcional y
sus lineas de trabajo y responsabilidades.

El Departamento Monetario estaba a cargo de la emisién monetaria, el
control del circulante, el control de las operaciones financieras del sector
publico, asi como de la ejecucién de las politicas monetaria, cambiaria y
crediticia. Ademas realizaba redescuentos, cambios, acreditivos, cartas de
crédito y se ocupaba de hacer investigaciones econdmicas, asi como de
obtener, sistematizar y difundir estadisticas sobre las cuentas nacionales y

de 1965- todas las reparticiones estatales y auténomas deben situar sus cuentas
en moneda extranjera en el BCB; prohibicién de abrir cuentas en moneda extranje-
ra directamente en bancos del extranjero. D.5.08766 —22 de mayo de 1969- sélo
el Departamento Monetario del BCB vende divisas al sector publico previa auto-
rizacion del Ministerio de Hacienda y Ministerio de Economia. D.S.08959 -25 de
octubre de 1969- entrega obligatoria divisas al BCB de acuerdo a reglamento.
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la balanza de pagos. El Departamento Bancario se ocupaba de operaciones
de crédito, depdsitos, operaciones exteriores y operaciones de registro. En
los anos 60 su desarrollo fue acelerado; para fines de los afos 60, contaba
con alrededor de 50 agencias en varios lugares del pafs, llegando incluso a
localidades alejadas como Padilla, Entre Rios y Villamontes®’.

En estos afos, la politica monetaria se orienté a adecuar la oferta
monetaria a las necesidades de promover activamente el desarrollo de
la economia, pero manteniendo la estabilidad monetaria, combinandose
politicas expansivas y contractivas que dieron buenos resultados.

El crédito fiscal del BCB fue aumentando en el tiempo (Cuadro 3.7)
por decision del poder ejecutivo que, por razones politicas, disponia la
concesion de diversos créditos para anticipos al TGN, amortizar deudas de
anos pasados, avances de cuenta, avales y garantias a empresas estatales,
créditos y avances de cuenta a favor de los comités de obras publicas y
alcaldias de varios departamentos. Por otro lado, se aplicaron controles
sobre el volumen de los créditos y la demanda de medio circulante y se
reqgul6 la liquidez de los bancos comerciales.

Entre 1961y 1970, los medios de pago aumentaron en 9,7% anual como
promedio (Cuadro 3.8). La estructura de los encajes legales busco los
mismos objetivos, registrando un aumento del 5% para los depositos a
la vista y a plazos que desde fines de 1968 fueron fijados en 30% y 40%
respectivamente, tanto en moneda nacional como extranjera, mientras
se mantenia las tasas de interés diferenciadas para créditos comerciales e
industriales®.

57 Organigrama Departamento Bancario, 1965-1969.
58 Memorias anuales BCB, afios 1961-1970.
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Cuadro 3.7
CREDITO FISCAL NETO
(En miles de $b.)

Ao Total Gobierno Central Creamler(\:/t(,)) Caliiz
1961 773.1 536.9

1962 808.3 555.2 4.6
1963 831.7 477.3 2.9
1964 919.5 564.4 10.6
1965 1.063.4 707.6 15.6
1966 1.217.3 846.2 14.5
1967 1.395.9 1.014.5 14.7
1968 1.428.9 1.059.7 2.4
1969 1.554.5 1.180.2 8.8
1970 1.768.4 1.313.6 13.8

Fuente: Memoria anual BCB, 1970.

Una vez consolidada la estabilidad de precios, durante la segunda
presidencia del Dr. Victor Paz Estenssoro, se dict6 el Decreto Supremo
N° 06161 del 13 de julio de 1962, reformando completamente el
sistema monetario del pais. Mediante esa disposicion legal, se abrogo
la Ley Monetaria Kemmerer de 1928, explicando que “ha quedado
sin aplicacion y en la actualidad resulta anacrénica, por efectos de
cambios fundamentales producidos desde entonces en las economias
mundial y boliviana”. Se cambié el signo monetario de boliviano
“Bs.” a peso boliviano “$b.”, eliminando tres ceros a la moneda en
circulacion.
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Cuadro 3.8
MEDIOS DE PAGO
(En miles de $b.)

Aio Monto Incremento (%)
1961 714.8 16.1
1962 724.5 1.4
1963 854.5 17.9
1964 800.1 -6.4
1965 922.8 15.3
1966 1113.5 20.7
1967 1146.3 2.9
1968 1231.5 7.4
1969 13404 8.8
1970 1510.3 12.7
Prom. 1961-70 9.7

Fuente: Elaboracién propia con base en Memorias anuales BCB 1956-1970; Memoria

Anual, 1969; Memoria Anual, 1973.

Se dispuso la impresién de nuevos billetes acordes con el nuevo signo
monetario y fue Thomas de la Rue & Company Limited la encargada
de la nueva emisién que consistia de seis cortes: uno, cinco, diez,
veinte, cincuenta y cien pesos bolivianos. Se introdujo el hilo de
seguridad que atraviesa el billete en sentido vertical y sus disefios
son alusivos a la revoluciéon del 1952 y a las reformas del gobierno

del MNR (Imagen 3.1).
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Imagen 3.1
NUEVO BILLETE DE UN PESO BOLIVIANO
Emision del 13 de julio de 1962

Fuente: Extraido de http://www.monety.banknoty.pl/banknotes/bolivia/BoliviaP158-
1PesoBoliviano-L1962-donatedth_f.jpg

El sistema crediticio se desarrolld considerablemente en esta década con
la decidida accion de los dos departamentos del BCB, que participaron
activamente de la promocion de actividades econdomicas privadas,
principalmente agricolas e industriales.

El Departamento Monetario otorgd créditos, avales y garantias a entidades
publicas (gobierno central, bancos estatales de fomento, alcaldias,
empresas publicas, etc.) y canalizaron recursos a entidades financieras
privadas para fines especificos (principalmente el fomento agropecuario
e industrial). Desde 1967 se implementaron lineas de crédito agricola con
Fondos para el Desarrollo [Rosell y Valdivia, 1974] y fondos de aportes
locales, se otorgaron créditos con recursos propios, se canalizd créditos
externos para el desarrollo, refinanciandose exportaciones agricolas,
descontandose letras de cambio y avalandose créditos externos mediante
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el Banco Agricola para la produccion de cafia y azlcar. Ademas se dieron
créditos a la CBF para la comercializacion de arroz y se transfirio fondos al
Banco Agricola para sostener sus politicas de crédito.

Por su parte, el Departamento Bancario del BCB, tuvo mayor presenciaen la
oferta de créditos al sector privado, al aumentar su cartera con los sectores
industrial y comercial y al otorgar créditos comerciales y de fomento. Asi,
su cartera crecid mas rapidamente que la de la banca privada, llegando
en promedio el 36% de la cartera de los bancos comerciales, hipotecarios
y de fomento del pais en los afios 1959-1970.

La banca de fomento fue fortalecida. En 1963 se ratifico la decision de eximir al
Departamento Bancario del BCB, al Banco Mineroy al Banco Agricola del encaje
legal, estableciendo que sus operaciones serian reguladas por disposiciones
especiales, como la fijacion de tasas de interés de fomento para sus créditos.
Esto llevd a una considerable ampliacion de la cartera de créditos del Banco
Agricola para financiar la actividad agropecuaria en Santa Cruz. Las politicas
crediticias de la banca de fomento para la produccién minera y agropecuaria
intentaron llevar adelante, en palabras del Superintendente de Bancos una
“... politica prestataria con un criterio comercial, aunque con mentalidad de
entidad publica” [Gémez Garcia y Flores, en: Pérez, 2003, p.108].

Como habria de entenderse esta misién no estaba del todo clara, ya que
el poder econémico crediticio que se manejaba en los bancos de fomento
daba lugar a practicas discrecionales abriendo un margen amplio para
la corrupcién. Por esta razon, buscando reducir la discrecionalidad en el
manejo de los bancos Minero y Agricola, y para controlar y supervisar
mejor los créditos, se aprobaron varias normas para la regulacion de
su accionar, se nombraron supervisores especiales para estos bancos,
aumentando la planta burocratica de control segun Pérez (2003).

En 1966 se reestructurd por segunda vez el Banco Agricola (la primera

vez fue en 1954), dedicandolo exclusivamente al crédito agropecuario, ya
que también habia estado realizando actividades comerciales. Se dispuso
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ademas la descentralizacion de sus actividades. En 1969 se procedio a la
reorganizacién del Banco Minero de Bolivia para fortalecer su accionar
como banco de fomento a la actividad minera privada.

Los resultados de todos estos esfuerzos fueron, por lo menos, dudosos.
La banca de fomento era, por un lado, un instrumento crucial para llevar
adelante las politicas desarrollistas pero, por el otro, una fuente de manejo
arbitrario de recursos financieros que fluian hacia grupos de interés
que, conectados con instancias y personalidades del poder politico, los
aprovechaban para su facil enriquecimiento.

La banca privada y el sistema de crédito privado se desarrollaron de manera
incesante desde inicios de la década del 60, con mayores movimientos en sus
cuentas, tanto de depdsitos como de colocaciones. Por ejemplo, entre 1964
y 1968, los depdsitos en caja de ahorro subieron de $b.21 millones a $b.174
millones en 1968; los depdsitos en cuenta corriente aumentaron de $b.140
millones a $b.277 millones; y los créditos industriales se incrementaron de
$b.56 millones a $b.207 millones en ese mismo periodo (Pérez, 2003).

También aumenté el nimero de establecimientos bancarios y se instalaron
sucursales de varios bancos (mas de 30 oficinas) en diferentes lugares del
pals. En la sequnda mitad de la década, se vivié una primera oleada —que
serfa seguida por otra en los afos 70— de creaciéon de nuevos bancos con
la apertura de bancos extranjeros de importancia como el First National
City Bank (1966) y el Bank of America (1967); y bancos nacionales como
el Banco de Santa Cruz de la Sierra (1966), la Caja de Ahorro y Crédito
Popular (1966) y el Banco Ganadero del Beni (1969), que se afiadieron a
las diez entidades bancarias comerciales que funcionaban en el pafs.

La banca privada continué siendo regulada con decretos supremos y
otras disposiciones temporarias que establecian las tasas de encaje legal,
redescuento, cartera, capital minimo requerido, control de usura —limites
a tasas de interés mensual- (Cuadro 3.9).
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Cuadro 3.9
ESTRUCTURA DE TASAS DE ENCAIJE LEGAL, 1963-1971

Periodo Pasivo Pasivo Pasivos a | Pasivosa | Depositos
exigible | exigiblea | plazo MN | plazo ME | de ahorro
alavista | lavista ME | Depdsitos | Depdsitos | MNy ME

MN Depésitos
Depésitos

1963 — 27 junio 35% 35% 25% 25%

Reducidos

1966 35% 35% 25% 25%

1968 — 20 noviembre 40% 40% 30% 30%

D.S. 08576

1969 — 11 junio 40% 40% 30% 30% 25%-30%
bancos extr.

1971 40% 40% 30% 30% 25%-30%
bancos extr.

Fuente: Memorias BCB.

Entre las disposiciones que se emitié para orientar el accionar de la
banca privada, destacan la autorizacion a los bancos a dar créditos
para exportacion [D.S. 7254, 21 julio de 1965], la asignacion del 70%
de la cartera para crédito industrial —el saldo a actividades comerciales—
[D.S.7977 de 27 abril de 1966], la reduccion de las tasas activas comerciales
de 21% a 18% establecida en 1966 (Pérez, 2003).

En 1966, mediante D.S.7546 del 9 de marzo se cred la Asociacion de
Bancos (ASOBAN), que reemplazd a la Asociacion Bancaria creada en 1958.

A fines de la década se intensificd el esfuerzo por fortalecer las conexiones
entre la banca privada y la actividad econémica que se deseaba promover.
Para 1970, la politica de redescuento del BCB fijaba tasa de interés de 10%
para la industria y 12% para el comercio mediante el Fondo Especial de
Crédito para el Desarrollo Econdmico, administrado por el BCB y canalizado
mediante el sistema bancario, con lineas de crédito para proyectos especificos
y con créditos refinanciados y con menores tasas de interés (Pérez, 2003).
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También se crearon lineas de crédito refinanciado para la produccién de
cafa, arroz, algodoén; para las actividades de exportacién, construccién e
industria, mientras el BCB —con recursos externos— canalizaba, mediante
la banca privada, créditos a la agricultura (Fondo de Refinanciamiento
Agricola-FRA) y la industria (Fondo de Refinanciamiento Industrial-FRI).
Un ejemplo tipico de este manejo del sistema crediticio fue la autorizacion
del gobierno de Alfredo Ovando,en 1969, a la banca privada, para dar
créditos a la actividad productiva, principalmente exportadora, a una
tasa de 12% sin recargos, para lo cual se instruyd al BCB dar créditos a
la banca privada y estatal de fomento a una tasa no mayor al 6%.

En sintesis, para 1971 hubo un desarrollo destacado de la banca privada
con aumentos de crédito, cartera y captaciones.

En lo referente al régimen cambiario, los afios 60 se caracterizaron por la
estabilidad del tipo de cambio en Bs.11.885, que se mantuvo en los afios
siguientes (Cuadro 3.10).

Cuadro 3.10
TIPO DE CAMBIO 1956-1961 (venta)

Afo Bs. por $us.
1956 7.760
1957 8.565
1958 11.935
1959 11.885
1960 11.885
1961 11.885
1962 11,85 $bh.
1963 a 1970 11,85 $h.

Fuente: Memorias BCB 1956-1970.

Hasta 1964, la cooperacion de EE.UU. y los acuerdos de créditos
contingentes con el FMI, segun el BCB (1962) fueron determinantes
para mantener estable el tipo de cambio. En la década de los sesenta, el
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gobierno de Bolivia firmé acuerdos Stand-By con el FMI en 1960 ($us.4.6
millones), en 1962 ($us.7.5 millones), que fue extendido en 1963, 1964 y
1965 para expirar en 1966. Un convenio similar con el FMI fue acordado
en 1967 y otro en 1969, cada uno por $us.20 millones. Desde 1965 la
estabilidad cambiaria se reforzé con el aumento de la oferta de divisas,
fruto de un valor mayor de las exportaciones que se triplicaron entre 1963
y 1970, pasando de $us.86 millones a $us.228 millones (Cuadro 3.11).

Cuadro 3.11
EXPORTACIONES DE BOLIVIA, 1960-1970
(En millones de $us.)

1960 68
1961 76
1962 77
1963 86
1964 114
1965 132
1966 150
1967 166
1968 171
1969 198
1970 228

Fuente: Memoria BCB, 1962-1982 y Memoria BCB, 1985.

Las reservas internacionales del BCB aumentaron considerablemente
desde el afio 1964 —aunque poco después se redujeron-, llegando a
superar los 30 millones de ddlares al terminar la década (Grafico 3.1). Si
bien el monto de reservas era reducido, se logré mantener el cambio Unico
a $b.11.8 por ddlar, correspondiéndole al BCB el cuidadoso monitoreo
de las reservas y de la demanda y oferta de divisas, tema que figuraba
semanalmente en las reuniones de su Directorio.

A fines de los 60 comenzaron a surgir inquietudes respecto a demanda de
divisas que el BCB debia atender con sus reservas; el acceso a los dolares
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del BCB era facil y se constaté una fuerte demanda para importaciones
suntuarias y viajes al exterior por montos elevados®. Los efectos del tipo
de cambio fijo por mas de diez afios comenzaban a manifestarse. Y si
bien aun no se tomaron medidas para enfrentar la situaciéon, el tema
comenzo6 a ser discutido en los ambitos de toma de decisiones sobre
politica cambiaria.

En 1970 se promulgaron dos disposiciones que fueron determinantes
para la institucionalidad del sistema financiero y del BCB: el D.L.09428 de
28 de octubre, conocido como Ley del Sistema Financiero Nacional y el
D.L.09440 de 4 noviembre.

La Ley del Sistema Financiero Nacional buscaba garantizar la coordinacion
y coherencia de las politicas monetarias y financieras, unificando,
evaluando y controlando el sistema financiero nacional. La ley establecia
gue las prioridades en el uso de los recursos financieros serian definidas
por el Consejo Nacional de Desarrollo. El BCB debia dedicarse a asesorar
al gobierno en materia de politicas monetaria y financiera, controlar
los medios de pago, manejar las reservas internas y externas, canalizar
créditos, dictar normas para regular el sistema financiero, calificar a las
instituciones financieras, actuar como tenedor de los activos del pais en
entidades internacionales y realizar acciones como agente financiero
interno y externo del gobierno.

Ademas, se establecié una nueva estructura para el BCB. Desaparecié
el Departamento Bancario creandose en su lugar el Banco del Estado,
de caracter comercial y de fomento, dedicado a estimular el desarrollo,
y brindar asistencia técnica y financiera a la produccion y funcionar
como agente del BCB y de las entidades estatales. Su nivel de direccién
estaba conformado por un Presidente —nombrado por el gobierno—y 6

59 Actas de las Sesiones Ordinarias del Directorio del BCB, afio 1969. Archivos BCB.
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directores, dos de ellos elegidos de ternas presentadas por las Camaras de
Industria y de Comercio, otro de terna presentada por la Confederacion
de Trabajadores Bancarios de Bolivia, y los otros tres de ternas presentadas
por los ministerios de Planificacién e Industria.

La Superintendencia de Bancos, creada en 1928 y que habia venido
funcionando como entidad independiente, como parte del modelo similar
a Chile y Peru, fue incorporada al BCB, siguiendo el esquema de Uruguay
por ejemplo, con todas sus funciones y atribuciones como Departamento
de Fiscalizacion. Su tarea era la de fiscalizar el sistema bancario, las casas
de cambio, companias de seguros, inmobiliarias y entidades financieras.

Lo que habia sido el Departamento Monetario del BCB pasaba a
constituir el BCB propiamente dicho, orientado a crear y mantener
las condiciones monetarias, cambiarias y crediticias acordes con la
evolucion de la economia. Sus funciones eran las siguientes: fijar el
encaje legal obligatorio, determinar la composicion de los activos
y pasivos, sefialar los capitales minimos y determinar la proporcién
del capital con relacion a depdsitos y otros pasivos de la banca, fijar
las tasas de interés pasivas y activas, dictaminar la conveniencia de
establecer nuevas entidades financieras y revisar los estatutos de las ya
existentes (BCB, 1971).

Complementariamente, la ley de 4 de noviembre de 1970 modificaba
la ley organica del BCB de 20 de diciembre de 1945, concretando el
deber y objeto del BCB en la creacién y mantenimiento de las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias mas adecuadas para el crecimiento
econdmico, preservando la estabilidad del valor externo de la moneda.
Ademas de las acciones sefialadas para el BCB en la Ley 09428, se le
encargé las siguientes operaciones sujetas a aprobacion por dos tercios
de voto de sus directores: emitir obligaciones propias hasta de un afo,
aceptar depdsitos a la vista y a plazos de bancos y entidades financieras,
dar anticipos a bancos y entidades financieras con garantia de bonos,
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comprar y vender bonos y obligaciones de entidades financieras, realizar
operaciones a futuro en moneda extranjera.

En el intento de abrir un espacio mayor de presencia para el BCB en el
disefio de politicas, se establecid que podia representar determinaciones
del Consejo Nacional de Desarrollo y del Ministerio de Finanzas —incluso
apelar directamente al Presidente de la Republica— en cuestiones de
politica monetaria o financiera.

El Directorio del BCB fue conformado con un Presidente y 6 directores;
tres nombrados por el Gobierno y tres, también nombrados por el
gobierno, resultantes de tres ternas presentadas por el Ministerio de
Finanzas, el Ministerio de Planeamiento y los empleados del BCB.
Complementariamente, el D.S.09432 de 4 de noviembre de 1970
garantizaba la inamovilidad, la carrera y el escalafon a los empleados de
los Departamentos Monetario y Bancario del BCB, que se convertian en
BCB y Banco del Estado.

3.8. Acumulacién de capital: actores y sectores
(1971-1980)

La década del 70 fue la culminacion y, a la vez,el inicio de la caida
del modelo de desarrollo nacionalista revolucionario. EI modelo de
capitalismo de estado alcanzé su méaximo desarrollo en un contexto de
auge econémico, sostenido por el alza de los precios de los minerales que
se exportaba, cierta diversificacion de exportaciones incentivada por los
precios internacionales de productos agricolas (algodén, azucar), el inicio
de las exportaciones de gas y el arribo de recursos via endeudamiento
externo. Esta fortaleza fue también la debilidad del modelo pues llevo
a un aumento de las importaciones que, tiempo después, contribuiria a
hacerlo insostenible.
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En estos afios se aplicod, remozada, una estrategia que fortalecié al sector
estatal de la economia que, como ya se habia hecho afos antes, cumplia
la funcién tanto de generar excedentes (principalmente hidrocarburos-
YPFB, mineria-COMIBOL), como de atraer excedente externo (donaciones y
deuda externa), y transferirlo al sector privado para promover el desarrollo
capitalista en el pais. También hubo una importante inversion publica en
grandes proyectos —algunos no llegaron a funcionar plenamente— como la
fundicién de estano de Karachipampa y la planta de aceites de Villamontes,
la construccién del gasoducto Santa Cruz-Yacuiba, la ampliacion de las
refinerias de Santa Cruz y Cochabamba, ampliaciones y modernizacion
de las instalaciones de ENTEL y ENDE, la continuacion de la construccion
de obras de infraestructura de transportes, la creacién de empresas de las
FEAA. a partir de la Corporacién de Desarrollo de las Fuerzas Armadas de
la Nacion (COFADENA), etc. Por otro lado, se mantuvo la COMIBOL, YPFB
y las empresas estatales dependientes de la CBF. La presencia estatal en la
economia fue extendida y reordenada en los ambitos departamentales con
las corporaciones de desarrollo y las acciones de prefecturas y alcaldias.

Varios estudios coinciden en sefialar que en estos afos el excedente
econémico, acrecentado por la bonanza financiera externa (que permitio
un elevado endeudamiento externo) y el auge de los mercados de
materias primas, asi como el aumento de la tasa de explotacién de la
fuerza de trabajo y el congelamiento de los precios de los bienes salario
producidos por pequenos productores agricolas que abaraté mas el precio
de la mano de obra, fue privatizado mediante mecanismos tales como un
mayor gasto publico en infraestructura favorable a los sectores privados,
la sobrevaluacién del tipo de cambio, contratos de ejecucion de obras y
provision de insumos para el aparato de Estado, fondos refinanciados del
BCB para la empresa privada —con bajas tasas de interés—administrados por
la banca privada, la canalizacion hacia empresarios privados de recursos
obtenidos via deuda externa, que no fueron devueltos por los deudores,
mediante los bancos de fomento y el Banco del Estado [Rodriguez, 1999;
Grebe, 1983; Rivas, 1989].
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Este excedente fortaleci6 econdémicamente a la mineria privada,
al sector financiero, a una parte de la industria y al gran comercio
importador, principalmente a la agropecuaria capitalista crucefia
cada vez mas orientada a la exportacion, ayudando a que haya
mayores ganancias en la mayor parte de las ramas de la economia;
sin que empero éstas sean destinadas al fortalecimiento del aparato
productivo, llevandose mas bien a la especulacién, la colocacion
de recursos fuera del pais, el consumo suntuario y a financiar el
contrabando [Grebe, 1983; Arze, 2002].

El bloque de poder se conformé a partir de los sectores econémicos
beneficiados como la burguesia agropecuaria y agroindustrial del oriente,
la burguesia minera, la burguesia comercial y los grupos que las conectaban
con la banca, dando lugar al notable desarrollo de una oligarquia
financiera. También participaron —aunque con menor peso— sectores de la
burguesia industrial, de la construccién, del comercio y sectores de la clase
media. Ademas se configuraron mecanismos politicos y econdémicos de
articulacion del bloque de poder interno con factores externos de poder,
como los gobiernos de los EE.UU. y el Brasil. Por otro lado, la dictadura
militar represiva que gobernaba el pais fortaleci® econémicamente a
grupos militares y civiles proximos al poder que aumentaron su consumo
y acumularon riqueza y cohesionaron la dominacién politica en el pais
(Calderdn, 1982).

3.9. El contexto econdmico de los setenta

La expansion de la economia boliviana, iniciada en la primera
mitad de los afos 60, continud hasta 1976 y a partir de 1977 se
desaceler6 el crecimiento del PIB hasta estancarse con un 0,8% en
1980 (Grafico 3.2).
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Grafico 3.2
INFLACION Y CRECIMIENTO DEL PIB, 1970-1980
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con base en INE y Memorias anuales BCB.

El nivel general de precios aumenté entre 1970 y 1980 en un 20% como
promedio anual, con tres fases bien diferenciadas: fuerte aumento para 1973
y 1974 asociadas a la devaluacion, tasas de inflacién menores al 10% entre
1975y 1977, y aumentos continuos de los precios desde 1978 (Grafico 3.2).

En 1972, después de 10 anos sin modificarse el tipo de cambio, se devalué
en 67% cuando el gobierno lanzé un paquete econémico supuestamente
estabilizador®® argumentando que el bajo tipo de cambio habia generado
una sobre demanda de doélares que ocasiond una peligrosa reduccion
de las reservas de divisas del BCB, que se arrastraba desde 1967%'. Esta

60 D.S.19550 de 27 octubre de 1972.
61 El Directorio del BCB ya habia llamado la atencién al gobierno, como consta en las
Actas de las reuniones de Directorio de 1970y 1971.
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devaluacion ocasion6 una elevaciéon del nivel general de precios que se
reforzé con el alza de precios de las importaciones®. Pasado el efecto
inflacionario de la devaluacion, el aumento en los niveles de precios se
desaceleré en 1975 y 1976, pero para el afio 1977 la tasa de inflacion
duplico la de 1976. El crecimiento del PIB, en cambio, entre 1971-1977
tuvo un promedio de 5,6%, en 1978 fue de 3,4%, mientras que en 1979
a 1980 se reducia a un promedio de 1,2% (Grafico 3.2).

Todas las ramas de actividad tuvieron entre 1970 y 1975 tasas de
crecimiento importantes, declinando considerablemente para la segunda
mitad de la década (Cuadro 3.12). El sector mas dinamico fue el de las
finanzas y el comercio seguido del transporte. Los sectores de produccién
de bienes que tuvieron en la primera mitad de la década un crecimiento
interesante, decayeron en la segunda mitad.

Cuadro 3.12
TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO POR SECTORES
(En porcentajes)

Sector 1970-75 1975-80 1970-80
Agropecuario 54 1,0 3,2
Minas 0,6 0,4 0,5
Petroleo 20,2 -8,3 5,0
Manufactura 6,8 4,5 5,7
Construccion 5,6 3,1 4,4
Transporte 9,9 7,5 8,7
Comercio 4,4 2,5 3,4
Finanzas 16,9 9,3 13,1
Gobierno 8,5 3.3 59
Servicios 53 3,5 4.4
Total 5.7 3,2 4,5

Fuente: Memoria Anual BCB 1980.

62 A esto se denomind “inflacion externa”.
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La estructura del PIB muestra a fines de la década, un aumento de la
participaciéon de transporte y comercio-finanzas, en menor medida
manufactura, mientras bajaba relativamente la participacion de los
sectores extractivos, en un contexto global en el que la economia se iba
desacelerando fuertemente a partir de 1977 (Cuadro 3.13).

Cuadro 3.13
ESTRUCTURA DEL PIB POR SECTORES
(En porcentajes)

Sector 1970 1975 1980
Agropecuario 16 18 16
Minas-petréleo 13 9 7
Manufactura 14 15 16
Construccion 4 4 4
Transporte 8 9 1
Comercio y Finanzas 15 19 19
Gobierno 9 9 9
Servicios 9 8 8
Total 100 100 100

Fuente: Memoria Anual BCB, 1980.

En estos afos la economia se benefici6 con el incremento de las
exportaciones fruto de las elevaciones en los precios internacionales de
los minerales, de las ventas de gas a la Argentina y del aumento de las
exportaciones de azUcary algodén. Sin embargo, la fuente mas importante
fueron los recursos que llegaron via el endeudamiento externo, que casi
se cuadruplicé en la década (Cuadro 3.14).
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Cuadro 3.14
DEUDA EXTERNA PUBLICA, 1970-1979
(En millones de $us.)

. Sector -

o | oo | oo | s | pio | S
Financiero

1970 522.2 326.5 1733 223 28.6
1971 591.2 341.7 226.2 233 16.2
1972 680.7 372.8 271.2 36.7 44.4
1973 707.8 392.5 305.5 9.8 534
1974 786.2 449.3 283.8 53.1 78.0
1975 896.6 500.3 344.2 52.1 91.5
1976 1123.8 635.7 4323 55.8 1113
1977 1476.9 808.3 604.0 64.6 162.7
1978 1799.7 942.9 748.8 108.0 203.7
1979 2034.3 1025.8 878.6 129.9 265.6

Fuente: [Huber Abendroth, H. et al, 2001, pp. 484 y 488].

Este flujo de recursos no mejord sostenidamente las cuentas externas de
la economia, ya que las importaciones también aumentaron, por lo que la
balanza comercial y la cuenta corriente de la balanza de pagos mantuvieron
su tendencia al déficit, que ademas aumentd considerablemente desde el
ano 1977 (Cuadro 3.15).
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Cuadro 3.15
BALANZA COMERCIAL Y SALDO EN CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS
(En millones de $us.)

Saldo cuenta
- i i Saldo .
Aio Exportacion Importacion . corriente balanza
balanza comercial
de pagos

1970 211.0 211.0 0.0 -23.0
1971 198.0 227.0 -29.0 -44.0
1972 225.0 261.0 -36.0 -53.0
1973 286.9 264.5 22.0 2.0
1974 593.4 4423 151.0 126.0
1975 485.7 617.6 -132.0 -140.0
1976 623.4 658.0 -35.0 -64.0
1977 695.0 758.0 -63.0 -131.0
1978 703.4 945.8 -242.0 -353.0
1979 854.6 1,081.0 -226.0 -398.0
1980 1,043.2 953.5 90.0 -166.0

Fuente: Anuario Estadistico de América Latina, afio 1981. CEPAL, diciembre 1983.

En la segunda mitad de la década del 70 disminuy6 el crecimiento
de la actividad agropecuaria y la produccidn minera comenzd a
bajar. Mientras tanto las importaciones continuaban aumentando, lo
mismo que la deuda externa publica cuyo servicio alcanzé en 1979
a 265.6 millones de ddlares, un 30% de las exportaciones. El déficit
fiscal sigui6 en aumento (Cuadro 3.16), mientras la oferta interna
comenzaba a estancarse y se incrementaban los créditos al sector
privado (Arze, 2002).
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Cuadro 3.16
DEFICIT FISCAL TESORO GENERAL DE LA NACION, 1970-1980
(En millones de $b.)

Ao Déficit fiscal
1970 179
1971 296
1972 738
1973 412
1974 455
1975 706
1976 1.399
1977 3313
1978 3.002
1979 6.651
1980 6.692

Fuente: CEPAL [Citado en Grebe, 1983, p.122]

La reduccion del ritmo de crecimiento de las exportaciones llevd a
una disminucion de los ingresos fiscales por regalias e impuestos —los
mas importantes ingresos del presupuesto publico en aquellos afios—
incrementandose el déficit fiscal que pasé a financiarse crecientemente
con endeudamiento externo y emision monetaria (Grebe, 1983). Los
saldos deficitarios de la balanza comercial y de la cuenta corriente de
la balanza de pagos aumentaron considerablemente, provocando la
reduccion de las reservas internacionales netas que cayeron abruptamente
en 1978 y 1979, haciéndose negativas en 1980 al ser las obligaciones de
corto plazo mayores a las reservas brutas (Gréfico 3.2). A medida que
se iba agotando la capacidad productiva estatal, con una aguda crisis
econdémicay financiera de las empresas estatales, la economia comenzaba
a desorganizarse, dando creciente espacio a las practicas especulativas
y el contrabando. El sector privado que por dos décadas fue apoyado
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continuamente desde el Estado, comenzd a languidecer a medida que
este apoyo disminufa. La crisis del modo de desarrollo nacionalista
revolucionario habia comenzado.

En esta década continud la presencia del FMI en el monitoreo de
la economia boliviana y en la recomendacion de politicas con la
finalidad de reducir los déficits fiscal y de balanza de pagos. Los dos
grandes momentos de politica econémica en los que se aplicaron
paquetes de ajuste y estabilizacién contaron con la participacién de
asesores del FMI.

Grafico 3.3
RESERVAS INTERNACIONALES DEL BCB
(En millones $us.)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Memorias anuales BCB, afios 1960-1982

En 1972, cuando se devaluod la moneda nacional, hicieron ajustes fiscales
al sistema de crédito y se reordenaron los regimenes de salarios, precios
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y contratos®; y en 1979, cuando se volvio a devaluar la moneda, y se
ajustaron severamente los gastos estatales conforme a la Carta de
Intenciones que el gobierno de Bolivia envié al FMI solicitando 115
millones de dolares para apoyo a la Balanza de Pagos, comprometiéndose
en los siguientes 4 afios a:

e reducir el déficit en la balanza de pagos,

e estabilizar el tipo de cambio,

e reducir el déficit fiscal,

e controlar el crecimiento de la deuda externa,

e racionalizar la inversion publica,

e revisar el sistema tributario para aumentar las recaudaciones,
® reactivar la economia.

3.10. Régimen monetario, desarrollo y estabilidad
de precios en los anos 70

El régimen monetario no tuvo cambios sustanciales en la década del
70. Las decisiones en el campo monetario, cambiario y crediticio, se las
tomaba en las instancias gubernamentales de finanzas y planeamiento,
cumpliendo el BCB rol un consultivo, de asesoramiento e implementacion
técnica de las politicas.

La estructura organizativa del BCB fue haciéndose mas compleja en el
tiempo, a medida que se fortalecia institucionalmente. Se le asigné tareas
como la promocién de exportaciones, otorgar avales a la administracion
publica en todos sus niveles y el manejo del régimen comun de
tratamiento a capitales extranjeros sobre marcas, patentes, licencias

63 Decreto Ley 10550 de 27 octubre de 1972.
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y regalias. Ademas se le encargd la tarea de obtener y sistematizar
informacién macroeconémica, financiera y de la deuda externa, asi como
la elaboracion de las cuentas nacionales. En 1979, se asigno al BCB las
labores de elaborar un reglamento sobre la deuda externa de la banca
comercial y de fomento, la administracion de todas las divisas y medios
de pago por cuenta del Estado, y la renegociacién de la deuda publica
externa. Estas labores se vieron facilitadas por el mejoramiento técnico
que experimento la burocracia estatal en su conjunto.

Enagosto de 1977 se aprobd la nueva Ley Organica del BCB-D.L.14791—
que reemplazé a la que se hallaba vigente desde 1945 que, si bien habia
sufrido modificaciones puntuales, era todavia su norma fundamental.
Esta ley redefinid y precis6 el objetivo, finalidades y funciones del
BCB; establecié que sus finalidades eran crear, promover y mantener
condiciones monetarias y crediticias adecuadas para el desarrollo,
debiendo controlar los medios de pago, regular el tipo de cambio,
buscar el equilibrio de la balanza de pagos, ejercer exclusividad en la
emisién monetaria, regular el volumen del crédito, cuidar la liquidez y
la solvencia del sistema bancario. Asimismo se precisé las labores de la
Division de Fiscalizaciéon que cumplia las funciones de superintendencia
de bancos y entidades financieras. Ademas establecid prohibiciones
concretas como la de otorgar préstamos, anticipos, avales y garantias
al gobierno y al sector publico, salvo en condiciones previstas por
ley; establecié restricciones para la emision monetaria y dispuso la
reorganizacion del BCB redefiniendo ademas las responsabilidades
y formas de nombramiento de su Presidente y Directorio®, a quien
se confirid la responsabilidad de aprobar los estatutos del BCB para
su aprobacion final por el Ministerio de Finanzas. Se creé el Comité

64 El Directorio se hallaba conformado por seis directores, tres nombrados por el
Presidente de la Republica, y de los otros tres, dos eran nombrados de ternas pre-
sentadas por los ministerios de Finanzas y Planeamiento, y el tercero de una terna
presentada por los empleados del BCB.
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Nacional de Informacion Financiera para ordenar la organizacion y
establecimiento de las entidades financieras en el pais y, en diciembre
de 1977, se cred la Superintendencia General de Seguros.

EI BCB en sus dos departamentos, bancario y monetario, tenia alrededor
de 400 empleados en 1970. Cuando se reorganizd, convirtiendo el
Departamento Bancario en Banco del Estado, redujo su numero de
trabajadores a 277, planta que aumentd a 456 en 1975y a 581 en 1980°°.
En la década del 70, el BCB establecié oficinas propias en las capitales de
departamento, principalmente para realizar operaciones fiscales y para
facilitar la administracién de las lineas de crédito para el sector privado,
canalizadas a través de la banca privada.

Sin embargo en los afos 1978-1980, las deficiencias administrativas, de
planeacioén, direccion, organizacion y control del BCB se agudizaron como
consecuencia de la inestabilidad politica, la crisis econémica y la debilidad
institucional del banco, a la vez que crecia el nimero de trabajadores de
modo desorganizado. Las cargas de trabajo en las areas operativas fueron
incrementadas sin precisarse adecuadamente sus funciones y tareas, la
atencién al publico era deficiente y se apreciaba la falta de controles
eficaces, favoreciéndose la posible realizacion de malos manejos®.

A comienzos de los afios 80, el cumplimiento de las funciones basicas y el
funcionamiento del BCB atravesaban un momento dificil. Se hacia muchas
denuncias sobre el incumplimiento de la entrega obligatoria de divisas al
BCB, el manejo de los controles a la banca privada se habia relajado,
el BCB tenia poca capacidad de gestionar el tipo de cambio y comenzoé
a conocerse diversas faltas y delitos referidos a manejos que algunos
funcionarios efectuaban de los activos y recursos del banco. Si bien se

65 Departamento de Personal, BCB.
66 Véase Plan de Reorganizacion del BCB. Documento N° 1, octubre 1982, La Paz.
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hicieron esfuerzos para aprobar los Estatutos y el Reglamento Interno del
BCB, asi como un Manual de Organizacién y Funciones, y los respectivos
organigramas de los cuales emergié una nueva estructura de gerencias
y una unidad de Fiscalizacion de Bancos dependiente directamente de
la Presidencia del BCB®’, la crisis institucional del BCB era evidente y no
habria de resolverse solamente con normas y resoluciones de las instancias
maximas de decisién, frecuentemente cuestionadas y hasta suspendidas
por el sindicato de trabajadores®.

En este contexto de crisis institucional, la emisidn monetaria aumentaba
cada vez mas rapidamente, a medida que el BCB atendia sin demora los
requerimientos de anticipos y créditos al TGN para “obligaciones urgentes”
y “pago de salarios de la administracién publica,” asi como muchas
otras demandas de créditos puente, acreditivos y avales para empresas
publicas y entidades estatales. La economia boliviana se precipitaba en
una profunda crisis econdmica, politica e institucional de la que el BCB
no se hallaba exento. No sélo habian llegado a su fin la estabilidad de
precios y la fase expansiva de la economia boliviana; también comenzaron
a desintegrarse la estructura institucional y los patrones organizativos y de
relacion con la economia y la sociedad que habian sostenido la labor del
BCB por varios afos.

El medio circulante y la liquidez acompafaron y expresaron las condiciones
macroeconomicas del pais. Algunos afios (1974 y 1980) el aumento del
medio circulante se relacion6 con altas tasas de inflacion (63% y 50%

67 Gerencias de Auditoria Interna, Técnica, de Operaciones, de Asuntos Internaciona-
les y Administrativa.

68 Por ejemplo, a mediados de 1982, el Directorio tuvo que dejar en suspenso el
discrecional nombramiento de un gerente que fue cuestionado por el sindicato,
mas tarde atendié positivamente una demanda del Comité de Bases para un in-
cremento salarial y en noviembre del mismo afio ejecutivos, dirigentes sindicales y
delegados de base decidieron la “Reestructuraciéon Administrativa del BCB” inde-
pendientemente del Directorio.
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respectivamente) y la liquidez total tuvo un aumento importante en 1976,
que fue el ano de mayor crecimiento del PIB. El medio circulante y la
liquidez aumentaron en 1979 y 1980, cuando la economia se contraia
fuertemente (Cuadro 3.17).

Los depositos del publico en los bancos aumentaron en toda la década,
destacando al aumento de los depdsitos a la vista, particularmente los
anos en los que la actividad econdmica tuvo mas dinamismo. Las tasas
de interés pasivas fueron fijadas entre el 10% y 12% en caja de ahorro y
depositos a plazo, aumentando en cinco puntos para 1979y 1980 con la
intencion de atraer depoésitos a plazos mayores y reducir la liquidez de la
economia (BCB, 1980).

Cuadro 3.17
MEDIO CIRCULANTE Y LIQUIDEZ TOTAL
(En miles de $b.)

. Variacion Liquidez Variacion Tasa Tasa

Anos Circu'\lc;(::eo(M 1 anual total Anual Inflacion | crecimiento
% (M2) % (%) PIB (%)

1971 1.690.700,0 12,8 2.141.300,0 15,9 3.7 4.9
1972 2.136.000,0 26,3 2.852.200,0 33,2 6.5 5.9
1973 2.918.300,0 36,6 3.750.200,0 31,5 315 6.9
1974 4.195.500,0 43,8 5.455.400,0 45,5 62.8 6.1
1975 4.653.600,0 10,9 6.719.800,0 23,2 8.0 5.1
1976 6.319.900,0 35,8 10.018.400,0 49,1 4.5 6.8
1977 7.731.300,0 22,3 12.934.400,0 29,1 8.1 34
1978 8.632.500,0 11,7 14.538.100,0 12,4 10.4 3.1
1979 10.087.100,0 16,9 16.687.000,0 14,8 19.7 2.0
1980 14.238.000,0 41,2 23.092.500,0 38,4 47.2 0.8

Fuente: Memorias BCB 1970-1980.

El crédito al sector privado aumentd en toda la década a un promedio
del 33% cada ano, reflejando la politica de flexibilidad crediticia que se
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aplico en el periodo y que trasladé recursos hacia la empresa privada.
En toda la década se mantuvo la politica de tener tasas de interés
activas diferenciadas para los créditos comerciales y productivos,
siendo éstas fijadas por el gobierno. Las tasas de interés para los
créditos comerciales oscilaron entre el 25% y 27 %, y las de los créditos
productivos estuvieron entre el 16% y 19% (incluido impuesto y
comisiéon). Considerando la inflacion, las tasas reales, tanto activas
como pasivas, fueron menores®.

El BCB definié una estructura diferenciada de tasas de encaje legal para
los depdsitos a la vista, los depdsitos a plazo y en caja de ahorro que sufrié
pocas variaciones en esos afos’® y buscaba “...favorecer las operaciones
de la banca nacional, ofrecer rendimientos atractivos a los bancos por la
captacion de depdsitos de ahorro y a plazo e incentivar la apertura de
nuevas sucursales y agencias en el area rural del pais” [BCB, 1979, p.48].
Por ejemplo, en 1975 se instituyd el “encaje geografico” consistente en
un 10% menos de encaje a los depdsitos realizados en las ciudades de
Trinidad y Cobija y en las provincias, que tenia el propésito de incentivar
la captacion de recursos en esos lugares.

A fines de la década se introdujo cambios en las tasas de interés y de
encaje legal con el propdsito de resolver los problemas macroecondmicos
existentes desde 1977, se aumentaron la demanda de activos monetarios
internos, redujeron la demanda de délares y se contribuyd a financiar el
déficit fiscal mediante la transferencia de recursos del sector privado al
publico mediante el aumento de las reservas bancarias [BCB, 1980, p.89].
Estas politicas no lograron los resultados esperados.

69 Memorias BCB 1970-1980.

70 Las tasas de encaje legal aumentaron en 1974 y 1977 para luego reducirse par-
cialmente en 1979, cuando ademas se introdujeron mayores diferenciaciones al
pretender restringirse el uso de los recursos depositados en la cada vez mas escasa
moneda extranjera.
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La politica crediticia del BCB se caracterizé por su selectividad y su marcada
orientacion al sector privado, que recibi®é montos importantes de recursos
gue aumentaron de $b.1.691.5 millones en 1972 a $b.19.331.2 millones
en 19807". Este aumento fue fruto de decisiones de politica; recién iniciado
el gobierno de Banzer se dio muestras del tipo de politica a aplicarse ya que
en septiembre de 1971 [D.S. N° 9904] se dispuso que la banca, en especial
el Banco del Estado y el Banco Agricola, den créditos al sector productivo
con tasas de interés de fomento, canalizando créditos refinanciados de
organismos multilaterales y bilaterales, principalmente hacia el oriente. El
respaldo venia del BCB, al que se ordend abrir lineas de crédito, dar préstamos,
hacer redescuentos a la banca privada y estatal, asi como a las entidades de
fomento, con garantia de documentos de los proyectos (Pérez, 2003).

Desde 1973 el BCB incrementd el crédito productivo al sector privado,
con recursos canalizados por 13 programas de refinanciamiento dirigidos
a la mineria, la industria, la construccion y principalmente la agropecuaria
crucena; en 1974 se impulsé el rol financiador de la banca privada
con politicas de fomento al ahorro que incrementaron los depdsitos y
coadyuvaron al aumento del crédito al sector privado’?, el cual debia
destinarse en un 70% al sector productivo. Esto se vio reforzado
desde 1975, cuando se comenzd un importante programa de créditos
refinanciados, con recursos de Bolivia y EE.UU. Para 1977, los créditos de
los bancos comerciales al sector privado aumentaron considerablemente,
con recursos provenientes de créditos de corto y largo plazo del exterior,
de las captaciones internas y con fondos de refinanciados del BCB.

En referencia al crédito al sector publico, éste se orientd de 1972 a
1974 mayormente a financiar programas del gobierno central, dandole

71 Memoria Anual BCB, afio 1982, pagina 2-B.
72 D.S.11302 de 20 de enero de 1974, que establecié el mantenimiento de valor de
los recursos en cajas de ahorro.
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mayor holgura financiera para cubrir sus gastos. Luego, de 1976 a 1978,
se dirigié a las corporaciones de desarrollo, alcaldias, prefecturas, el
Servicio Nacional de Caminos; a financiar proyectos impulsados por la
Corporaciéon Boliviana de Fomento” y a financiar a empresas publicas
como COMIBOL, YPFB, la Empresa Nacional de Fundiciones, la Empresa
Nacional de Ferrocarriles y el Lloyd Aéreo Boliviano.

Para 1979 esta orientacion cambié radicalmente, ya que a partir de este
ano el crédito al sector publico se dirigi® mayormente al gobierno central,
para cubrir el creciente déficit del Tesoro General de la Nacién resultante
del aumento de sus gastos, mientras bajaban sus ingresos tributarios y
por regalias.

En el campo monetario, el BCB se encargd de gestionar en su dmbito de
competencia los lineamientos de politica econémica que buscaban hacer
crecer la economia, facilitando la expansién de los medios de pago con el
aumento del financiamiento interno al sector privado, intentando dirigir
los recursos a sectores productivos como la agropecuaria, la mineria y la
actividad industrial mediante tasas de interés diferenciadas favorables. Un
objetivo que no fue alcanzado, ya que la participacién de la agropecuaria
y la manufactura en el PIB no varié sustancialmente mientras la de la
mineria bajo [Lazarte y Pacheco, 1992 y Arze, 2002].

Hasta 1977 la flexible conduccion de la politica monetaria se facilité por el
flujo de recursos externos, que aumentaron las disponibilidades de reservas
del BCB, creando la ilusién de que la economia boliviana se consolidaba
rumbo al crecimiento econémico y la estabilidad monetaria, cuando en el
fondo se estaba contribuyendo a crear las condiciones para la grave crisis
que comenzé a desatarse los tres Ultimos afios de la década. Para 1979,

73 Los recursos se los destind a promover, entre otros, la exportacion y comerciali-
zaciéon de azucar, la compra de pepita de algoddn y soya, y la ampliacion de las
plantas industrializadoras de leche (PIL) de Santa Cruz y Tarija.
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cuando la crisis ya era inminente, se encomend6 al BCB la gestién de las
politicas en un contexto muy complejo, aumentando sus atribuciones de
control y fiscalizacion de las variables monetarias, crediticias y cambiarias
del sistema financiero, y de los medios de pago y divisas, mientras las
presiones para aumentar los gastos publicos iban en aumento.

La banca de fomento cumplié un rol acorde con el modelo de desarrollo
gue se implementaba y fue uno de los medios de la privatizaciéon de los
excedentes econdmicos que caracterizé a la economia boliviana. El Banco
del Estado, el Banco Agricola y el Banco Minero canalizaron recursos hacia
el sector privado, con tasas de interés de fomento y plazos convenientes
para los deudores. Los dos ultimos fueron reestructurados entre 1974
y 1976, intentando superar la poca transparencia en la asignacion de
créditos, la lentitud en el cumplimiento de sus tareas y la incapacidad
que exhibian de cobrar sus deudas. Los resultados no fueron exitosos si
de alcanzar estos propositos se trataba, pero si lo fueron en facilitar el
trasiego del excedente a la burguesia agroindustrial y minera.

Dos casos particulares ayudan a ver mejor lo que sucedia. Pese a los
problemas que reconocidamente tenia, en 1977 y 1978 se transfirié
al Banco Agricola la cartera agricola del Banco del Estado, con lo que
muchos créditos jamas fueron devueltos, favoreciéndose a los deudores.
Otro caso fue que, en 1978, se autorizd al Banco del Estado a dar avales
para financiar proyectos privados, recursos que posteriormente no fueron
recuperados, hecho ... que significd que el Estado asumiera las cargas
financieras pesadas heredadas por la banca de fomento” [Ifiguez, citado
en Pérez, 2003, p.135].

La politica cambiaria en los 70 consistié en mantener la obligatoriedad de
la entrega de divisas al BCB, suprimir los controles a la compra de divisas
por el sector privado, prohibir la venta de divisas al sector publico por
cualquier entidad que no sea el BCB y obligar al sector publico a tributar
sobre la compra de divisas. La sobrevaluacion del dolar, que reducia las
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reservas, llevé el aflo 1972 a una devaluacion de la moneda nacional,
pasando el precio del délar de $b.12 a $b.20. La devaluacién dio sus
frutos, lograndose estabilizar el tipo cambio, aunque hubo un importante
ingreso de divisas provenientes del aumento del valor de las exportaciones
por mejoras en los precios de los bienes exportados, por la contratacion
de una cuantiosa deuda externa y un acuerdo Stand-By con el FMI de
$us.27.3 millones. Sin embargo, para fines de la década las reservas
internacionales disminuyeron fuertemente, asociadas al servicio de la
deuda externa y como consecuencia de haberse mantenido el tipo de
cambio a un nivel menor del equilibrio, dada la inflacién interna y externa,
y por el aumento de la liquidez de la economia que llevé a un aumento
de la demanda de dolares para importaciones de bienes de consumo, en
muchos casos suntuarios, la especulacion y el contrabando.

Por esto, a fines de 1979 el gobierno devalué la moneda subiendo el tipo
de cambio a $b.25, dispuso que el BCB intermedie en las operaciones
con medios de pago en divisas de las entidades publicas vinculadas al
sector publico y administre, controle y haga seguimiento de las divisas,
depdsitos, medios de pago y activos financieros en moneda extranjera de
la economia nacional. Los esfuerzos por regularizar el sistema cambiario
no darfan resultado. Estas politicas fueron negociadas con el FMI en el
marco de una Carta de Intenciones que el Ministerio de Finanzas envi6 a
fines de diciembre de 1979, solicitando $us.115 millones para apoyo a la
balanza de pagos.

En lo que se refiere al sistema financiero, en la década del 70 se tuvo
en el pais un amplio desarrollo del capital financiero, que comenzé
a mediados de la década del 60. Se verifica la importancia del sector
financiero en la economia, al incrementar de $b.183 millones (en
valores constantes del aflo 1970) a $b.618 millones en 1980, duplica
su participacion porcentual en el PIB (sube de 1,5% en 1970 a 3,3% en
1980), crece en promedio a una tasa anual del 13%; siendo que el PIB
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de Bolivia crecié esos afos solamente a un 4,5% [BCB, 1980, pp. 49-
51]. El nUmero de bancos también es expresivo del desarrollo del capital
financiero. En 1970 existian 14 bancos funcionando, de los cuales 5
eran extranjeros. Para 1980 habia 22 bancos comerciales instalados, de
los cuales 8 eran extranjeros’.

El desarrollo de la banca y el acrecentamiento del poder de los grupos
econdmicos que la controlaban se vieron potenciados por las politicas
crediticias implementadas. El cuantioso flujo de recursos generados por
el aumento de las exportaciones, el endeudamiento externo, la dindmica
econdmica de los sectores productores de bienes como la agropecuaria, la
mineria y la manufactura, tuvo en la banca los canales comunicantes que
hicieron posible la circulacién y la valorizacion del excedente, proceso que
fue facilitado y fortalecido por el Estado.

Segun las investigaciones en 1978 los activos y pasivos de la banca
alcanzaban al 14% del PIB, en ella trabajaban 2.800 personas y sus
impuestos representaban al 10% de las recaudaciones impositivas por
utilidades de las empresas [De la Cueva, J.M., 1983, pp. 201, 277]. Este
autor muestra que el desarrollo del sector financiero en Bolivia estuvo
vinculado a la formacion de 33 grupos econdmicos —13 grupos grandes,
8 medianos y 12 pequefios— con presencia en varias ramas de actividad
econdmica, vinculos con politicos, militares y funcionarios importantes
del aparato de Estado, con entrelazamientos regionales dentro el pais
y conexiones con grupos econdmicos extranjeros, constituyendo una
oligarquia financiera. A los bancos hay que anadir las empresas de seguros,
que también tuvieron importante desarrollo en los afios 70, llegando a

74 Véase Memoria Anual BCB, afio 1982. También Pérez (2003) y De la Cueva (1983).
Destaca la creacion de nuevos bancos: en 1973, el Banco de Potosi; en 1974, los
bancos de Financiamiento Industrial, de Boston, de La Paz, de Vivienda; en 1971,
la Mutual Paititi y en 1977 la Mutual Pando; en 1978, el Banco Real do Brasil y en

1981 el Banco Unién.
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fines de la misma a 21 empresas aseguradoras y reaseguradoras, también
con presencia de capital extranjero.

Sin duda que el modelo aplicado en los afios 70, que mantuvo los
lineamientos definidos en afos anteriores, entretejid lazos econémicos y
politicos importantes que se expresaron en el régimen monetario y en el
disefio y aplicacién de politicas monetarias, crediticias y cambiarias que
conformaron y reprodujeron la modalidad de acumulacion de capital del
modelo de desarrollo nacionalista revolucionario.

En noviembre de 1979, en una coyuntura de aguda inestabilidad politica,
el gobierno de la Presidenta Lidia Gueiler aplicd un conjunto de medidas
de politica econémica para enfrentar la crisis, tratando de disminuir la
dolarizacién de la economia, eliminando el mantenimiento de valor de
los depdsitos en cajas de ahorro y depdsitos a plazo fijo que habia sido
introducido en 1974 y 1975, mientras se aumentaba las tasas de interés
pasivas para no desincentivar el ahorro. Al mismo tiempo, se establecio
que el crédito a los sectores productivos debia llegar al 75% de la cartera
de la banca, se redujo la tasa de encaje legal para dejar mas recursos a la
banca mientras se mantenia el financiamiento del BCB al gobierno, que
tenia muchas dificultades de cumplir sus compromisos presupuestarios
por falta de recursos. Fruto de estas acciones, el crédito interno aumento
dando liquidez a la economia. Ademas se traté de paliar la escasez de
divisas incentivando las exportaciones y encareciendo las importaciones,
llevandose el tipo de cambio de $b.20 a $b.25 por dolar. Mientras tanto
continud la politica de endeudamiento, subsidios, refinanciamientos vy
reprogramaciones de la deuda. Junto a estas medidas, reconociéndose
la gravedad de la situacion monetaria del pais, con el fin de ayudar a
encarar la crisis monetaria y atendiendo una tradicion de ya varias
décadas, se creé el Consejo Nacional de Politica Monetaria para estudiar y
recomendar medidas en el 4rea monetaria; conformado por el Presidente,
el Vicepresidente, varios ministros ademas del Presidente y Director del
BCB. Su trabajo no daria los resultados esperados.
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3.11. La crisis del capitalismo de Estado

El comienzo de los afos 80 encontré a Bolivia en una situacién
extremadamente critica. Desde 1978 el pais transitaba el dificil camino
de la recuperacion de la democracia, con una marcada inestabilidad
politica, después de la movilizacién popular que echd por tierra la
estrategia banzerista de una apertura democratica controlada. Los
sectores populares alcanzaron un grado de movilizacién tal, que la
estructura de poder conformada en los anos de la dictadura militar
comenzd a resquebrajarse y con ella los precarios equilibrios politicos
gue sustentaron los afos de maximo éxito econdémico del modelo
nacionalista revolucionario.

La transicion hacia la democracia politica provocoé conflictos de magnitud
gue enfrentaron a los dos grandes factores de poder, las FEAA. y la COB,
desgastandolos enormemente y llevando al pais a una crisis politica que
duraria varios afios. Las FFAA. gque intentaron recuperar protagonismo
politico con el golpe de julio de 1980, en medio de profundas
contradicciones, se replegaron de la vida politica dando paso, en octubre
de 1982, al gobierno de la Unidad Democratica y Popular en condiciones
politicas muy negativas que dificultaron la gobernabilidad del pais en la
coyuntura.

A fines de 1982, posesionado Hernan Siles como Presidente de Bolivia,
el gobierno de la UDP enfrentd los desafios que la dificil situacion
macroecondmica planteaba, buscando estabilizar la economia vy
conducirla a su reactivacion, retomando los componentes progresistas
de la revolucion de 1952 como el cogobierno con los trabajadores,
la incorporacién de sectores populares a los mecanismos del poder,
el fortalecimiento del Estado en la economia, manteniendo una
politica econémica intervencionista que tenia un margen de accion
muy limitado, dadas las dificiles condiciones internas y externas de la
economia boliviana.
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A inicios de los afios 80, el modelo basado en el capitalismo de Estado
se hallaba en proceso de agotamiento. La mineria estatal atravesaba
una profunda crisis por el agotamiento de los yacimientos mineros,
la obsolescencia tecnolégica y los altos costos de produccién que
confrontaba, secandose rapidamente una de las fuentes mas importantes
de generacién de excedentes y divisas de la economia boliviana, sin
que hubiera sectores econdmicos generadores de excedente y divisas
que pudieran sustituir el crucial rol de la mineria estatal en la economia
nacional (Cuadro 3.18).

Cuadro 3.18
PRODUCCION DE LA COMIBOL Y PRECIO DEL ESTANO

Afio Produccion Precio
Tn. Métricas Sus/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

Fuente: Cariaga (1996).

Se habia dejado de exportar petréleo y habia quedado atras el boom de las
exportaciones no tradicionales agroindustriales de mediados de los afos
70. Los precios, asi como la demanda internacional de minerales, habian
disminuido y la crisis internacional de la deuda externa no solamente
ocasiond el cierre de las fuentes internacionales de recursos financieros
que habian nutrido de recursos y divisas a la economia en los afios 70,
sino que ademas implicé un aumento de los pagos por la deuda externa
por la fuerte alza de las tasas internacionales de interés. Los otros sectores
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de la economia nacional, que se habian desarrollado en la medida de la
dindmica del sector estatal de la economia y de las condiciones externas,
comenzaron a decaer.

La escasez de divisas fue aumentando y generando tensiones que se
tornaron inmanejables. La contraccion de la oferta agregada abrié una
brecha respecto a la demanda agregada, que provocd desabastecimiento
de productos, principalmente de primera necesidad, que sélo podia
cerrarse aumentando las importaciones, por lo que la demanda de divisas
aumentaba, mientras su oferta se hacia cada vez menor. El resultado fue
una demanda de divisas que el BCB no podia atender, razén por la que
rapidamente surgié y crecio el mercado paralelo de divisas, en el cual la
cotizacion del dolar aumento rapidamente.

Mientras la capacidad de generacion y captacion de recursos y divisas
decala, el Estado continuaba cumpliendo su rol redistribuidor, recibiendo
presiones de diversos sectores de la economia que requerian de éste, como
habia sido en las décadas pasadas, divisas baratas, créditos, compras de
bienes y servicios, proyectos que dinamizaran al sector privado, aumentos
de salarios para los empleados del sector publicoy de las empresas estatales
gue acusaban déficits y crisis de liquidez, en medio de pugnas distributivas
cada vez mas intensas, atizadas por las permanentes y crecientes subidas
de precios y las expectativas inflacionarias que se arraigaron en los agentes
econdmicos. El eje estatal de la economia boliviana, en torno al cual se
habia montado el modo de desarrollo, estaba en una profunda crisis,
sujeto a presiones que ya no estaba en condiciones de atender.

El contexto macroeconémico del pais fue una clara expresion de la crisis
estructural de la economia y del Estado. En el primer quinquenio de los
anos 80, Bolivia vivié una combinacion de caida del producto con aumento
de la inflacion, elevado défict fiscal, niveles negativos de las RIN, elevado
servicio de la deuda externa, caida de los términos de intercambio y flujos
netos negativos de capital.
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La contraccién de la actividad econémica, el cierre de las principales fuentes
de financiamiento externo, el elevado gasto publico con reduccién de los
ingresos, provocaron persistentes y elevados déficits fiscales, que fueron
cubiertos con financiamiento del BCB, que se vi6 obligado a aumentar la
emisidbn monetaria con el consiguiente aumento de la masa monetaria. Las
presiones inflacionarias resultantes, combinadas con un tipo de cambio
alcista tomado como referente de precios, especulacién en los mercados,
en especial de divisas, crecientes expectativas inflacionarias, intensos
conflictos sociales y politicos y una gestién de la politica econémica
gue no pudo enfrentar la situacion adecuadamente, dieron lugar a la
hiperinflacion de los afios 80 (Cuadro 3.19).

Cuadro 3.19
INDICADORES MACROECONOMICOS SELECCIONADOS
En porcentajes

Crecimientodel PIB 0,3 -3,9 -4 -0,2 -1,7
Tasa de inflacion 25,1 296,6 328,5 2.1717,2 8.170,5
Déficit Fiscal/PIB -8,9 -15,9 -19,8 -25,4 9,8
Variacion

Términos intercambio 912 1.3 10 3.0 1.9
RIN millones de $us -246,4 -328,3 -99,1 35,7 92,6
Servicio (.jeuda externa/ 323 343 837 477 395
exportaciones

Crecimiento de M1 20,0 230,0 210,0 1.782,0 5.929,0
Tasa de desempleo 9,7 10,9 13,0 15,5 18,2
Tasa de subempleo 50,9 53,5 55,7 57,3 57,3

Fuente: BCB y Antelo (2000).

A medida que la actividad econémica se contraia, el desempleo abierto
aumentd considerablemente asi como el subempleo. Esto, sumado al
deterioro del poder de compra de los salarios, generd una critica situaciéon
laboral y social que se traducia en crecientes demandas populares al
Estado, cada vez mas incapaz de atenderlas.
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Entre 1982 y 1985 hubo varios intentos de enfrentar a la crisis sin salir
del marco de referencia del Modelo del Nacionalismo Revolucionario.
Todos ellos fallaron pues no apuntaron a resolver las contradicciones
estructurales que yacian en su base. En esos afios el gobierno de la UDP
aplicé seis paquetes de politica econdmica, que buscaban la estabilizacién
macroeconomica y la reactivacién de la produccion. Los instrumentos
utilizados fueron el control de precios, devaluaciones con tipos de cambio
diferenciados, alzas de salarios nominales, supeditaciéon de la politica
monetaria a la fiscal, una politica fiscal contradictoria agobiada por falta
de recursos recaudados y decisiones no sostenidas de gastar menos. La
politica econémica en el periodo no tenia una caracterizacién real de la
crisis, por lo que se orientd a medidas paliativas que fracasaron, carecia por
tanto de una vision profunda de los problemas de la economia boliviana,
por lo que no fue parte de una concepcién integral y tuvo ademas una
gestion contradictoria que acentud la crisis.

3.12. La crisis del régimen monetario y su expresion
hiperinflacionaria

El régimen monetario entro en crisis desde el momento en que los sistemas
de pagos, cambiario y de crédito dejaron de funcionar adecuadamente
para ayudar a la acumulacion de capital y a los intercambios, sin que haya
sido posible ademas gestionarlos mediante las politicas estatales.

Esto sucedidé cuando se reunieron varias condiciones internas y externas
que presionaron al régimen monetario, que se convirtié en la valvula
de escape, temporal e ilusoria, de las tensiones desatadas por la crisis
estructural del modo de desarrollo nacionalista revolucionario.

Cuando el flujo de recursos externos se suspendié y mas bien cambid
de direccion, en 1981 y 1982, el sistema cambiario tuvo que absorber
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los problemas resultantes de la creciente escasez de divisas. Ya en 1979
la presidenta Lidia Gueiler habia devaluado el peso boliviano sin lograr
revertir el agotamiento de las reservas de divisas. Desde 1981, el mercado
paralelo de dolares fue convirtiéndose en el &mbito real de determinacion
del tipo de cambio, dada la cada vez mayor escasez de divisas, con reservas
internacionales negativas. En 1982 se recurrié al mecanismo de los tipos
de cambio diferenciados, como en las crisis del 29 y del 56, con un tipo de
cambio “oficial” para las obligaciones de comercio exterior y el servicio de la
deuda externa del gobierno central y del BCB, y un tipo de cambio fijado en
el “mercado libre” de dolares, en el que participaban los bancos comerciales,
las casas de cambio y el Banco del Estado. Para sostener el mercado oficial,
los exportadores debian entregar el 40% de sus divisas al BCB al tipo de
cambio “oficial”. Este mecanismo no funcioné como se esperaba y no pudo
frenar la acelarada depreciacion del peso boliviano ni la escasez de ddlares.

A inicos de los afios 1980, 1981 y 1983, condicionado a esfuerzos del
gobierno boliviano para estabilizar la moneda, el FMI acordé la entrega
de recursos para apoyar los déficits en Balanza de Pagos con Acuerdos
de Derechos Especiales de Giro (DEG). Los recursos fueron escasos ante
las necesidades de la economia boliviana sin que las politicas que el FMI
exigia se siga tengan efecto en revertir la crisis. El FMI en 1984 y 1985
suspendié sus acciones con Bolivia, aunque el pafs pagd sus obligaciones
por 9 millones de DEG.

Una vez inciado el gobierno de Hernan Siles, emitié disposiciones que
intentaron controlar la permanente subida del precio del dolar. Se
establecié un tipo de cambio Unico oficial con control estatal de divisas,
controles al comercio exterior y entrega obligatoria al Estado de las divisas,
cuya asignacién estuvo a cargo de una Comision de Politica Cambiaria de
acuerdo a criterios y normas determinados por el gobierno.

Un componente importante del primer paquete de medidas del gobierno
de Siles fue la “desdolarizacion”, que consistia en convertir a moneda
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nacional todas las obligaciones contraidas en délares o con mantenimiento
de valor, asi como los depdsitos en délares, al tipo de cambio determinado
por el gobierno en el dia. Esta medida generd un desajuste en el sistema
bancario favoreciendo al sector privado endeudado en moneda extranjera
y perjudicando a los acreedores y a los que tenian depdsitos en el sistema
bancario. La desdolarizaciéon no desdolarizd la economia boliviana, ya
que las transacciones en délares no sdlo se mantuvieron, sino que incluso
aumentaron. Ademas la desdolarizacion, en lugar de ayudar a parar el
alza de precios, extendio la inflacion, como explica Cariaga:

“Cuando los depdsitos en moneda extranjera se convirtieron a
pesos bolivianos, el gobierno tuvo que refinanciar este repago con
la creacion de moneda. El resultado del incremento de la oferta
monetaria y de las acciones propiciadas por la desdolarizacion
aceleré en forma directa la inflacion e indirectamente a la
depreciacion del peso boliviano” [Cariaga, 1996, pp.47-48].

En los siguientes afos el gobierno perdié el control del sistema cambiario.
La brecha entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio paralelo
se fue haciendo cada vez mayor’®, pese a los sucesivos incrementos del
tipo de cambio oficial. Esta brecha contribuyé a elevar la incertidumbre,
aumentando la dolarizacion en la medida en que la moneda nacional
perdia poder de compra y sus capacidades de unidad cuenta, unidad de
medida, medio de atesoramiento y medio de pago. Asi el precio del dolar
en el mercado paralelo se convirti6 en el referente del resto de los precios.

75 Por ejemplo, en abril de 1984 el tipo de cambio oficial era de 2.000 pesos por dé-
lar mientras en el mercado paralelo era de 3.576 pesos por délar. En julio de 1985
el tipo de cambio oficial era de 75.000 pesos por dolar mientras en el mercado
paralelo era de 885.476 pesos por dolar [Morales, 1988, p.402].
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Fuente: Extraido de Comboni (2005).

El periodo inflacionario, el mas fuerte de su historia y uno de los mas
importantes a nivel mundial, se expresé en la emision de billetes de cortes
altisimos para poder reflejar la subida de precios, el refugio del dolar y el
abandono de la moneda nacional:
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Se emitio el billete de 500 Pesos Bolivianos, por Decreto Supremo
del 1° de junio de 1981.

Se autorizé la emision de billetes de 1.000 Pesos bolivianos, por
Decreto Supremo No. 19023 del 25 de junio de 1982.

Se autorizé la emisién de billetes de 5.000 y 10.000 Pesos
Bolivianos, por Decreto Supremo No. 20029 del 10 de febrero
de 1984. Estos dos billetes tuvieron muy poca circulacion, ya que
al llegar de la imprenta su valor era casi nulo.

El Decreto Supremo No.20273 del 5 de junio de 1984 dispuso
la emision de los que resultaron, hasta ese momento, los billetes
de corte mas alto de la historia boliviana, 50.000 y 100.000
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Pesos Bolivianos. Dada la premura con la que se requerian los
billetes, se utilizaron los mismos disefos de los billetes de cinco
pesos bolivianos, para el de cincuenta mil en verde y el de un
peso boliviano para el de cien mil, en café violeta, cambiando
Unicamente el color y el valor nominal.

Imagen 3.2
BILLETE DE 100.000 PESOS BOLIVIANOS
Emision del 5 de Junio de 1984

Fuente: Extraido de http://dc316.4shared.com/doc/VEZQXbXM/preview.html

La necesidad de tener circulante en las calles obligé al Banco Central de
Bolivia a emitir, con caracter provisional, cheques de gerencia por decreto
del 28 de julio de 1982. La emision inicial consistié de cheques por valor
de cinco mil y diez mil pesos bolivianos. El talon lleva la inscripcion en
color rojo: "UN CHEQUE DE GERENCIA ES UNA OBLIGACION BANCARIA
Y NO PUEDE SUSPENDERSE SU PAGO POR NINGUNA CIRCUNSTANCIA. EN
CASO QUE SE INTENTARA UNA SUSPENSION DE PAGO, SE REQUERIRIA
INDEMNIZACION POR EL MONTO NOMINAL DE ESTE CHEQUE O MAS.
NO PIERDA NI DESTRUYA ESTE CHEQUE. MANEJELO COMO SI ESTUVIERA
MANEJANDO UN MONTO IGUAL DE DINERO EN EFECTIVO."
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Imagen 3.3
CHEQUES DE GERENCIA

DECRETO SUPREMO NO. 20272 DE 5 DE JUNIO DE 1984
La Paz, 20 de Junio de 1984

PAGUESE AL PORTADOR $b.20.000,00

VEINTE MIL PESOS BOLIVIANOS

g%szo\

PRESIDENTE
R R 4 S SR S A

ESTE CHEQUE TIENE CIRCULACION
LEGAL A NIVEL NACIONAL Y SIRVE PARA
PAGOS DE TRANSACCIONES PUBLICAS Y
PRIVADAS.

TIENE VALIDEZ DE 90 DIAS CALENDARIO,
sl COMPUTABLE DESDE LA FECHA DE
5 EMISION.

Fuente: Extraido de http://dc316.4shared.com/doc/VEZQXbXM/preview.html

Estos cheques cumplieron su funcién hasta que en 1985 se dictd el
Decreto No. 20732 del 8 de marzo, por el cual se emitieron cheques de
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gerencia con valores de uno, cinco y diez millones de pesos bolivianos, los
valores mas altos de la historia monetaria boliviana.

El sistema crediticio también entré en una profunda crisis, perdiendo su
capacidad de intermediaciéon financiera, ya que la cantidad de dinero
intermediada se redujo fuertemente debido a la acelerada inflacion, las
tasas de interés reales negativas y el tipo de cambio sobrevaluado, hechos
gue alejaron al publico del sistema financiero [Cariaga, 1996, p.42]. El
grado de intermediacion financiera, medido por la relacion M2/PIB, bajo
de 13,9% en 1981 a 4,7% en 1985 [Antelo, 2000, p.18]. Los depdsitos a
plazo fijo en la banca, que llegaban a méas de $us.350 millones en 1982,
cayeron a $us.178 millones en 1985. La cartera vigente como porcentaje
del total bajo del 80% en 1981, al 61% en 1985 y la cartera en mora
aumenté del 20% al 39% en esos afos. La cartera del Banco del Estado
también se deterior®; su cartera vigente bajo del 57% al 48% [Antelo,
2000, p.19].

Las operaciones de la banca disminuyeron ostensiblemente; por ejemplo
el nimero de cheques transados mensualmente cayé de unos cien mil
cheques mensuales a inicios de 1984 unos treinta mil para mediados
de 1985. Comboni (2005) sostiene que dada la baja de los depdsitos
en la banca, ésta habia practicamente dejado de hacer intermediacién
financiera, por lo que para poder subsistir,

“.... los intermediarios financieros aprovechaban parte del seforeaje
que se generaba con las operaciones de caja que realizaban dia a dia
y con las altas tasas negativas de interés real a las que podian captar
los depdsitos. De este modo, podian sostener una gran cantidad
de agencias y sucursales que se dedicaban a captar depdsitos de
cortisimo plazo y a manipular las ingentes cantidades de billetes
que circulaban diariamente. En combinacién con cambistas
y especuladores del mercado cambiario negro, efectuaban

o
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operaciones “overnight” de crédito, aprovechando las variaciones
diarias del tipo de cambio para hacer “arbitraje” cambiario y captar
parte del sefioreaje generado por la alta inflacién y la consiguiente
tasa de variacion cambiaria” [Comboni, 2005, p.239].

El BCB no solamente financid el déficit fiscal que llegd en 1984 al
25% del PIB, sino que ademas realizd préstamos a la banca privada
que eran trasladados a agentes econémicos privados a tasas de interés
reales negativas. Estos financiamientos eran cubiertos con emisién
monetaria. La tasa de crecimiento anual de la base monetaria subié
del 11,4% en 1981 a 7.820,4% en 1985 [Morales, 1990, p.376]. Y,
como acertadamente hace notar Comboni (2005), la emision monetaria
del BCB que permitia sostener el crédito fiscal y el crédito privado, fue
al fin de cuentas cubierta por el impuesto inflacién, que recayd en
parte sobre la poblacion que perdia capacidad de compra por el alza
continua de los precios y, principalmente, afecté negativamente a las
empresas estatales que, como los precios de los bienes y servicios que
vendian aumentaban mas lentamente que el nivel general de precios,
se fueron descapitalizando para terminar en situaciones financieras muy
complicadas [Comboni, 2005, p.239].

El gobierno continué fijando las tasas de interés activas y pasivas para
el sistema bancario, que con la alta inflacion se hacian rapidamente
negativas. Desde 1981 la diferencia entre las tasas de interés activas para
los créditos productivos y comerciales fue minima.

Para contraer la oferta monetaria se aumentaban las tasas de encaje legal
con el consiguiente aumento de los costos de operacion para la banca.
Pero la estructura de las mismas varié poco desde fines de los afios 70,
destacando el hecho de que se fijaba encajes legales del 100% para los
depositos en moneda extranjera [BCB, 1984, p.51-B].

La hiperinflacion, la dolarizacién, la pérdida de control estatal del
régimen monetario, la crisis institucional del BCB y el casi colapso del
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sistema financiero fueron la expresion, en el dmbito monetario, de la
crisis de la economia y el Estado del modo de desarrollo nacionalista
revolucionario. El capitalismo de Estado se habfa agotado y el ciclo
estatista de la economia boliviana que apalancé el desarrollo del capital
privado, habia llegado a su fin.
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CAPITULO 4
El régimen monetario y el modelo
neoliberal, 1985-2005

4.1. El Decreto Supremo 21060

Ante lasituacion de crisis general, se adelantaron las elecciones presidenciales
y congresales que llevaron al cambio de gobierno el 6 de agosto de 1985.
Bajo la conduccién de Victor Paz, candidato del Movimiento Nacionalista
Revolucionario, que llegaba a la Presidencia de Bolivia por cuarta vez, y
con base en un pacto politico entre las fuerzas con mayor votacion’®, se
procedié al disefo de un plan de estabilizacion y ajuste plasmado en el
Decreto Supremo 21060, que fue promulgado el 29 de agosto de ese afo”’.

El D.S.21060 es un largo y detallado conjunto de medidas de politica
econémica, que dio inicio simultdneamente a un programa de estabilizacion
macroeconémicay a un proyecto a largo plazo de reestructuracion capitalista
en Bolivia. Denominado Nueva Politica Econdmica (NPE), definia dos
objetivos fundamentales cuya realizacion comprendia distintos periodos.
En lo inmediato, buscaba estabilizar la moneda eliminando la hiperinflacion
(la tasa de inflacion anual medida de septiembre de 1984 a septiembre

76  Este pacto de formalizaria semanas después, con la denominacién de “Pacto por
la Democracia”, entre Accién Democrética Nacionalista y el Movimiento Nacio-
nalista Revolucionario.

77 Los pormenores de la concepcion y disefio de las politicas contenidas en el D.S.
21060 no estan exentas de controversia y han sido dadas a conocer, con algunas
discrepancias en Cariaga (1996) y en Sachs (1987).
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de 1985 habia alcanzado el 23.447%7). En un plazo mayor, la NPE
pretendia sentar las bases para una reinsercion de la economia boliviana
en la dinamica y cambiante economia mundial, atendiendo a las sefales
de los mercados internacionales con base en el capital privado y un Estado
subsidiario. Este Ultimo propdsito se orientaba a modificar tanto el patrén
de acumulacion como la estructura institucional, reemplazando el modelo
econdmico nacionalista revolucionario, basado en el capitalismo de
Estado, por otro con caracteristicas neoliberales, redefiniendo los lugares
y roles de los actores privados, nacionales y extranjeros, y del Estado en la
economia boliviana.

El componente de estabilizacidn monetaria de la NPE tenia como objetivos
intermedios: 1) la contraccion de la demanda agregada, para parar las
presiones inflacionarias por exceso de gasto; 2) ajustes en los precios relativos
en los mercados de bienes y servicios, para reabastecer los mercados y 3)
la apertura de la economia, para ayudar a equilibrar las cuentas externas.

Para estos fines, el D.S.2 1060 determiné con detalle un conjunto de medidas
como el establecimiento de un tipo de cambio Unico, real y flexible, para
todas las operaciones de compra y venta de divisas y que se fijaba mediante
un mecanismo competitivo de compra de divisas denominado “bolsin”,
gestionado por el Banco Central de Bolivia (BCB)”. Los exportadores de los
sectores tanto privado como publico estaban obligados a vender sus divisas
al BCB. Todas las operaciones cambiarias de bancos comerciales y personas
naturales o juridicas estaban autorizadas sin restricciones.

La NPE ademas establecid el levantamiento de toda restriccion al sector
bancario y financiero, a las exportaciones y a la importacion de bienes, en

78 Obviamente, en septiembre de 1985 la NPE todavia no habia dado resultados.
Este dato proviene del INE y estd consignado en el documento UDAPE (1987).

79 Es el mecanismo conocido como flotacién sucia del precio de la divisa. Sin em-
bargo era un régimen de subasta de divisas, como fue al principio y que dio lugar
a un régimen de cambio intermedio o administrado.
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este Ultimo caso reduciendo y uniformando los aranceles de importacion,
manteniéndose empero los impuestos especificos ya existentes para bienes
terminados iguales o similares a los de produccién nacional®.

En el campo laboral se determiné la desaparicion de los muchos bonos,
gue se pagaban varias veces al aio, soldandolos todos al salario basico, y el
congelamiento salarial en el sector publico por unos meses, la eliminacién
de pulperias subvencionadas y los salarios en especie, mientras se dejaba la
determinacién de los salarios en el sector privado a las libres negociaciones
entre partes. El articulo 56 disponia la libre contratacién laboral.

Se decreté el libre funcionamiento de todos los mercados de bienes y
servicios, incluidos los de bienes de primera necesidad que habian estado
intervenidos por el Estado durante muchos afios, dejando la libertad de
precios, con excepcion de los precios y tarifas en mercados monopdlicos,
oligopdlicos o con caracteristicas especiales como los de hidrocarburos,
transporte, electricidad y telefonia.

Respecto a las empresas y entidades publicas, se comenzéd un monitoreo de
sus acciones y desempefio, disponiéndose algunos lineamientos basicos para
el ordenamiento de sus operaciones. Con relaciéon a las empresas estatales
mas importantes, como YPFB y COMIBOL, se dispuso su descentralizacion.
Ademas en el caso de YPFB se establecié que debia depositar sus ingresos
en el BCB que retendria impuestos y regalias. Dos empresas estatales que
funcionaban de manera independiente, la Empresa Nacional de Fundiciones
(ENAF) y el Complejo Metalurgico de Karachipampa, fueron incorporadas
a la COMIBOL. Se disolvio la Corporacién Boliviana de Fomento (CBF),
transfiriéndose sus activos y acciones a las Corporaciones Regionales de
Desarrollo. También se cerrd la Empresa Nacional de Transporte Automotor
(ENTA), creada en el gobierno de Hernan Siles.

80 D.S.201060. Titulo Il. Del Régimen Bancario y del Comercio Exterior.
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El D.S.21060 no modificd la estructura ni las funciones del BCB,
concentrandose solamente en disponer medidas operativas para
regularizar su funcionamiento, que se habia visto trabado por factores
politicos y sindicales que alteraron algunos aspectos de su estructura
institucional y dificultaron su funcionamiento de acuerdo a las normas
vigentes (Titulo VIII). EI D.S.21060 establecié ademés que, para monitorear
el cumplimiento de las metas monetarias en su sentido estabilizador, el
BCB elabore y presente un Programa Monetario para el periodo agosto-
diciembre de 1985, remitiendo al Ministerio de Finanzas, cada diez dias,
un parte de cumplimiento del Programa Monetario. Asf se logré establecer
vinculos organicos fluidos entre los ambitos monetario y fiscal de la politica
econdmica, reforzandose los esfuerzos para dar fin con la hiperinflacion.

También se determind que todas las entidades publicas descentralizadas,
mixtas, de administracién local y la administracion central del Estado
presenten sus proyectos de presupuestos para la gestion 1986.

4.2 . La estabilizacion monetaria

La estabilizacion monetaria fue alcanzada de manera relativamente rapida
en Bolivia. Las politicas de impacto inmediato contenidas en el D.5.21060
(denominadas politicas de shock) combinaron politicas monetarias vy
fiscales contractivas orientadas a la disminuciéon de la demanda agregada.
La politica monetaria apunté a controlar la oferta monetaria restringiendo
fuertemente el crédito neto del Banco Central al sector publicoy a la banca
de fomento [Antezana, 1988]. La politica fiscal combind una reduccién
del gasto publico®! con el aumento de las recaudaciones mediante el alza

81 Por ejemplo, se eliminaron los subsidios, se cred Fondos de Custodia donde fue-
ron depositados los saldos bancarios de todas las entidades publicas cuyo uso fue
restringido y se congeld los salarios en el sector publico. Ver Jemio, L. y Antelo,
E. (2005).
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de precios y tarifas de los bienes y servicios vendidos por el sector publico,
principalmente de los combustibles —un gasolinazo— con el consiguiente
incremento de los impuestos indirectos que se cobraban mediante YPFB
para su inmediato depdsito en las cuentas fiscales®?.

La politica cambiaria, tras la inicial devaluacion del peso boliviano®,
gestiond el tipo de cambio con el mecanismo de flotacién controlada,
a través del Bolsin del BCB, consiguiendo en pocos dias la estabilizacion
cambiaria que, dada la elevada dolarizacion de la economia y la fijacion de
los precios teniendo como referente el tipo de cambio del dolar, repercutié
rapidamente en la estabilizacion de los precios.

Jeffrey Sachs, al explicar sintéticamente la experiencia hiperinflacionaria
boliviana, sefalo:

“El programa se inicio el 29 de aqgosto, y el primer paso fue una brusca
subida de los precios del petroleo. Al aumentar vertiginosamente los
precios de la gasolina (un “gasolinazo” en el argot latinoamericano),
desaparecio el déficit presupuestario. El dinero afluyé en grandes
cantidades a la compania petrolera estatal y de esta a las arcas publicas.
El repentino fin del déficit presupuestario llevd a una estabilizacion
inmediata de los tipos de cambio. Como los precios se establecian
en dolares y se pagaban en pesos, la repentina estabilizacion del
tipo de cambio peso boliviano-ddlar estadounidense comportd una
estabilizacion igualmente repentina de los precios en pesos. En
cuestion de una semana, la hiperinflacion se habia acabado” [Sachs,
2006, pp.148-149].

82 El ajuste inicial del precio de la gasolina llegd al 833%.

83 Segun Sachs (2006), en un dia el tipo de cambio oficial fue devaluado en 1600%.
UDAPE sostiene que en septiembre de 1985 el tipo de cambio oficial se reajustd
en 1300% [UDAPE, s.f., p.18].
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Sin embargo, ni desaparecié en ese momento ni ira a desaparecer el
déficit fiscal durante todo el ciclo neoliberal.

Las politicas cambiarias del lado de la demanda se complementaron con
politicas de corto plazo por el lado de la oferta, consistentes en la liberacion
de los precios y la libre importacion de bienes, que reabastecieron los
mercados aligerando las presiones al alza de los precios.

En septiembre de 1985, la tasa de inflacion mensual fue todavia muy
alta (56,5%), pero para octubre fue de -1,87%, y si bien aumenté en
diciembre de 1985 (16,8%) y enero de 1986 (32,96%), desde febrero de
este Ultimo ano se estabilizd, no superando el 10% mensual por 20 anos,
con excepcion del afo 1995 (Apéndice 4.A).

La tasa anual de inflacion entre 1990-2005 fue de 7,2% con un méaximo
de 18% en 1990 y una tasa minima de 0,92% en 2001 (Apéndice 4.A).
Empero, la recuperacion de la economia boliviana no fue tan exitosa
como el control de la inflacion. La tasa promedio de crecimiento del PIB
para los afnos 1985-1992 apenas alcanzé al 1,7%, con tasas anuales
negativas en 1985 (1,7%) y 1986 (2,6%). Si bien su ritmo de crecimiento
fue aumentando hasta 1991, cuando se alcanzé la tasa mas alta de los
Ultimos diez afnos (5,3%), en 1992 el PIB crecié solamente en 1,7% por
factores como inundaciones y la baja de los precios de los minerales,
expresando la gran fragilidad del crecimiento de la economia boliviana,
de acuerdo a la Memoria del BCB (1992).

Con variaciones en los afios, dependiendo de factores coyunturales, los
sectores que influyeron en la recuperacién de las tasas de crecimiento
del PIB fueron la industria, el comercio, la construccion, la mineria, los
hidrocarburos y los servicios basicos. El sector financiero, afectado
negativamente por la crisis, comenzo una lenta recuperacién. Los afios en
que aumentaron los precios de los minerales en el mercado internacional
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como en 1989 y 1990, el valor de las exportaciones aumenté también,
mejorandose la balanza comercial, que sin embargo desde 1991 hasta
2002 continuara siendo deficitaria al igual que el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos. El saldo de la balanza de pagos también
fue deficitario con excepciones de los afios entre 1996 y 1999 por los
ingresos de la Inversion Extranjera Directa (IED) (Apéndice 4.B).

La gestion de la politica econémica no fue sencilla debido a varios
factores que la dificultaron. Por un lado, a fines de 1985, atendiendo
a demandas sectoriales, el gobierno aumenté los salarios en el sector
publico y otorgd créditos al sector agropecuario, reactivando algunas
presiones inflacionarias. Ademas en esa misma época bajaron los precios
de los minerales, particularmente del estafio,® reduciendo los ingresos
de divisas y los ingresos gubernamentales, por lo que a inicios de 1986
se retomaron los esfuerzos estabilizadores, reforzandose la politica
fiscal restrictiva, el funcionamiento del Bolsin del BCB y las limitaciones
puestas al crédito de fomento al sector privado. Ademas se disefid y
aplicéd la Ley 843 de Reforma Tributaria que cred un nuevo régimen
impositivo® que consiguié mejorar aunque lentamente, los mecanismos
de captacion de recursos fiscales.

84  Entre octubre de 1985y julio de 1986 el precio del estafo cayé en poco mas de
la mitad [Sachs, 2006, p.153], provocando que los ingresos de la COMIBOL bajen
del 4,2% del PIB en 1982 al 2,2% en 1986 [Cariaga, 1996, p.135].

85 Esta ley reemplazo los mas de 400 impuestos, que casi no recaudaban nada, por
8 impuestos al consumo y al patrimonio, con lo que se logré aumentar notable-
mente las recaudaciones fiscales.
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Grafico 4.1
PRECIOS Y EL CICLO DEL ESTANO
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Fuente: Extraido de Mendieta y Martin (2005).

La mencionada baja de los precios del estano (Gréfico 4.1), que continué
hasta 2002, llevd al gobierno a reducir drasticamente el ndmero de
trabajadores de la COMIBOL, que bajé de 30.000 en 1985 a 7.000 en 1987,
en la histéricamente mas impactante politica de despidos laborales que
eufemisticamente se denomind “relocalizacién”. Ademas de sus efectos
econémicos y laborales, la relocalizacion tuvo consecuencias politicas,
por un lado el movimiento sindical y politico histéricamente més fuerte y
combativo, los mineros agrupados en la Federacion Sindical de Trabajadores
Mineros de Bolivia (FSTMB), sufrié una derrota politica porque, ademas
de no poder evitar la relocalizacion, perdié su fuerza numérica. Por otro
lado, parte de los relocalizados se trasladd a las ciudades mas importantes
del pais, donde engrosaron las filas de personas ocupadas en actividades
informales en el comercio y el transporte; otra parte se fue al trépico de
Cochabamba, donde incursionaron en la produccion de coca. El resultado a
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mediano y largo plazo fue, en lo econémico, una considerable extension de
las relaciones de mercado; en lo social y politico, el surgimiento de nuevos
actores, que anos mas tarde habria de reconfigurar el tejido de relaciones
de poder en la sociedad boliviana.

Recuperada la estabilidad y para encarar los problemas emergentes de la
relocalizacion, el gobierno disefi¢ y aplicd politicas de empleo temporal,
como la creacion del Fondo Social de Emergencia y el Fondo de Inversién
Social, para mitigar los efectos de la crisis y el ajuste®. Con el fin de ayudar
a la recuperaciéon de la economia, en julio 1987 se promulgd el Decreto
21660 de Reactivacion Econémica (DRE), que comprendia un conjunto de
disposiciones regulatorias (especialmente en el sector financiero publico
y privado, de las que nos ocuparemos mas adelante) y de estimulo a la
actividad econémica. El decreto combinaba financiamiento bancario
de largo plazo, con la creacion de fondos para canalizar recursos para
la produccion y el ambito social. Ademas establecid la reduccion de las
tarifas de las empresas estatales en hidrocarburos, electricidad, transporte
caminero, aéreo y ferroviario para los exportadores®.

El DRE no dio los resultados esperados. Si bien desde 1987 la economia
boliviana comenzd su recuperacion, ésta no se basé en aumentos
sostenidos en la oferta, principalmente para la exportacién, sino mas bien
en aumentos en la demanda por incrementos en el gasto y los salarios.
Asi, lo mas que se logré fue acercar las tasas de crecimiento del PIB a
los niveles previos a la crisis de los afios 80, de fines de la década de
los setenta. Y como consecuencia no deseada, las medidas del DRE que
buscaban estimular al sector exportador privado redujeron los ingresos
estatales aumentando el déficit fiscal.

86 Una explicacion sintética y precisa de estos fondos estd en Cariaga [1996,
pp.199-204].

87 Albajar las tarifas, esta politica tendria efectos similares a los de una depreciacion
real de la moneda nacional, estimulando las exportaciones privadas [Cariaga,
1996, p.139], pero al entrar en contradiccion con las politicas de estabilizacion,
poco a poco fue eliminada [Antelo, 2000, p.43].
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La renegociacion de la deuda externa contribuyd de manera determinante
a mantener baja la inflacién desde mediados de 1986. En junio de 1986
se consiguid un acuerdo stand by con el FMI, que hizo posible el uso de
recursos de esta entidad. Se basé en negociaciones previas entre el gobierno
bolivianoy el FMI, en las cuales el primero consiguid cierta flexibilizacion del
segundo en lo referente a sus exigencias de que Bolivia honre estrictamente
su deuda externa. El asesor del gobierno, Sachs (2006), explica que el FMI
modificd su posiciéon inicial sobre la deuda externa a partir de su firme
consejo personal y la igualmente firme decision del gobierno de no reanudar
el pago de los intereses de la deuda.

El FMI reconocié que sus politicas sobre la deuda externa de paises
como Bolivia respondian escrupulosamente a los intereses de los bancos
internacionales que incluso les daban su visto bueno [Sachs, 2006, p.155].
Sibien se logré cierta flexibilizacién por parte del FMI, también se endurecié
la condicionalidad de su apoyo econdémico, técnico y en negociaciones
internacionales al cumplimiento de metas de politicas de estabilizacion y
ajuste con un enfoque neoliberal, que este organismo internacional exigia
se apliquen, acompafadas de permanentes rendiciones de cuentas que el
gobierno boliviano realizaba disciplinadamente.

Cuadro 4.1
ACUERDOS DE RENEGOCIACION CON LA BANCA PRIVADA

Fechas S.::\Idos Can?elaaon Modalidad Ctvs.$us
(Mill.$us) | (Mill.Sus)
Feb-87 742 269 Acuerdo de recompra 1
28 Pago realizado por Bolivia gracias a donociones
16 Donacion directa del gobierno de Holanda
Jul-87 210 Canje de la deuda externa por bonos de inversion
77 Primera etapa
59 Segunda etapa
74 Tercera etapa
1989 432 201 Canje por bonos de inversion 1
1992-1993 238 170 16
Total 850

Fuente: Extraido de Humérez J. y M. Mariscal (2005).
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El acuerdo fue seguido de varios otros que ademas de dar recursos facilitaron
la realizacion de negociaciones con la banca privada (1987-1993) en las que
se logré aliviar la deuda, ampliar periodos de repago, reprogramar pagos
y reducir las tasas de interés. Con esto se reabri¢ el crédito tanto bilateral
como multilateral y se redujo los montos de la deuda y de su servicio. La
deuda externa en proporcién al PIB se redujo de 91,8% en 1986 a un
69,9% del PIB en 1993 [Humérez y Mariscal, 2005, p.68]. El servicio de
la deuda a exportacion bajo de 34,8% en 1985 a 28,6% en 1990. Estas
condiciones son de la deuda bilateral ~Club de Paris.

Con la inflacién bajo control aunque todavia alta, pero sin un crecimiento
sostenido del PIB y con desequilibrios fiscales y externos importantes,
termind la gestion gubernamental de Victor Paz Estensoro en 1989. Tras
las elecciones generales de ese afio, con el apoyo de Accién Democratica
Nacionalista dirigida por el dictador de los afios 70, Hugo Banzer, llegd
a la Presidencia de Bolivia Jaime Paz Zamora, candidato del Movimiento
de la Izquierda Revolucionaria (MIR)®. Como sucede a menudo, en el
periodo electoral y de negociaciones politicas, la economia se desajusto;
disminuyeron las Reservas Internacionales (RIN), la demanda de dolares
aumento en exceso, se registrd una corrida de depdsitos y el BCB tuvo que
crear una linea especial de crédito de salvataje [BCB, 1989].

El nuevo gobierno, a pesar de las criticas antineoliberales que el MIR habia
venido haciendo por varios afios al D.S.21060, dio plena continuidad a ese
decreto. Méas aun, reforzé las lineas que se habian relajado, como la restriccién
del crédito interno, el control de la emisidon monetaria, el alza de los precios
de carburantes en la proporciéon de la subida del precio del délar. Con estas
medidas, se mantuvo el énfasis estabilizador de la politica econémica.

88 Jaime Paz. candidato del MIR ocupd el tercer lugar en las elecciones. Fue elegi-
do por el Congreso como resultado de una negociaciéon con ADN, el partido del
dictador Banzer, cruzando los “rios de sangre” que los separaron en los tiempos
dictatoriales.
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4.3. Las reformas estructurales de primera generacion
(1985-1992)

Varias de las medidas del D.S.21060 y otros decretos posteriores que lo
complementaron (los D.S5.21660 de 1987 y 22407 de 1990) tuvieron un
alcance estructural y se orientaron a reformar las bases institucionales de la
economia boliviana: la liberalizacion de los mercados, el funcionamiento sin
restriccion del mecanismo de precios, la disminucion de la presencia estatal
en la economia, la apertura externa, las reformas de importantes aspectos del
sistema financiero®, el mayor protagonismo a los agentes privados nacionales
y extranjeros en la economia y la aprobacion de mecanismos juridicos que
avanzaron la reconfiguracion de la estructura social de acumulacion.

El D.S.22407 de enero de 1990, promulgado por el gobierno de Jaime Paz,
robustecio el sentido neoliberal de las politicas de ordenamiento, redefiniendo
aspectos institucionales contextuales, plantedndose como objetivo: “
proporcionar un marco institucional y de politicas para consolidar la estabilidad
y proyectarla hacia el crecimiento econémico, la generacion de empleo y el
desarrollo social, en el contexto de la modernizacién del Sector Publico”™.
Asi establecié reglas del juego para la inversion privada y diseid politicas
sectoriales de orientacion para la minerfa, los hidrocarburos, la industria,
la agropecuaria, las finanzas. Ademas reafirmd la libre entrada y salida de
capitales asi como la irrestricta remisién al exterior de dividendos, regalias e
intereses. También retomd plenamente los aspectos centrales de las politicas
fiscales, monetarias y cambiarias del D.S.21060 e incluyd varias disposiciones
de caracter social referidas a empleo, salarios, vivienda, educacién, salud
[Ministerio Planeamiento y Coordinacion, 1992, p.184]. Como parte de este
proceso se tomaron medidas que fueron determinantes para la formacion de
la estructura social de acumulaciéon neoliberal, entre ellas:

89 Estas reformas seran tratadas mas adelante.
90 Articulo 1, D.S. 22407, 11 de enero de 1990.
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e En julio de 1990, se aprobd la Ley SAFCO, que norma la
administracion y control de los recursos del Estado.

e En septiembre 1990, se promulgd la Ley de Inversiones, que
establece reglas para la inversion privada nacional y extranjera
en consonancia con el enfoque neoliberal de las otras normas
economicas.

e En noviembre de 1990, se comenzé a aplicar la nueva ley de
Hidrocarburos, que normaba la apertura del sector a la inversion
extranjera permitiendo la firma de contratos de riesgo compartido
entre YPFB y empresas privadas, ampliando las &reas de inversion
privada y ofreciendo facilidades atractivas.

e En abril de 1991, con la Ley 1243 se determind las normas
tributarias y concesionales, ademas de establecerse el marco
legal para emprendimientos compartidos entre la COMIBOL y el
capital privado.

e Enjuniode 1991, el D.S.22620 (y el previo D.5.22836) normaron
el reordenamiento de las empresas estatales y mixtas con
posibilidades de disoluciéon, liquidacién o privatizacion, segun el
aso.

e Ennoviembre de 1991, se aprobd el D.S. 22964 de lucha contra la
pobreza, que define los objetivos y medios para este fin.

e Enabril 1992, se aprobd la Ley 1330 de Privatizacion, que establece
los mecanismos y condiciones de privatizaciéon de empresas y
entidades estatales.

EI D.S.21060 tuvo al régimen monetario como uno de sus ejes esenciales,
ya que era imposible pensar en superar la crisis y menos en hacer crecer
la economia, sin estabilizar los precios eliminando la hiperinflacién. Sachs
grafica la importancia que tenia la politica de estabilizacion:

“En tono compungido, les dije a los miembros del equipo econdmico

del gobierno que si eran valientes, heroicos, firmes, serios y honestos,
podian tener la esperanza de convertir su pais empobrecido e
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hiperinflacionario en un pais empobrecido con precios estables. El
final de la hiperinflacion proporcionaria por lo menos los cimientos
del desarrollo econémico” [Sachs, 2006, p.158].

Las medidas de politica estaban orientadas a cambiar la dominancia
fiscal por la dominancia monetaria. Se independizd la politica monetaria
de los requerimientos de financiamiento del deficitario presupuesto
fiscal eliminando el crédito automatico del BCB para financiar el déficit
y limitando el financiamiento del BCB al sector publico, a las diversas
entidades estatales y a la banca de fomento.

La medida clave para estabilizar el tipo de cambio fue el bolsin del BCB,
gue permitié unificar el tipo de cambio oficial con el paralelo. En el
bolsin se subastaba las divisas; todas las solicitudes de dolares iguales
0 mayores al precio base eran atendidas. Sin embargo el mecanismo
no era completamente libre, ya que el BCB lo controlaba a través de
un Comité de Cambios y Reservas, que regulaba el bolsin aumentando
la cantidad de divisas que se ponia a la venta cuando la demanda la
excedia. Este mecanismo, ademés de hacer transparente y confiable el
sistema cambiario liber6 al gobierno de tomar decisiones discrecionales
con respecto al tipo de cambio, despolitizando la politica cambiaria y
llevandola a una administracion pragmatica [Cariaga, 1996, p.159].

Una vez alcanzada la estabilidad y recuperada la confianza en el sistema
cambiario, desde 1987 el mecanismo de subasta de divisas se convirtid
en uno de mini devaluaciones periodicas, en el que el BCB administraba
el tipo de cambio teniendo en cuenta la oferta y demanda de ddlares
[Dominguezy Rodrik, citados en Morales, 1990]. Este sistema, denominado
crawling peg o tipo de cambio reptante, consiguié mantener el tipo de
cambio estable y controlado, con depreciaciones nominales graduales
que ayudaron a tranquilizar las expectativas cambiaras de los agentes
econémicos.
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EIBCB utilizé el tipo de cambio como ancla del nivel de precios, sacrificando
en cierto modo su uso como factor de aumento de la competitividad de
las exportaciones aunque, como se vera mas adelante, esta situacion se
atenu6 desde 1994, cuando se introdujo algunas modificaciones en la
metodologia de determinacion del tipo cambio [Sucre, 2000].

La politica monetaria fue fundamental en la estabilizacion de los precios. El
D.S.21060 establecia que el BCB debia presentar al Ministerio de Finanzas
un programa monetario con informes cada diez dias con la finalidad de
hacer un seguimiento a la oferta monetaria. Este mecanismo permitia
coordinar los esfuerzos de reduccion del déficit fiscal con el control del
crédito fiscal, tanto al TGN como a entidades descentralizadas, empresas
publicas y la administracion departamental y local®’. Ademas, si bien el
Ministerio de Finanzas monitoreaba el manejo monetario del BCB, éste
definia sus objetivos operativos independientemente en funcién del
objetivo fundamental de estabilizar los precios, por lo que la politica
monetaria dejaba de subordinarse a las necesidades de financiamiento
fiscal.

La emision monetaria fue estrictamente controlada. Desde 1987,
la liquidez total aumentd en la medida en que la economia se iba
remonetizando y aumentaba el flujo de capitales en moneda extranjera
al sistema bancario®?. Por esto el BCB aumento las reservas comprando
dolares para evitar una baja del tipo de cambio, provocando un aumento
tendencial de las RIN, aunque en 1989 éstas cayeron debido a que se las
utilizé para el financiamiento del déficit fiscal [Antelo, 2000, pp.35-36].

91 Ver D.S.21060, Cap. II.

92  "El crecimiento del cuasidinero, especialmente de los depdsitos en moneda ex-
tranjera y con clausula délar, producto de la conducta del sistema financiero,
explica el incremento de la oferta monetaria” [Lupo, J.; Larrazabal, E. y Escobar,
F., 1996, p.225].
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El manejo de las tasas de interés procuré aumentar la oferta de recursos
en el sistema financiero. El D.S5.21060 habia establecido que las tasas
de interés se fijen libremente, autorizando ademas las operaciones vy
contratos en dolares. Estas medidas ocasionaron un aumento de las tasas
de interés tanto para préstamos como para depdsitos en doélares, que
llegaron a su maximo en 1987 bajando luego un poco. El aumento de
las tasas de interés hizo subir los depdsitos en moneda extranjera, con lo
cual se logré gue regresen al pais recursos financieros que habian fugado
anos antes. El resultado fue una mayor dolarizacion del sistema con el
dolar reemplazando parcialmente a la moneda nacional en las funciones
de deposito de valor, medio de cambio y unidad de cuenta al menos
para montos y transacciones importantes, observandose, por ejemplo,
cotizaciones e intercambios en doélares en muchos mercados.

Intentando disminuir la creciente dolarizacion de la economia, el BCB
tomo acciones tendientes a lograr el aumento de los intereses de los
depositos en moneda nacional, sin lograr su cometido. La alta dolarizacién
de la economia fue una permanente preocupacion para el BCB, ya que
limitaba rotundamente su papel como banco de bancos al no tener mayor
capacidad de creacién de dinero para, por ejemplo, apoyar cuando el caso
lo exija, a los bancos privados en sus dificultades de liquidez.

Para 1989, cuando la reactivacion de la economia era perentoria, se tratd
de inducir a la baja de las tasas de interés, a la vez que se controlaba
la liquidez. Asi, el BCB comenzé a emitir Certificados de Depdsito
(CDs), dando inicio a las operaciones de mercado abierto que pasaron a
convertirse en mecanismos fundamentales de la regulacién monetaria,
aungue sus efectos fueron modestos en las tasas de interés. El BCB
redujo las tasas de interés de los CDs de 17,7% en diciembre de 1989 a
8,6% en diciembre de 1991, incidiendo poco en los niveles de las tasas
de interés activas en el sistema financiero [Ministerio de Planeamiento
y Coordinacion, 1992, p.164]. Si bien éstas tendieron ligeramente a
la baja, algo parecido sucedié con las tasas de interés pasivas, con lo
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cual el diferencial entre las tasas de interés activas y pasivas se mantuvo
elevado (en promedio anual para 1987-1992, el spread llegd a 9,2%),
un rasgo que ha caracterizado al sistema financiero por varias décadas
(Apéndice 4.D).

El encaje legal para depodsitos en moneda nacional y extranjera fue
reducido en el tiempo con la finalidad de recuperar la intermediacion
financiera de la banca privada, con resultados exitosos en el mediano
plazo. Por otro lado, en noviembre de 1990, se determind remunerar el
encaje legal de los bancos, con lo que se ayudo a su fortalecimiento.

En 1990, con el proposito de determinar las tasas de interés para los
créditos de desarrollo que todavia administraba el BCB, mediante su
eliminada Gerencia de Desarrollo, se estableci® un mecanismo de
subasta publica para estos créditos con el fin de que las tasas de interés
se determinen por el mercado, lograndose que aumenten a niveles
similares a los créditos comerciales [Morales, 2000; también BCB, 1990,
p.43].

Una vez eliminada la hiperinflacién, se procedid a sustituir el signo
"peso boliviano” ($b), cuyo poder adquisitivo habia caido
considerablemente, encarnando la pérdida de buena parte de las

1.

monetario

funciones de la moneda nacional, por el “boliviano” (Bs), equivalente a
un millén de pesos bolivianos, lo que significd la eliminacion de seis ceros
en la unidad monetaria del pafs.

Se desarrollaron nuevos disefios para la moneda boliviana que consistia
de siete cortes. Esta modificacion comenzé a regir desde el 1° de enero de
1987 (Ley 901, noviembre de 1986). Provisionalmente, se sobrecargaron
los antiguos billetes en el reverso de los mismos, en litografia, para ser
utilizados en la nueva moneda, asi por ejemplo el de un milléon de pesos
bolivianos a un boliviano (Imagen 4.1).
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Imagen 4.1
EMISION RESELLADA DEL 28 DE NOVIEMBRE DE 1986

ESTE CHEQUE TIENE CIRCULACION LEGAI
NIVEL NACIONAL Y SIRVE PARA PAGOS DE
TRANSACCIONES PUBLICAS Y PRIVADAS
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Fuente: Extraido de http://dc316.4shared.com/doc/VEZQXbXM/preview.html

Se emitieron los cortes de dos, cinco, 10, 20, 50, 100 y 200 Bolivianos
(Imagen 4.2). Se imprimieron cinco series en diferentes casas de moneda
europeas. Se elimino el corte de 2, y se cambid por moneda, los demaés cortes
se mantendran por 28 anos, siendo el reflejo de la estabilidad monetaria.

Imagen 4.2
EMISION DEL 28 DE NOVIEMBRE DE 1986
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Fuente: Extraido de http://dc316.4shared.com/doc/VEZQXbXM/preview.html
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Desde 1986, cuando se hicieron los primeros acuerdos posterioresal D.S.2 1060
con el FMI, el BCB establecia en coordinacion con éste las metas monetarias
y financieras, teniendo en cuenta objetivos programados de crecimiento del
producto y la inflacion. Entre 1986-1992 los desembolsos resultantes de las
transacciones de Bolivia con el FMI se muestran en el Cuadro 4.2.

Cuadro 4.2
DESEMBOLSOS DEL FMI
(En miles de Derechos Especiales de Giro)

Cuenta General PRGT Total
1984 0,0 0,0 0,0
1985 0,0 0,0 0,0
1986 96.800,0 18.140,0 114.940,0
1987 0,0 0,0 0,0
1988 45.280,0 22.675,0 67.955,0
1989 0,0 45.350,0 45.350,0
1990 0,0 22.675,0 22.675,0
1991 0,0 22.675,0 22.675,0
1992 0,0 36.280,0 36.280,0

Fuente: FMI, Bolivia, Transacciones con el Fondo.

Nota: PRGT: Poverty Reduction and Growth Trust.

La presencia del FMI en los ambitos de decision de la economia boliviana
se incrementd considerablemente, reduciendo el margen de decisién
independiente de las autoridades bolivianas y subordinando el disefio de
politicas a factores externos de poder. El FMI, ademas de su representante
en Bolivia, tenia sus oficinas en el Banco Central y el acceso a toda la
informacién econdémica. Entre 1986-1992, los préstamos permitian
compensar en parte los desequilibrios en la balanza de pagos en cuenta
corriente que fue deficitaria en la mayor parte de esos afos con excepcion
de 1989 y 1990 (Apéndice 4.B).

El sistema financiero tuvo una reconfiguracion estructural lenta. En la
primera fase, la medidas fueron parte de las llamadas reformas de primera
generacion (1985-1993) que, ademas de establecer las bases normativas
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y organizativas minimas de la institucionalidad monetaria y financiera
neoliberal, dieron mucha importancia a la regulacién prudencial, tanto
preventiva como protectora.

La primera medida de la reconfiguracion estructural del sistema financiero
comenzo con el D.S.21060, cuando el BCB dejé de intervenir en la fijacion
de las tasas de interés y se redujo la expansion del crédito al sector estatal y
empezd la liberalizacion financiera. El decreto establecié la “normalizacion”
de las operaciones del BCB de acuerdo a las leyes vigentes, definiendo al
BCB como instrumento fundamental para la ejecucion de la nueva politica
econémica [Titulo VI, Cap. I]. Se establecieron medidas para el nombramiento
de los integrantes y el funcionamiento del Directorio del BCB, se normaron
aspectos basicos de la jerarquia técnica del banco, se suspendieron
organismos internos y normas creadas al margen de la normativa vigente y
sin aprobacién de Directorio (Comité Interno de Administracién y Reglamento
Interno de Personal). Ademas, con el antecedente de lo sucedido en los
primeros afos de la década del 80, cuando funcionarios del BCB actuaron de
manera discrecional, llegando a sabotear el accionar institucional del banco,
se establecié tajantemente: “Articulo 164. Todo funcionario que ofrezca
resistencia a la ejecucion de las resoluciones del Presidente y del Directorio
del Banco Central, sera suspendido de inmediato y sometido a los procesos
correspondientes” (D.S.21060, Titulo VIII, Cap.l). EI D.S. 21060 no introdujo
mayores cambios institucionales en el sistema financiero, tratando més bien
de reencauzarlo en el corto plazo para de esa forma ayudar al fortalecimiento
de la confianza en la politica de estabilizacion y eliminar la hiperinflacion.

La segunda medida, casi dos afios mas tarde, se dio con el D.S5.21660 de
Reactivacién Econdmica (julio 1987), se retomaron las disposiciones de la
Ley de Bancos de 1928, que no habian sido modificadas en el pais, pero
que por muchos afos no habian sido aplicadas. Puesto que este decreto
pretendia la reactivacién de economia, también tuvo alcances en el &mbito
financiero, refrendando el sentido liberal de los mecanismos del sistema
financiero y tratando de fortalecerlo y normarlo para darle mayor solidez.
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Asi establecid criterios y normas sobre tasas de interés, encaje legal,
patrimonio y activos de los bancos privados.

El D.S.21660, ademas, tratd de reorientar el funcionamiento de la banca
estatal, que no habia sido objeto de tratamiento en el D.S.21060, mientras
se determinaba qué hacer con los bancos de fomento. Asi, redujo el campo
de accion de los bancos estatales que pasaron a operar casi exclusivamente
con entidades publicas y prohibié la realizacion de operaciones financieras
de las entidades estatales con bancos privados.

Ademds, para dar el marco institucional necesario para un buen
funcionamiento del sistema financiero liberal, se determiné la eliminacién
de la Gerencia de Fiscalizaciéon del BCB, que en la Ley del afo 1970
reemplazaba a la Superintendencia de Bancos, restituyendo a esta Ultima
como organismo institucional independiente de vigilancia y regulacién
del sistema financiero. La restitucion estuvo acompafnada de normas de
informacion y prevencién sobre morosidad, difusion de informacion sobre el
estado de los bancos, realizacién de auditorias, etc. Estas medidas estaban
orientadas a crear las condiciones para un adecuado y menos riesgoso
funcionamiento del libre mercado financiero.

Luego, se consolidé a la Superintendencia de Bancos con la aprobacion
de su Estatuto Orgéanico (D.S.22203 de mayo de 1989) en el que se
define sus responsabilidades y tareas para la estabilidad, solidez y buen
funcionamiento del sistema financiero, coadyuvando ademéas a las
acciones del BCB para este fin.

La tercera medida se aplicd en el marco de la Ley 1178 de julio 1990
(SAFCO), que establece que el BCB es el dérgano rector del sistema
financiero, con autonomia de gestién, la Unica autoridad monetaria del pais
y el administrador de las reservas. Ademas, determina que el BCB acuerda
con el gobierno las politicas monetaria, cambiaria y crediticia, cuenta con
un Directorio de 5 miembros y un Presidente.
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La cuarta medida fue dada con el D.S. 23380 de diciembre de 1992, se
buscé cerrar los asuntos pendientes entre el sector publico no financiero y el
BCB. En el modo de desarrollo nacionalista revolucionario, las acciones del
sector estatal estaban basadas en el financiamiento del BCB, con créditos a
tasas de interés preferenciales, que no fueron reembolsados, llegando a un
extremo en los afos 80. Para cerrar los asuntos pendientes, se promulgo el
D.S.23380 de diciembre de 1992 en el que:

e Se determinaron las deudas de todas las entidades estatales,
incluido el TGN, al BCB por diversos conceptos.

e Se establecid que el TGN se subrogue los créditos adeudados
por instituciones y organismos del Sector Publico No Financiero
al Banco Central de Bolivia. Para la total liquidacién de dichas
obligaciones fiscales, el TGN emite Titulos de Largo Plazo del
Tesoro y Letras de Tesoreria a favor del Banco Central de Bolivia
para el pago de obligaciones. Ademas se autorizé al TGN a
emitir otras Letras de Tesoreria para solventar necesidades de
financiamiento de emergencia.

e Se dispuso que, como establecié la Ley SAFCO, las entidades
del Sector Publico no Financiero efecttien sus operaciones con el
Banco Central de Bolivia Unicamente por intermedio del Tesoro
General de la Nacion.

Una de las medidas mas trascendentales fue la promulgacién de la Ley
de Bancos y Entidades Financieras 1488, de abril de 1993, que sustituy6
la Ley Bancos de 1928 con el fin de modernizar el sistema financiero. En
esta ley se establecieron normas de funcionamiento del sistema financiero
en el marco de la estructura institucional neoliberal, refrendandose
la libre asignacion de recursos financieros por el mercado, asi como la
libre determinacion de las tasas de interés. También se normaron los
requerimientos minimos de capital y la adecuaciéon patrimonial de las
entidades financieras, las operaciones autorizadas a realizar, asi como los
requisitos legales de creacién, administracion, de capital y reservas. Se
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definié lo que debe entenderse por créditos a grupos vinculados y se los
prohibié. Se modernizé el concepto y el alcance de banca, adoptandose
el concepto de banca universal o multibanca y se incorpor6 al sistema

financiero las entidades financieras no bancarias.

Con esa Ley se establecid que dos son las entidades estatales centrales
del sistema financiero, con la tarea de brindar el contexto mas adecuado

para el funcionamiento del mercado financiero, libre pero estrictamente
monitoreado: el BCB y la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (SBEF), ambas entidades con funciones claramente establecidas
y con mecanismos especificos de nominacion de su personal directivo.

Cuadro 4.3

FUNCIONES DEL BCB Y DE LA SBEF

BCB

Unica autoridad monetaria del pais y 6rgano rector del siste-

ma de captacién e intermediacién financiera. Busca mantener

la estabilidad de la moneda, el funcionamiento de los pagos

internos y externos y preservar un sistema de intermediacion

financiera estable y competitivo.

Entre sus tareas estan:

1

. Monopolizar la emisién de billetes y monedas en el pais.
2.

Dictar las normas de captacion de recursos e intermedia-
cion financiera (en el marco de la competencia sin restric-
ciones).

. Otorgar redescuentos y créditos de liquidez al sistema fi-

nanciero.

Proponer y acordar con el Ejecutivo y ejecutar autbnoma-
mente las politicas monetaria, bancaria, crediticia y cam-
biaria, pudiendo negar el crédito fiscal cuando éste excede
el programa monetario.

. Realizar operaciones de mercado abierto.
. Administrar la deuda externa y las reservas internacionales,

captar recursos externos.

. Elaborar anualmente el programa monetario (en coordina-

cién con el Ministerio de Finanzas) y ejecutarlo en forma
auténoma.

SBEF

Reemplaza a la Superintendencia de Ban-
cos (creada por la Ley General de Bancos
de 1928).
Es el érgano rector del sistema de control
de captacion de recursos del publico y de
intermediacion financiera del pais, inclu-
yendo el Banco Central de Bolivia, y busca
mantener un sistema de intermediacién
financiera sano, eficiente y solvente.

Entre sus tareas estan:

1. Elaborar, aprobar y vigilar el cumpli-
miento de todas las normas de interme-
diacién financiera, incluidas las normas
sobre encaje legal y liquidez.

2. Supervisar, controlar y vigilar preventi-
vamente e imponer sanciones a entida-
des y personas que hacen intermedia-
cion financiera.

3. Disponer la intervencion para liquida-
cion forzosa o quiebra de las entidades
financieras.

246




EL RECIMEN MONETARIO V EL MODELO NEOLIBERAL, 1985-2005

4 4. E|l Sistema Financiero

En la primera mitad de los afios 80, en el marco de la fallida desdolarizacion
y la hiperinflacién, el sistema financiero perdié buena parte de su rol
de intermediacion, dedicandose parte de sus actores integrantes a la
especulacion en el mercado paralelo de divisas, a invertir en activos fijos para
proteger su patrimonio y a canalizar créditos baratos a empresas propias
o vinculadas, dado que las tasas de interés reales se hicieron negativas.
Ademas la capacidad de financiamiento de la banca se resintié mucho por
las altas tasas de encaje legal, la gran disminucion de los depésitos y la casi
desaparicion de los préstamos extranjeros a la banca privada.

Las medidas contenidas en los D.S.21060 de 1985, D.5.21660 de 1987 y
D.S.22407 de 1990, ademés de liberalizar el sistema financiero, buscaban
recomponerlo.

Un primer conjunto de medidas del D.S.21060 (Titulo Il-Del Régimen
Bancario y del Comercio Exterior) autorizd a las entidades financieras
a operar, establecer obligaciones y contratos en moneda extranjera o
nacional con mantenimiento de valor, pudiendo participar del mercado
de divisas, hacer operaciones y negociaciones de comercio exterior, operar
con moneda extranjera y contraer obligaciones en moneda extranjera con
acreedores de fuera del pais (como también se autorizd que pudiera hacer
cualquier otra persona o entidad en Bolivia). De esta forma el sistema
financiero fue liberado de restricciones en lo referente a sus operaciones
con moneda extranjera y con el exterior.

Otro conjunto de medidas contenidas en el D.S.21660 buscé reordenar
el &mbito de accion de la banca privada, fijando tasas de encaje legal,
actualizando los limites de las operaciones de la banca privada de acuerdo
a la Ley General de Bancos, definiendo las operaciones de riesgo total (con
un solo prestatario) y estableciendo normas de definicién y sancion ante
los créditos vinculados. También se normaron las provisiones para la cartera
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en mora, los aumentos de capital y las inversiones de los bancos en activos
fijos. Ademas, fueron aplicadas otras medidas de regularizaciéon y control
de la banca privada que eran imprescindibles para su buen funcionamiento,
y que ordenaron un sistema que se habfa descontrolado en los afos de la
hiperinflacion.

Un tercer conjunto de medidas, contenidas en el D.S.22407 (enero de
1990), establecioé las relaciones de endeudamiento de los bancos privados
con su patrimonio neto para garantizar su sostenibilidad financiera,
manteniendo la liberalizacion del mercado financiero, a la vez que se
abrfan lineas de crédito de fomento con recursos del BCB para promover la
actividad productiva.

A inicios de los afios 90, el 73% de los recursos que colocaba el sistema
financiero eran gestionados por la banca privada; el 10% por la banca
estatal y el resto (17%) por otras entidades menores, como las cooperativas
de ahorro y crédito [Machicado, F. y Araujo, R., 1993, p.29]. La banca
privada, que en 1986 tenia captaciones y créditos otorgados de $us.245.7
millones y $us.295.7 millones respectivamente, llegé a alcanzar el ano 1991
$us.1.131,5 millones y $us.1.287,6 millones de captaciones y créditos, es
decir multiplicaron cinco veces sus operaciones. Con estos datos, la banca
privada habria recuperado la posicién que tenia a fines de la década del 70
[Machicado y Araujo, 1993, p. 34]. Pese a esta mejora, a inicios de los afos
90 la banca privada presentaba las siguientes caracteristicas:

e Depdsitos mayoritariamente de corto plazo (menos de 90 dias).

e Alta concentraciéon de los depdsitos (2,5% de los depositantes
concentraba el 68% de los mismos).

e Cartera concentrada en pocos deudores (44% de los préstamos
de montos altos —mas de 100 mil délares— correspondia al 2,6%
de los prestatarios).

e Concentracion en ciertos bancos de la mayor parte de los créditos
en distintos rubros [Machicado y Araujo, 1993, pp.34 y 35].
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Estos rasgos son expresion de una ya tradicional caracteristica de la banca
privada en Bolivia, analizada para las décadas de los afios 60 y 70 por De
la Cueva (1983) y refrendada por un estudio del Banco Mundial transcrito
en el ya citado estudio de Machicado y Araujo (1993), que dice:

“Por lo general, los grandes banqueros han diversificado sus actividades
en otros rubros con la creacion de empresas de caracter industrial,
comercial ylo de servicios. Si se hace un andlisis de la composicion
accionaria de las empresas y bancos en Bolivia, se encontrard, con
frecuencia, la repeticion de los nombres de las familias propietarias.
Se ejerce un control del sistema financiero que, fundamentalmente,
es utilizado para desarrollar otras actividades que les permitan la
canalizacion del ahorro del publico y ser beneficiados con ciertas lineas
de crédito (p.e. lineas de crédito refinanciado del BCB) lo que significa
la reduccion de sus costos financieros y la disminucion de riesgos...
Por lo general, la banca otorga un primer crédito a sus empresas,
relaciones y amistades,...” [Machicado y Araujo, 1993, p.42].

En 1992, el sistema financiero de Bolivia estaba formado por 14 bancos
nacionales y 4 bancos extranjeros. Ademas existian entidades no bancarias
con dimensiones y alcances ostensiblemente menores a la banca privada: 2
pequenas bolsas de valores, 23 agencias de bolsa, 13 mutuales y alrededor
de 200 cooperativas de ahorro y crédito, ademas de varios fondos y
organismos no gubernamentales de crédito. Estos aspectos llevaron a
identificar al mercado bancario en Bolivia como oligopdlico [Ferrufino,
1993, pp.53-94].

La banca estatal de fomento fue liquidada a inicios de los aflos 90%, después
de mas de medio siglo de funcionamiento. En décadas pasadas los bancos
Minero y Agricola habfan cumplido roles de promociéon de la actividad

93 Estaba formada por tres bancos: Banco Agricola, Banco Minero y Banco del
Estado.
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productiva en sus respectivos sectores, aunque la eficacia y eficiencia
de su gestion fue varias veces puesta en tela de juicio, dado que fueron
reestructurados en mas de una ocasion. El Banco del Estado, de mas reciente
creacion (1970), funcion que el BCB venia ejerciendo de facto desde 1930,
realizaba funciones de fomento productivo junto a su tarea comercial.

El Banco Agricola cumplié un importante rol en el apoyo estatal a la actividad
agricola, principalmente en el oriente del pais, apoyando a las campafas
de cosecha, otorgando créditos en condiciones ventajosas y avales para la
compra de maquinaria agricola. Ademas, en la década del 70 asumié toda la
deuda que los agricultores, principalmente crucefios, tenian con el Banco do
Brasil. Estas acciones llevaron a que el Banco Agricola tenga un pasivo muy
elevado ($us.116.2 millones en 1987)%*, que fue subrogado por el Estado a
mediados de 1987. En 1990 era la entidad bancaria mas importante en la
colocacion de créditos agricolas, alcanzando al 24% de la cartera.

El 83% de las obligaciones del Banco Agricola correspondia a financiamientos
y avales otorgados por el BCB que debieron ser pagados por el TGN, lo que no
ocurrio, siendo absorbidos por el BCB. Los beneficiarios finales fueron unos
pocos acreedores. Por otro lado, la cartera en mora (65%) correspondia a un
numero relativamente pequeno de productores agricolas que se beneficié a
costa de la insolvencia del Banco Agricola.

Con el D.S.21660 de julio de 1987 se tratd de reestructurar y reencauzar el
Banco Agricola, sin éxito. Por esta razon se decidié el cierre, que comenzé
su liquidacion con el D.S. 22861 de julio de 1991. La argumentacion
gubernamental contenida en el decreto hacia referencia a la excesiva cartera
en mora (mas de un 65%), a las pérdidas (que acumuladas excedian los Bs63
millones), al alto costo financiero para el Estado, y a que el Banco Agricola

94 El 54% del pasivo correspondia a la deuda financiera del banco y el 46% a los
avales [Machicado y Arauco, 1993, p.46].
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habia perdido la capacidad de ser sujeto de crédito internacional, por lo que
ya no captaba recursos y més bien dificultaba la obtencion y canalizacion por
el Estado de recursos para el sector agricola. En estas condiciones, parecia
demasiado costoso mantener al banco y tratar de capitalizarlo. En el contexto
de reduccién del accionar estatal en la economia, el Banco Agricola fue cerrado.

Por su parte, el Banco Minero de Bolivia (BAMIN) inicié su proceso de
liquidacion que se formalizd con la autorizacién al Superintendente de
Bancos para proceder en este sentido, mediante el D.5.23459 de marzo de
1993. Desde su creacion en 1936, el BAMIN apoyd de manera importante
a la mineria privada mediana y pequena, mediante créditos de fomento,
facilitacion de las exportaciones y la compra de los minerales que por
diversas razones los productores no exportaban. El BAMIN pagaba precios
menores a los vigentes en los mercados internacionales, acumulaba
stocks que posteriormente vendia sin mayores criterios comerciales, a
menudo cuando las condiciones de los mercados internacionales no eran
favorables, perdiendo recursos. Con esta politica al final de cuentas no
ganaban ni los productores ni el banco®.

En julio de 1987 (D.S.21660), se determiné la formacion de una Sociedad
Andnima Mixta con la denominacién de Banco Minero de Bolivia S.A.M., con
aportes accionarios de productores mineros privados y de las cooperativas
mineras, con el propdsito de fortalecer al banco para que apoye a la
reconversion y reactivacion del sector. El Estado se subrogé la mayor parte de
los pasivos del banco, que llegaban a $us.48 millones (34% eran obligaciones
con el BCB y el 66% con el exterior). EI BAMIN SAM no logré ser establecido,
la cartera en mora era muy alta ($us.25.4 millones, un 58% de la cartera
total) y estaba concentrada en 471 deudores, de los que el 7,6% tenia el
76% de la cartera morosa [Machicado y Arauco, 1993, p.49].

95 Cuando se planted la liquidacion del BAMIN, el valor del stock de minerales que
se compro con unos $us.16 millones, apenas llegaba $us.5.6 millones [Machica-
do y Arauco, 1993, p.49].
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En diciembre de 1990 (D.5.22664), se determind evaluar las posibilidades
de mantener al banco con criterios de rentabilidad. Se instruyé restringir
sus operaciones crediticias y establecer la conveniencia de privatizarlo o
liquidarlo, mientras se procedia a la recuperacion de su cartera en mora, se
liquid6 su stock de minerales, equipo, maquinarias, etc.; manteniéndose
todavia sus operaciones de comercializacién de minerales. La evaluacién
técnica realizada desestimo la posibilidad de privatizarlo y se opté por la
liquidacién del banco, que comenzé en julio de 19919,

El tercer banco estatal liquidado en el periodo neoliberal fue el Banco del
Estado. Este banco fue temporalmente cerrado en diciembre de 1992
con base en las disposiciones del D.S.23334 de noviembre de 1992, en el
marco de un contrato de préstamo suscrito con el Banco Interamericano
de Desarrollo en el que se establecia la reduccién de la participacion del
Estado en las operaciones del sistema bancario, que pasaba por privatizar
o cerrar el Banco del Estado. Fue parte de la llamada condicionalidad
estructural del FMI, BM y el BID.

Creado por la Ley N° 9428, de 28 de octubre de 1970, y el D.5.9440
de 4 de noviembre de 1970, el Banco del Estado funcioné como banco
encargado de las operaciones del sector estatal y como banco comercial.
Ademas debia realizar las funciones de entidad estatal de fomento de la
actividad econémica que no era atendida suficientemente por la banca
privada, con énfasis en el apoyo a la actividad industrial, especialmente
como banco de segundo piso, canalizador de recursos externos. Por sus
caracteristicas econémicas e institucionales, el BANEST fue presa facil de
intereses econémicos de grupos de poder politico en los afios 70 y 80. A
inicios de los anos 90, su cartera en mora llegaba a $us.48 millones y los
avales externos que habia concedido totalizaban $us.41.6 millones. En

96 El proceso legal de disolucién y liquidacion del Banco Minero se concreté me-
diante el D.5.22862 de julio de 1991, la Resolucién 02 de 21 de octubre de
1991y la Ley N° 1488 de 14 de abril de 1993 (Art.116).
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este contexto se optd por su liquidacion voluntaria, consumada con los
D.S5.23729 (11 de febrero de 1994) y D.S.23839 (12 de agosto de 1994).
Con la desaparicion de los tres bancos estatales de fomento y apoyo a la
actividad productiva, se dio un paso fundamental en la cristalizacién de
la estructura social de acumulacién neoliberal, ya que el sector bancario
y financiero pasé enteramente a manos del sector privado que habria de
contar con una importante presencia del capital financiero transnacional.

4.5. La consolidacion del régimen monetario neoliberal:
1993-1999

4.5.1. Laconsolidacion de la estabilidad con bajo crecimiento

Al comenzar los afios 90, la economia boliviana habia logrado la estabilidad
monetaria y si bien se estaba recuperando de la crisis de mediados de los
anos 80, no estaba en condiciones de lograr un crecimiento econémico
sostenido ni disminuir la pobreza. Las condiciones fiscales eran débiles,
las cuentas externas tenian tendencias negativas en cuenta corriente y el
financiamiento externo era determinante (Apéndice 4.B).

La economia comenzd a recuperarse tras la recesién de los afos 80,
sin embargo no se apreciaba la configuracién de ejes dinamicos que
sostengan su crecimiento, lo diseminen y articulen competitivamente
con la economia mundial. El valor de las exportaciones habia bajado
por efecto de las caidas en los precios internacionales de minerales
e hidrocarburos, el cese de exportaciones de gas a la Argentina, y la
composicién de las exportaciones mostraba que el perfil primario
exportador de la economia boliviana se mantenia, aunque el peso
relativo de la mineria y los hidrocarburos habia disminuido, no porque
hubieran surgido sectores exportadores alternativos de significacion,
sino por efectos de su crisis.
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La estabilidad de precios habia sido conseguida pero era precaria, ya que las
cuentas fiscales y externas se sostenian en un importante financiamiento
externoy el apoyo del FMI [Antelo, 2000]. La politica monetaria cautelosay
bien monitoreada apuntaba exitosamente a la estabilidad. Se habia dirigido
a monetizar la economia, garantizar la liquidez para las transacciones y
neutralizarlas posibles presiones inflacionarias originadas en la esfera
monetaria. Los ingresos fiscales dependian de las transferencias de YPFB,
que llegaban al 60% de los ingresos totales del TGN, aunque poco a poco,
los ingresos tributarios fruto de la reforma tributaria de 1987 aumentaban,
como sefialan Comboni y Delgadillo (1993). La deuda externa, aunque
se habifa reducido por las renegociaciones y condonaciones, todavia era
considerable dadas las condiciones de la economia boliviana. Al mismo
tiempo, las transferencias netas del exterior eran cuantiosas y aliviaron
considerablemente la balanza de pagos corriente; asi el financiamiento
externo era fuente importante de recursos para la economia boliviana.

En suma, para inicios de los aflos 90 la economia boliviana habia alcanzado
la estabilidad de precios y controlado las principales fuentes de presiones
inflacionarias, y si bien la actividad econémica se recuperaba, no tenia un
crecimiento sostenido.

4.5.2. Las reformas estructurales de segunda generacién y
el régimen monetario

Cuando el MNR retorné al gobierno en 1993%, propuso avanzar en las
reformas que terminen de completar las bases de la estructura institucional

97 Las elecciones generales de 1993 fueron ganadas con el 36,8% por el MNR, que
llevd a Gonzalo Sanchez de Lozada y Victor Hugo Cérdenas como candidatos
a la Presidencia y Vicepresidencia. Al no lograr mayoria absoluta, la eleccion
presidencial fue hecha en el Congreso, que refrendd la eleccion de la formula
emenerrista, con base en acuerdos politicos con algunos partidos como Unién
Civica Solidaridad (UCS) y el Movimiento Bolivia Libre (MBL).
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neoliberal para apuntalar lo que consideraba objetivos estratégicos de largo
plazo: crecimiento econémico sostenido, desarrollo rural, gobernabilidad,
equidad social y uso racional de los recursos naturales. Para esto se planted
retirar completamente al Estado de su rol de productor dedicandolo
exclusivamente a inducir a la inversion privada, invertir en infraestructura,
asignar los recursos fiscales en inversion social, generar un buen contexto
macroecondmico y un marco institucional y legal para la efectiva operacion
de las fuerzas del mercado.

Para llevar adelante esta propuesta “modernizadora”, se disefd e
implementd un conjunto de politicas estatales que recibié la denominacion
de “reformas de segunda generacién”. Estas reformas trataban de completar
las bases institucionales creadas con el D.5.21060 y complementadas por
otras politicas disenadas y aplicadas en los gobiernos de Victor Paz (1985-
1989) y Jaime Paz (1989-1993).

Las reformas de segunda generacion comprendieron varios aspectos
de caracter institucional. Entre los mas destacados estan la reforma de
la Constitucion Politica del Estado (para fortalecer el sistema judicial,
reconocer la diversidad cultural y la descentralizacion del Estado
fortaleciendo la administracion prefectural y municipal); la reforma
del Ejecutivo (para sistematizar y racionalizar la accién del gobierno);
la capitalizaciéon (para transferir la propiedad de las empresas estatales
al capital privado atrayendo su inversién); la reforma del sistema de
pensiones (para mejorar su administracion, fomentar el ahorro y ayudar
a la formacion de un mercado de capitales); la participacién popular
(para reasignar recursos a favor de los municipios dotandoles ademas
de autonomia de decision y gestién); la reforma educativa (para orientar
la formacion de los recursos humanos a las necesidades productivas
y atender las demandas culturales de la poblacion) [Ministerio de
Desarrollo Sostenible y Medio Ambiente (1994) y Fundacion Milenio
(1998)]. También fue parte de las reformas la creacion del Sistema de
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Regulacion Sectorial (SIRESE), que complementé a la privatizacion-
capitalizacion de las empresas estatales®.

En el &mbito del Régimen Monetario las reformas de segunda generacion
comprendieron la Ley del BCB N° 1670, de octubre de 1995, y la Ley de
Pensiones N° 1732, de noviembre de 1996, con la que se cred el Sistema
de Regulacién Financiera (SIREFI)®.

El gobierno de Sanchez de Lozada impulsé las reformas con base en leyes
gue fueron negociadas y aprobadas en el Congreso. Pese a los conflictos y
resistencia de la oposicion, las reformas fueron aprobadas y comenzaron a
aplicarse de inmediato aunque algunas de ellas, como la reforma educativa
y la capitalizacién, fueron cuestionadas por actores socioecondmicos, a raiz
de lo cual la primera no logré implementarse plenamente.

Las leyes del BCB y la que cre6 el SIREFI fueron el sexto y ultimo paso en
la conformacién del Régimen Monetario Neoliberal en un proceso que
tomo varios anos.

La Ley N° 1670 del BCB fue la formalizacion, bajo la forma de una ley
comprensiva, de varias practicas que ya se habia venido implementando
en Bolivia sustentadas en decretos supremos y en otras leyes que tenian
objetos principales diferentes (estas disposiciones han sido consideradas
en la primera parte de este documento).

La Ley N° 1670 establece que: “E/ objeto del BCB es procurar la estabilidad
del poder adquisitivo interno de la moneda nacional” (Art.2), y define

98 Enoctubre de 1994, con la Ley N° 1600 se creé el SIRESE compuesto por una Su-
perintendencia General y por las superintendencias de Telecomunicaciones, Elec-
tricidad, Saneamiento Béasico, Hidrocarburos y Transporte. En 1996, fue creado
el Sistema de Regulacion de Recursos Naturales Renovables, con sus respectivas
superintendencias.

99 Articulo 44.
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al BCB como entidad estatal autarquica, Unica autoridad monetaria y
cambiaria del pais y érgano rector del sistema de intermediacion financiera
(Art.1).

En la ley se especifica que al BCB le corresponde: ejecutar la politica
monetaria, regular la cantidad de dinero y el volumen del crédito, actuar
como agente financiero del gobierno, regular y garantizar al sistema
financiero, actuar como banco de bancos, determinar la politica cambiaria
y manejar las reservas internacionales de modo que su nivel sea adecuado
a la economia del pais. De esta forma el BCB se centra exclusivamente en
las tareas de caracter monetario, formalizando su retiro de otros dambitos
de actuacién, como al apoyo a las acciones estatales de promocion del
desarrollo que habian caracterizado su accionar en décadas anteriores.

Adicionalmente, la Ley N° 1670 establece la independencia del BCB
respecto del ejecutivo, aspecto que consolida las tendencias de liberar
sus acciones de los requerimientos de financiamiento del TGN u otras
entidades estatales, para evitar la dominancia fiscal. Estos requerimientos
de financiamiento habian generado en anos anteriores aumentos del
crédito fiscal, que estuvieron involucrados en episodios inflacionarios
importantes, como los de los afios 50 y 80. Establece que el BCB no
puede otorgar créditos al sector publico ni contraer pasivos a su favor,
a no ser en situaciones de emergencia como calamidades, conmociones
0 por necesidades transitorias de liquidez, establecidas en su programa
monetario, y con aprobacién de dos tercios de su directorio (Art.22).

La Ley N° 1670 es considerada un hito en la historia del BCB y de la
economia boliviana, ya que lo consolida institucionalmente tras décadas en
las que estuvo jaloneado por intereses y disputas politicas fuera y dentro de
su ambito institucional [Morales, 2005, pp. 303-330]. Pero también porque
con esta ley se termind de conformar el Régimen Monetario neoliberal
con reglas del juego claras, incentivos y sanciones que, en el marco de la
economia de mercado, consolidaron el modo de desarrollo Neoliberal.
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El Sistema de Regulacion Financiera (SIREFI) fue creado en noviembre
de 1996 (Ley N° 1732 de Pensiones, noviembre de 1996), con el fin
de “reqgular, controlar y supervisar las actividades, personas y entidades
relacionadas con el seguro social obligatorio de largo plazo, bancos
y entidades financieras, entidades aseguradoras y reaseguradoras, y
del mercado de valores”, bajo tuicion de los Ministerios de Hacienda y
Desarrollo Econémico.

El SIREFI tuvo en el tiempo tres estructuras parcialmente diferentes.
Inicialmente estuvo conformado por una Superintendencia General,
la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF), la
Superintendencia de Seguros y Reaseguros y la Superintendencia de
Valores. Su segunda estructura surge con la Ley N° 1864, de 15 junio
de 1998, que establece para el SIREFI la siguiente conformacion: una
Superintendencia de Recursos Jerarquicos del SIREFI, la Superintendencia
de Bancosy Entidades Financieras (SBEF), la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros. Y una tercera estructura aparecera con la Ley N° 2427
del Bonosol (28 de noviembre de 2002), ajustada minimamente con Ley
N° 3076 de junio de 2005, que establece una Superintendencia General
(para apelacion) debajo la cual estan: la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras (SBEF), la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Seguros, y una Superintendencia de Empresas'®.

Un componente central de la estructura institucional del régimen
monetario neoliberal, incorporada al SIRESE desde su creacién en 1996,
es la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (SBEF).

La SBEF, con la Ley N° 1488 de Bancos y Entidades Financieras de 1993,
se terminé de disefiar de acuerdo a lo requeria el modelo econdémico

100 Esta emite regulaciones prudenciales, controla y supervisa las actividades de los
gobiernos corporativos, la competencia, el registro de comercio y la reestructura-
cion y liquidacion de empresas.
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neoliberal. En esta ley se define a la SBEF como el 6rgano rector del sistema
de control de toda captacién de recursos del publico y de intermediacién
financiera del pais, incluyendo al BCB. Su fin es garantizar el buen
funcionamiento, la eficiencia y la solvencia del sistema de intermediacion
financiera, haciendo cumplir las normas y las disposiciones sobre encaje
legal y liquidez, controlando y supervisando a las entidades financieras,
y disponiendo su intervencién para quiebra o liquidacion forzosa, sin
entrometerse en la calidad del servicio ni en las tarifas, es decir tasas de
interés y precios de los servicios.

La incorporacién de la SBEF al SIRESE en 1996 y los cambios posteriores
de éste, no la alteraron significativamente. Entre 1985y 1993, la SBEF se
dedicé principalmente a acompadar la liquidacion de los bancos estatales,
optandose por una fiscalizacion laxa en el marco de normas minimas
emitidas por el BCB. Recién con la Ley 1488, la SBEF pasé a una gestion
activa para fortalecer y mejorar al sistema financiero [Nogales, 2000, p.8].

Con la estructura institucional formada por el BCB y el SIREFI
—particularmente la SBEF- se consolidaron normas claras y se avanzoé en
un mejor monitoreo del sistema financiero, aspectos que dieron claras
sefiales a los agentes economicos sobre la confiabilidad del sistema de
intermediacion financiera, resultando en un considerable aumento de los
depdsitos y un mejor funcionamiento del sistema (Nogales, 2000). En este
marco, se formularon y desarrollaron normas especificas de gestién del
sistema financiero y se crearon entidades operativas que se encargaron de
aplicar y modificar esas normas, concretando las reformas estructurales
y apuntalando al régimen monetario neoliberal. Destacan tres que
detallamos a continuacion.

En primer lugar esta la creacion de NAFIBO. Con el objeto de disminuir la
participacion del Estado de la economia y el cambio de su rol, se eliminé la
Gerencia de Desarrollo del BCB de manera que se dedique exclusivamente
a cumplir funciones de banca central, se dispuso trasladar los recursos
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de sus lineas crédito de desarrollo a la Nacional Financiera Boliviana SAM
(NAFIBO), entidad creada por un acuerdo entre el Gobierno de Bolivia y el BID
(D.S.23896 de noviembre de 1994). NAFIBO, inicié actividades en septiembre
de 1996 como banca de segundo piso para el desarrollo, dedicada a financiar
actividades del sector privado a través del sistema de intermediacion financiera.
Con el tiempo sufrié algunos cambios'!, consolidando sus operaciones como
banco de segundo piso, banco fiduciario, banco de inversiones y entidad de
apoyo a estrategias de desarrollo.

En segundo lugar, esta la creacion el Fondo de Apoyo del Sistema Financiero
y Desarrollo del Sector Productivo (FONDESIF). En 1993 y 1994 el sistema
financiero atraves¢ dificultades con el cierre de varios bancos, en forma
similar a la crisis de la “banca libre” a principios de siglo. Los depésitos
en la banca y la deuda externa privada de algunas entidades bancarias
aumentaron mucho, lo que las llevd a una excesiva expansion de su cartera,
gue ademas fue en muchos casos gestionada de manera poco eficiente
y responsable. Esto llevd al cierre del Banco de Cochabamba y Banco del
Sur, en noviembre de 1994. Para 1995, esta situacion derivd en una seria
situacion de iliquidez de algunos bancos, que obligd al BCB a asistirlos con
créditos de liquidez y derivo en la creacion de un fondo para apoyar al
sector financiero privado, ampliando su base patrimonial y los recursos
disponibles para su canalizacién a otros sectores de la economia. Con el
D.S.24110 de septiembre de 1995, se cre¢ FONDESIF como entidad publica
descentralizada, con recursos provenientes de créditos de organismos
multilaterales de financiamiento y recursos prestados por el BCB.

Poco a poco, el FONDESIF liberd al BCB de hacer préstamos de liquidez
a la banca de manera directa. De 1995 a 1998 el FONDESIF capitalizd y

101 Por ejemplo, con la Ley del Mercado de Valores N° 1834 de 31 de marzo de
1998 y la Ley de Propiedad y Crédito Popular N°1864 de 22 de junio de 1998,
gue ampliaron el campo de accién de NAFIBO autorizandole para que haga otras
operaciones financieras.
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fortalecio a las entidades financieras, consolidando el sistema crediticio
neoliberal y mejorando la solvencia y liquidez de la banca nacional (SBEF,
2003). Luego el FONDESIF amplié su accionar al campo de las cooperativas
de ahorro-crédito'®?, mutuales y a las entidades de micro crédito'. Ayudo
a recuperar la confianza del publico en el sistema financiero y capitalizo
y fortalecié al sistema. Por ejemplo, en 1997 el FONDESIF recapitalizd
al Banco Hipotecario Nacional, facilitando el traspaso de sus acciones al
Citibank. En 1997, apoy6 financieramente a seis bancos con 60 millones
de dolares de créditos subordinados de capitalizaciéon (para la expansion
patrimonial), de liquidez estructural (para reforzar la capacidad de las
entidades financieras privadas nacionales de conceder préstamos al sector
productivo del pais) y para la compra de activos [BCB, 1999, p.57]. En
octubre de 2003 se cerrd el FONDESIF, pasando sus recursos y actividades
a NAFIBO, restituyéndose dos meses después y en 2007 se determiné el
cierre gradual de FONDESIF.

En tercer lugar, esta la constitucion del Comité de Normas Financieras de
Prudencia (CONFIP), creado en 1998 por la Ley de Propiedad y Crédito
Popular (Ley N° 1864 de junio de 1998), que tenia la finalidad de aprobar
normas de prudencia para el funcionamiento del sistema financiero,
incluidas NAFIBO, FONDESIF y las entidades de microcrédito -excepto
el BCB-, y la aplicacion de las leyes de Pensiones, Valores y Seguros.
Ademas, estaba a cargo de coordinar entre la SBEF y la recién creada
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros. Este consejo estaba
integrado por el Presidente del BCB, el Superintendente de Bancos y
Entidades Financieras, el Superintendente de Pensiones, Valores y Seguros
y un representante del Viceministerio de Hacienda. El CONFIP se dedic¢ a
aprobar normas prudenciales sobre diversificacién del riesgo, solvencia y

102 En 1996 el FONDESIF absorbio al Fondo de Fortalecimiento del Sistema Coopera-
tivo de Ahorro y Crédito (FONDECOP), en razén del D.S.24436, de diciembre de
1996.

103 Ver http://www.fondesif.gob.bo
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liquidez del sistema financiero, y se dispuso la obligatoriedad de las normas
gue aprobaba por las instancias correspondientes, sin alterar, modificar
o restringir su contenido. EIl CONFIP, que fue eliminado con la Ley N°
2427 del Bonosol de noviembre de 2002, cumplié un papel importante
en la reglamentacion y fortalecimiento del sistema de intermediacion
financiera. Estas entidades contribuyeron en la consolidaciéon del sistema
financiero y del régimen monetario neoliberal.

4.5.3 Régimen monetario y estabilidad de precios en los 90

En el periodo 1993-1998 se disefaron y aplicaron politicas
macroecondmicas cuyos elementos centrales fueron un crecimiento
moderado, un manejo prudente de la emision monetaria, la reduccion del
déficit fiscal, disminucion del financiamiento al sector publico, mayores
recursos a la banca privada y un tipo de cambio real estable que ayud¢ al
aumento de las RIN.

La politica fiscal de reduccion del déficit fiscal tuvo resultados relativos
por que el déficit en la década de los 90 fue de 3,4% del PIB, ademas los
costos fiscales de las reformas de segunda generacién, principalmente de
la reforma del sistema de pensiones, incrementaron considerablemente
los gastos publicos desde el afio 1998, por lo que se mantuvo la politica
de alza en los precios de los combustibles para aumentar los ingresos
fiscales. Por otro lado, el aumento del déficit fiscal que subié de 3,3%
en 1997 a 4,7% del PIB en 1998, estuvo acompafado de aumentos no
deseados en las tasas de interés y la consiguiente reduccion del crédito al
sector privado, por lo que la politica monetaria terminaba ajustandose a
las condiciones creadas por la politica fiscal [BCB, 1999b, p. X]. En 1994
se comenzo a financiar el déficit fiscal con Letras del Tesoro, por lo que
muchos recursos del ahorro interno fueron canalizados por esa via al
financiamiento del presupuesto estatal. Estos recursos, mas los recursos
externos, cubrieron los déficits fiscales sin generar presiones inflacionarias.
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Las politicas de comercio exterior no fueron modificadas, manteniéndose
los lineamientos de libre comercio introducidos con el D.S.21060, asi
como en los mercados de bienes, servicios y trabajo.

El BCB gestiond la politica monetaria en sujecion a programas monetarios
que se acordaba con el FMI, con monitoreos regulares en los que se
establecian limites de expansion del crédito interno neto, de acuerdo con
la evolucion de la emision monetaria y las reservas internacionales netas
[BCB, 1999, p.35].

Entre 1993y 1998 la liquidez total aumentoé de 39,6% del PIB a 53,8% del
PIB, el coeficiente mas alto desde la estabilizacién y lo sera hasta 2009, pero
sin que el BCB hubiera perdido el control de la oferta monetaria. El crédito
interno neto y las reservas internacionales también fueron gestionados en
funcion de las metas de crecimiento e inflacion, de tal manera que la Base
Monetaria en términos del PIB solo aumentd de 6,9% en 1990 a 7,7% en
1999y la Emisidon Monetaria de 4,3% a 5% respectivamente. Se utilizaron
las operaciones de mercado abierto, lineas de liquidez, operaciones con
el sector publico para controlar el crédito interno neto que se expandio
y contrajo en unos y otros afios, dependiendo de las condiciones de la
economia (Apéndice 4.C).

La innovacion de la politica monetaria en estos afios fue la introduccion
de las operaciones de mercado abierto, que se convirtieron en el principal
instrumento de la politica monetaria. Las operaciones de mercado abierto,
con la compra y venta de titulos publicos, permitié al BCB aumentar o
disminuir la liquidez, influyendo asi en la cuantia de los medios de pago
y las tasas de interés. El BCB introdujo instrumentos bursatiles como los
Certificados de Depdsitos, las Letras del Tesoro, para financiar al TGN en
el corto plazo y Titulos AA para encaje legal adicional. Las operaciones de
mercado abierto eran decididas por el Directorio del BCB, que establecia
trimestralmente los lineamientos generales en el marco de su programa
monetario. La gestién semanal de las operaciones de mercado abierto
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estaba a cargo del Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA)
[BCB, 1999, p.37]. En 1996 se iniciaron las operaciones de reporto y

swaps'®,
Grafico 4.2
EMISION MONETARIA Y BASE MONETARIA
(En proporcion al PIB)
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Fuente: Elaboracién con datos de UDAPE (2014) y UDAPE (1990).

La estabilizacion de las tasas de rendimiento de los bonos publicos, ayudd
a la disminucién de las tasas de interés —-mas altas que las internacionales—,
aunque las tasas activas no bajaron mucho (Apéndice 4.D). Esto se debio

104 Los swaps de divisas son compras de doélares por el BCB a entidades financieras a
cambio de titulos valor en moneda nacional, equivalente al monto de délares con
pacto de reventa de los délares a un plazo determinado y al tipo de cambio de la
fecha de compra del titulo. Los reportos son compras de titulos por el BCB con el
compromiso de venderlos a quienes les comproé en plazos cortos de tiempo, a un
precio maximo ya acordado. Es como un préstamo de corto plazo del BCB con
garantia de titulos publicos de agentes autorizados (BCB, 1997, p.53).
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a que la reduccién de las tasas de rendimiento de los bonos del BCB se
transmitia débilmente al sistema bancario, debido a la poca competencia
en los mercados financieros, los altos costos de intermediacion financiera,
y el aumento en la prima de riesgo de las operaciones de los bancos [BCB,
2000, p.41].

La remonetizacién de la economia se hizo reduciendo el encaje legal'®,asi
en 1994 se disminuyeron las tasas encaje legal a 10% para los depdsitos a la
vista y los ahorros en moneda nacional y moneda extranjera, con un encaje
adicional posterior de otro 10% para ambas. Para los dep6sitos a plazo fijo
en ambas monedas la tasa de encaje legal bajé al 4% con un adicional del
6% [BCB, 1994, p.65]. Estas tasas de mantuvieron hasta fines de 1997. En
1998 entrd en vigencia un nuevo régimen de encaje legal con la intencién
de bajar la variabilidad de las reservas bancarias, dando mayor flexibilidad
en el control de la liquidez, mejorando tanto la intermediacion financiera
como el monitoreo de liquidez a los bancos. A la modalidad de encaje
en efectivo —para las reservas en efectivo de las transacciones cotidianas
de las entidades financieras— se anadio el encaje en titulos con el fin de
que los bancos tengan un Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos
(RAL), tanto para que los bancos accedan a créditos de liquidez de corto
plazo, como para la inversién de los recursos del Fondo en instrumentos
rentables'®.

El aumento de la liquidez total del sistema financiero que alcanzé en 1998
al 53,6% del PIB, se acompand de una creciente dolarizacién que habria
aumentado del 23% el afio 1985 al 95% en 1998 [Antelo, 2002, p.37].

105 Los medios utilizados fueron la disminucién del encaje legal adicional para depé-
sitos en moneda nacional, la eliminacion de la compensacion de monedas para
constituir encaje legal y la reduccion de los limites en posicion de cambios del
sistema financiero.

106 Asi el encaje remunerado, que hasta ese momento llegaba al 33%), aumenté al
66% (BCB, 1998, p.44).
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La alta dolarizacion presentd un problema para el BCB ya que al restringir
la efectividad y los alcances de la politica monetaria, dificultd la gestion
de la remonetizacion y las posibilidades del BCB de sostener eficazmente
al sistema financiero en las crisis de liquidez y de solvencia.

Con la liberalizacién financiera, las tasas de interés activas y pasivas
fueron fijadas libremente, con acciones del BCB tratando de influirlas de
manera indirecta, que ya fueron sefaladas anteriormente. En los afios
1993-1998, como en anos anteriores, las tasas de interés activas y pasivas
en moneda extranjera se mantuvieron elevadas, con una ligera tendencia
a la baja de las tasas pasivas y activas en moneda nacional desde 1994.
Desde 1997, y particularmente desde 1998, las tasas de interés activas y
pasivas disminuyeron notoriamente. El diferencial entre tasas de interés
activas y pasivas fue elevado en todos los afos; por esta razén, como ya
se ha mostrado, se formularon politicas de fortalecimiento y mejora en
la regulacion del sistema bancario aunque con pocos resultados en el
spread, al menos en el corto plazo (Apéndice 4.D).

El sistema financiero privado tuvo una expansion importante en los afios
90. La intermediacion financiera crecié entre 1993 y 1998, los depdsitos
aumentaron en un 80%, la cartera lo hizo en un 36% (Apéndice 4.D). En
el sistema financiero los depdsitos crecieron de $us.1181 millones en 1990
a $us.3590 millones, mientras que la cartera de $us 1466 millones a $us.4
mil millones. La tasa real activa en moneda nacional fue de 20,2%, mientras
que la pasiva real de 6% (Apéndice 4.D). Ademas la banca incursiond en la
prestacion de varios servicios financieros complementarios y aumenté el
numero de agencias y sucursales y el sector financiero crecié rapidamente,
con aumentos en sus activos, pasivos, utilidades, depositos, cartera y en
su base de disponibilidades [SBEF, 2003, p.98].

Sin embargo, el sistema financiero exhibia dos dificultades. Por un lado,
la rapida expansion del crédito con cierto relajamiento de las politicas
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crediticias de los bancos provocé una tendencia al sobreendeudamiento,
que habria de llevar a un aumento de la mora al 7% en 1999. Por otro
lado, hubo una marcada concentracion de los depdsitos y la cartera en
torno a operaciones grandes, dado que 10% de las operaciones mas
grandes representaba el 90% del valor total de depositos y cartera como
sefala Antelo (2000). Adicionalmente, la orientacion de los recursos
crediticios se concentré en el comercio, los servicios, la construccién vy el
consumo [SBEF, 2003, pp.112-115], por lo que el crédito bancario a los
sectores de la manufactura y la agropecuaria no fue importante.

En los anos 90 el sistema financiero tuvo dos momentos de crisis parcial
que lo recompusieron para dejarlo fortalecido al final de la década. El
primer momento fue el de la intervencién y liquidacion forzosa de los
bancos de Cochabamba, Sur e Internacional de Desarrollo que provocéd
desconfianza, inquietud y retiro de depdsitos. La crisis fue superada
disponiéndose que el BCB otorgue los recursos para la devolucién de
los depdsitos al publico (D.S. 23881 de octubre de 1994)'%. El segundo
momento fue cuando se fusiond el Banco Boliviano Americano con el
Interbanco S.A. (1996), cuando ocurrié la absorciéon del Banco de La
Paz por el Banco de Crédito Popular (1998), la del Banco Hipotecario
Nacional por el Citibank (1998) y cuando se llevd a cabo la intervencion
y liquidacion forzosa del Banco Internacional de Desarrollo S.A. (BIDESA)
en 1997'%_Fue la crisis bancaria en tiempos de la liberalizacién financiera.

En todos estos casos el Estado, mediante el BCB y la SBEF, realizd
esfuerzos para cuidar la estabilidad y la confianza en el sistema financiero,

107 Un proceso que recién avanzd a su conclusion con la Ley N° 3252 de diciembre
de 2005y el D.5.29889 de enero de 2009, que implicd para el Estado una pérdi-
da de millones de ddlares.

108 En este ultimo caso se detectd varias irregularidades tipificadas como delitos
de obtencién ilegal de beneficio econémico, ocasionando pérdidas econdmicas
millonarias que fueron cubiertas por el BCB.
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entregando recursos publicos para este fin. El Estado neoliberal intervenia
en la economia destinando recursos para el salvataje cuando las
necesidades de reproduccion del sistema financiero privado asi lo exigian.

Consiguientemente, la década de los 90 fue de saneamiento del sistema
financiero. En el caso de la banca privada, fueron liquidadas seis entidades
financieras. Para esto, el BCB otorgd $us.371 millones, de los que recuperd
en el ano 2002 solo $us.158,4 millones (un 43%). Los montos mayores
corresponden a los bancos de Cochabamba y Sur, para cuya liquidacion el
BCB otorgd $us.275 millones, habiéndose recuperado para el ano 2002
solamente el 26%'%.

A fines de la década del 90 el sistema financiero, apoyado, sostenido
y financiado por el Estado, se hallaba fortalecido y capitalizado, pero
también mejor regulado y supervisado. Asi el canal de la acumulacién del
capital, en el proceso ahorro-inversion, quedd constituido y fortalecido.

En esta década la banca extranjera incursiond con fuerza en el sistema
financiero boliviano. En 1992 se conformd el Banco Solidario que, por varios
anos, habfa sido un organismo no gubernamental financiero no bancario
gue, con recursos externos, se transformé en banco. En 1995 se formo el
Interbanco, también con predominio de accionistas extranjeros, aunque
de dimensiones relativamente reducidas. Posteriormente los capitales
financieros extranjeros arribaron comprando acciones o incorporando por
fusion a bancos bolivianos en bancos extranjeros. Parte de este proceso es
la ya mencionada fusién del Banco Boliviano Americano con el Interbanco
SAen 1996y, en 1998, las absorciones del Banco de La Paz por el Banco
de Crédito Popular y del Banco Hipotecario Nacional por el Citibank. La
mas importante incursion del capital financiero extranjero fue la del Banco

109 Las otras entidades privadas liquidadas en los 90 fueron el Banco de Financia-
miento Industrial, la Caja Central, la Cooperativa San José Obrero y el Banco
Internacional de Desarrollo (BCB, 2002, p.35).
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Central Hispano —posteriormente convertido en Banco Santander Central
Hispano— que adquirié las acciones de uno de los bancos mas importantes
del pais, el Banco de Santa Cruz de la Sierra que, bajo control espafiol,
cambié sus politicas reduciendo fuertemente sus activos y pasivos,
orientandose al crédito corporativo, con lo que disminuyé su oferta de
créditos'.

Al margen de la banca, en estos afos se desarrollé considerablemente la
actividad de intermediarios financieros orientados a los emprendimientos
econdmicos de micro y pequefia escala, urbanos y rurales. La Ley de
Bancos y Entidades Financieras de abril de 1993, habia reconocido como
“otras entidades financieras” a los Fondos Financieros Privados (FFPs)
y a instituciones privadas para desarrollo social u organizaciones no
gubernamentales que capten dineros del publico, intermedien recursos
de distinto origen y los coloquen. Se estima que, en 1994, estas otras
entidades financieras ofertaban créditos por un total de 18 millones
de dolares, atendiendo a unos 80.000 usuarios, con financiamiento
proveniente principalmente de donaciones.

En noviembre de 1994, se promulgd el D.S.24000 que abrié la posibilidad
de que las ya mencionadas entidades financieras formen sociedades con
amplia capacidad de intermediacion financiera, orientadas a dary administrar
préstamos de pequena escala en areas rurales y urbanas, con supervision
de las autoridades financieras. Entre 1995 y 1999 se constituyeron cinco
FFPs [SBEF, 2003, p.107]. En diciembre de 2001 —Ley 2297 las operaciones
de los FFPs habrian de ampliarse a la emision de bonos, contratos a futuro
de compraventa de moneda extranjera, giros y transferencias al extranjero,
operacion con tarjetas de crédito, inversion en administradoras de fondos
de pensiones y entidades de segundo piso, etc.

110 Estas acciones serfan vendidas a fines de 2005 a un grupo financiero boliviano,
convirtiendo al Banco de Santa Cruz en Banco Mercantil Santa Cruz.
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A fines de la década del 90, el sistema financiero privado boliviano estaba
formado por 9 bancos nacionales, 4 extranjeros, 17 cooperativas de ahorro
y crédito, 5 fondos financieros privados y 13 sociedades inmobiliarias-
hipotecarias.

La politica cambiaria tuvo una ligera modificacion desde mediados de
1994, cuando se decidié apuntar al objetivo de mantener el tipo de
cambio real multilateral en el mercado de divisas, buscando el equilibrio
externo en el mediano plazo. Se procedié a establecer el tipo de cambio
con base en una canasta de 4 monedas (dolar, yen, libra, marco), usada
para establecer el indice del tipo de cambio efectivo y real, y teniendo
en cuenta el programa monetario del BCB y las condiciones del mercado
interno de divisas [BCB, 1994, p.60]. De este modo, para mantener estable
el tipo de cambio real multilateral, se ajustaba el tipo de cambio nominal
de manera estable, regular y flexible, manteniendo la confianza de los
agentes econdmicos y mejorando la competitividad de las exportaciones
por la via cambiaria.

Pese a que desde 1996 entraron capitales externos de inversién con
motivo de la capitalizacion, el tipo de cambio nominal no fue modificado
de modo importante, aumentandose las RIN y la emision monetaria sin
provocar presiones inflacionarias. Asi se consiguié ampliar el margen de
maniobra de la politica monetaria mientras se mantenia estable y confiable
el mercado cambiario.

Las RIN comenzaron a aumentar desde 1994, superando los mil millones
de délares desde 1997, que alcanzé a un maximo de la década de 13%
del PIB (Apéndice 4.B). En esta década, el BCB continué colocando parte
de las reservas en depdsitos a la vista y a plazos en bancos internacionales
solventes, invirtiendo también en titulos y valores internacionales de
alta liquidez. En 1997 el BCB contratdé a una entidad internacional
especializada para invertir parte de las reservas monetarias internacionales
en instrumentos y monedas de paises considerados de alta confiabilidad.
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En 1997 Bolivia califico para acogerse a la Iniciativa de Reduccién de
la Deuda de Paises Pobres Altamente Endeudados (HIPC), que en los
siguientes afios liberd importantes recursos de la deuda para la inversion
social. En septiembre de 1998, Bolivia se acogié a la iniciativa HIPC,
aliviando su deuda para los préximos 40 afios en poco mas de mil millones
de ddlares. En 1999, Bolivia fue elegida para un alivio adicional en el
marco del HIPC ampliado, a condicién de que el documento de Estrategia
para la Reduccion de la Pobreza incorpore aspectos discutidos con actores
de la sociedad civil (Didlogo Nacional). Luego, para el aflo 2000, Bolivia
entré a la versién HIPC Il. Adicionalmente, el pais tenia desde 1996 un
Fondo de Alivio a la Deuda Multilateral administrado por el BCB, con
donaciones de paises amigos que, pese a su reducida magnitud, ayudaron
a aliviar el peso de la deuda.

En agosto de 1997, tras la realizacion de elecciones generales, llegd al
gobierno Hugo Banzer, con el respaldo de una coalicién politica formada
por Accién Democratica Nacionalista (ADN), Unién Civica Solidaridad
(UCS), Movimiento de Izquierda Revolucionaria (MIR) y Conciencia de
Patria (CONDEPA). Este gobierno realizé algunos ajustes en las reformas
de segunda generacion implementadas en afios anteriores, manteniendo
su sentido e intencionalidad. El modelo econémico neoliberal lucia
consolidado y sin que su continuidad esté en riesgo. Sin embargo, la crisis
internacional y las contradicciones econémicas, politicas y sociales de
fines de los afos 90 habria de llevarlo al fin de su ciclo en 2005.

En los afos 90, el FMI consolidd su presencia en Bolivia como un efectivo
factor de poder externo. Las misiones de evaluacion de la economia,
con establecimiento de metas macroeconémicas y negociaciones de la
deuda externa, continuaron de manera regular, en el marco del llamado
Programa de Ajuste Estructural y Reforzado (ESAF). En septiembre de
1998 el FMI aprobd un préstamo de 3 afnos bajo el ESAF equivalente a
DEG 100.96 millones (cerca de $us.138 millones al tipo de cambio de esa
fecha), para apoyar su programa econémico para 1998-2001. En toda la
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década de los noventa el FMI bajo distintas modalidades apoyd por un
total de $us.317,4 millones (Grafico 4.3).

Grafico 4.3
APOYO DEL FMI BAJO EL PROGRAMA DE AJUSTE ESTRUCTURAL
(En miles de DEG)
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Fuente: FMI Bolivia: Transacciones con el FMI. Junio de 2014.

Afines de los afios 90, la presencia del FMI se hizo completamente abierta,
difundiéndose publicamente algunas cartas de intenciones firmadas
entre el gobierno de Bolivia y el FMI, que en el pasado eran casi secretas,
llegando el representante del FMI en Bolivia a tener una abierta presencia
en medios gubernamentales y de prensa.

La presencia del FMI como factor de poder real se hizo tan explicita (en
1999, el representante del FMI en Bolivia llegé a participar de reuniones
del gabinete del Presidente Banzer, de quien parece gozaba de especial
confianza), que provocd reacciones criticas incluso por parte de actores
socioeconémicos y politicos que histéricamente no solo toleraron vy
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defendieron, sino incluso promovieron acercamientos con el FMI. Asi,
a inicios del afio 2000, el representante del FMI en Bolivia vertié duras
criticas a los empresarios privados con motivo de la oposicién de éstos
al incremento del Impuesto al Consumo Especifico, acusandolos de
buscadores de subsidios, ante lo que un representante de la Confederacion
de Empresarios Privados de Bolivia “denuncio” la injerencia del FMI en
Bolivia y calificando al representante del FMI de “superministro” del
gobierno de Banzer. Cuando el MNR estaba en el gobierno, uno de sus
principales dirigentes calificd la actitud del representante del FMI como
“intervencionista” y "abusiva”, llegando a decir que el ministro de
Hacienda de Bolivia era Eliahu Kreis (representante del FMI en Bolivia),
mientras el ministro en funciones era su subsecretario'"".

4.6. El régimen monetario y la crisis del modelo
neoliberal 2000-2005

Al finalizar el ano 1998, la tasa de crecimiento de la economia alcanzé al
5%, muy cercana a la tasa promedio anual 1993-1998 (4,7%) y superior
a la tasa de crecimiento de tendencia histérica de largo plazo estimada en
4%. El PIB per capita llegd ese afio a mas de mil dolares, bastante superior
al de afos anteriores. La inflacion anual el ano 1998 alcanzd un histérico
nivel 4.4%, no alcanzado desde 1971, que simbolizaba la consolidaciéon de
la estabilidad de precios. La Formacién Bruta de Capital (FBKF) alcanzé en
1998 al 21,6% del PIB, el nivel mas elevado de las Ultimas décadas, fruto de
la llegada de la inversion extranjera directa. En promedio, la relacion FBKF/
PIB fue 17% del PIB de 1993 a 1998, un nivel también mayor a la tendencia
histérica de este indicador que no llegé al 16% (Apéndice 4.A).

111 Véase http://Awww.americaeconomica.com/numeros/15/noticias/efmiblv.htm, 13 de
octubre de 1999. También en http://www.americaeconomica.com/numeros/31/
noticias, 31 de enero de 2000.
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En 1998 las cuentas fiscales exhibieron un aumento de déficit fiscal (4,7 %
del PIB), con uno de los niveles mas altos de la década de los noventa,
gue habria de mantenerse y agudizarse en los afos proximos por efecto
de los costos de la reforma del sistema de pensiones que las arcas fiscales
tuvieron que absorber. La cuenta corriente de la balanza de pagos tenia
un déficit de 7,8% del PIB que se debia principalmente al déficit en la
balanza comercial que, sin embargo, se compensd con el superavit en la
cuenta capital fruto del notable aumento de la inversion extranjera directa.
El resultado fue un importante aumento de las RIN que, de 1993 a 1998,
subieron en un 356% (Apéndice 4.B) y en términos de PIB, del 5,8% a
9,5% respectivamente. Los términos de intercambio fueron desfavorables,
pues entre 1990 a 1998 se deterioraron en un 36% vy las exportaciones
cayeron en un 40%. En la década se dio una recomposicion de las
exportaciones, al representar las no tradicionales (entre las que destacan
la soya, las maderas y las joyas) un 52% del total exportado, sin que esto
haya significado que se halle en curso un proceso de recomposicion del
perfil exportador de la economia boliviana, puesto que estuvo relacionado
a la caida del sector exportador extractivo.

Las medidas aplicadas desde 1986 orientadas a incrementar el ahorro y la
inversion, aumentar la eficiencia en el manejo de los recursos privados y
publicos, diversificar las exportaciones, mayor presencia del sector privado,
fortalecer al Estado subsidiario en el cumplimiento de sus funciones
basicas y mejorar la infraestructura para la produccién y el consumo social,
tendrian que haber llevado a Bolivia a acelerar el crecimiento econémico y
mejorar la distribucion de la riqueza, como examina Zegada (2001).

Sin embargo, este proceso perdié impetu y sus promesas comenzaron a
esfumarse en 1999, cuando la economia boliviana ingresé en una fase
contractiva de su ciclo econémico y se inicié una etapa de crisis politica e
institucional profunda. Aunque lenta, la recuperacion de la economia, en
el marco neoliberal, comenzaria el ano 2004, no sucederia de la misma
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forma con la institucionalidad neoliberal que culminé en un acelerado
proceso de descomposicion.

La tasa de crecimiento del PIB cayé bruscamente el afio 1999,
recuperandose recién para el afio 2004. Al mismo tiempo fue bajando la
relacion inversion/PIB, que del 23,2% en 1998 cayd al 12,7% en 2003, sin
haber aumentado hasta el afo 2005. Por su parte, el desempleo abierto,
subié de un 7,9% en 1999 a 9,1% en 2003 (Apéndice 4.A).

Las cuentas externas de la economia también expresaban la dificil
situacion de la economia boliviana. El saldo deficitario de la balanza de
pagos se mantuvo hasta 2002 (4,4% del PIB) y por primera vez en todo el
ciclo neoliberal tuvo un superavit de 1% del PIB en 2003, como resultado
de los inicios del ciclo favorable del precio de los productos primarios de
exportacion (Apéndice 4.B).

La crisis se manifestdé en forma maés virulenta por el lado fiscal, que
habia sido la punta de lanza de la critica al modelo populista, llegando
paraddjicamente a convertirse en el talén de Aquiles del modelo liberal.
El déficit fiscal tuvo un méaximo de 8,8% del PIB, el mas alto post
hiperinflacién, y similar a 1981, y el 2003 se mantuvo en 7,9% (Apéndice
4.A), en parte por los costos de la reforma del sistema de pensiones, pero
también por aumentos del gasto corriente, mientras las recaudaciones
aumentaban poco, muy afectadas por la contraccion de la actividad
econdmica.

El desempeno del sector real de la economia fue mediocre, con fuertes
contracciones en la construccion, la manufactura -especialmente
mediana y pequefa-, la agricultura, y los servicios. Los menos afectados
fueron el sector extractivo exportador y las comunicaciones, con tasas
de crecimiento mayores a las del resto de la economia; el primero por
la extraccion de gas y su exportacion al Brasil, y el sequndo dinamizado
por la apertura de los mercados de telefonia. El sector financiero también
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sufrio los efectos de la crisis y a su vez contribuyé a ella, con una baja de
su cartera a cerca de la mitad entre 1998 a 2003, ocasionando un exceso
de liguidez y una baja en la tasa de interés pasiva (de 8% en 1998 a 2%
en 2003), que desalentd a los ahorristas de la banca, mientras las tasas
activas no disminuyeron en la misma medida, retroalimentando la baja en
el crédito (Apéndice 4.D). Mientras tanto la mora aumentaba llegando el
2001 a casi el 20%.

La politica econdmica en los Ultimos afios de la década del 90y los primeros
de la década del 2000 estuvo definida por una agenda que respondié a
los efectos de la erradicaciéon de la coca''?, la expansion crediticia de los
anos 1997-98 y su posterior decaimiento, al deterioro de los términos
de intercambio experimentados de 1998 al 2001 y su lenta recuperacién
hasta 2005 y la contraccién de las economias de Brasil y Argentina.

En un primer momento, el gobierno subestimé los alcances de la crisis
en la economia boliviana. Recién el afo 1999 se comenzé a aplicar
algunas medidas contra la crisis, entre las que estuvieron la llamada
Ley Corazdn —para incrementar la inversion—, la Ley de Declaratoria
de Emergencia de sectores productivos agropecuarios —para recuperar
la agropecuaria— (ambas de marzo de 1999); la Ley de Reactivacién
Econdmica (abril de 2000); La Ley Complementaria y Modificatoria a
la Ley de Reactivacion (noviembre de 2000). Estas leyes no dieron los
resultados que se buscaban y la contraccion de la economia boliviana
se prolong6 tanto como lo hicieron las condiciones internacionales
desfavorables.

Las politicas macroeconémicas monetarias, fiscales y cambiarias trataban
de combinar el mantenimiento de la estabilidad monetaria, la reduccién

112 Desde 1999 en gobierno de Banzer inicié una politica de erradicacion de cultivos
de coca que ademas de provocar intensos conflictos con los productores de coca,
ocasiond un efecto contractivo en la economia.
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del déficit fiscal y de la cuenta corriente de la balanza de pagos con la
dinamizacién de la economia, pero no lo consiguieron, solamente se
logré el objetivo de tener una baja inflacion.

La politica fiscal trataba de aumentar la inversion publica mediante la
ejecucién de obras publicas ya adjudicadas, el pago a proveedores, el
saneamiento financiero de los municipios. La politica crediticia apunté
a dinamizar el mercado de capitales y a los bancos, para incrementar
las colocaciones crediticias. La politica cambiaria buscé mantener un
tipo de cambio competitivo para dinamizar las exportaciones y apoyar
la produccion interna dado el encarecimiento de las importaciones.
La politica monetaria se orientd a aumentar la liquidez mediante
operaciones de mercado abierto. Estas fueron el instrumento mas
importante para dar liquidez a la economia en el corto plazo, inyectando
recursos mediante reportos y a través de créditos liquidez inmediata con
garantia de fondos RAL, siempre en el marco de un lineamiento general,
consistente en fijar metas para la expansiéon del crédito interno neto,
acordes con la demanda de dinero y los niveles deseados de reservas
internacionales'3.

Todos estos esfuerzos no consiguieron recuperar la dindmica de la
economia boliviana. Ante las criticas de “subestimacién” de la crisis
y de que no se hizo lo suficiente y a tiempo, el Presidente del BCB, al
defender las acciones que desde esta entidad se implementd, reconocia
los modestos resultados conseguidos:

“La acusacion de que el Banco Central de Bolivia ha ignorado la
crisis, de que no sabia lo que era y que no habia tomado las medidas
adecuadas para responder a la crisis, francamente no responde a

n

113 La Memoria Anual del BCB expresa: “... el programa monetario del BCB tiene
como metas cuantitativas niveles maximos de CIN y limites minimos de RIN”
(BCB, 2002, p.51).
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la realidad. Hubo respuestas en materia de politica cambiaria y
monetaria que ayudaron en algo a atenuar la crisis, aunque uno
no tiene que estar demasiado orgulloso de los resultados porque,
como ven, la crisis continta” (Morales, 2001).

El encaje legal determinado por el reglamento de fines de 1997 e inicios
de 1998, se mantuvo hasta el afo 2005. Este ultimo afo, el BCB decidio
mantener el encaje legal para depositos en moneda nacional y UFV (2%
en efectivo y 10% en titulos) y aumentarlo para depdsitos en moneda
extranjera y en moneda nacional indexada al délar al 14%: 2% en
efectivoy 12% en titulos, mas un encaje adicional para estos depdsitos de
acuerdo a reglamentacion especifica. Este cambio buscé tanto favorecer
las captaciones de depositos en moneda nacional en el sistema financiero
como fortalecer la liquidez en moneda extranjera ante la volatilidad de
depdsitos recientemente experimentada’“.

La economia comenzé a recuperarse el afo 2004 y para el 2005 la fase
contractiva de la economia habia quedado atras, a medida que mejoraban
los precios de las exportaciones primarias del pais. La tasa de crecimiento
del PIB ese afo llegd al 4,4% vy la tasa de inflacion no superd el 5%. El
déficit fiscal, que aumenté hasta el 2003, comenzo a disminuir el ano
2004, alcanzando el afio 2005 (2,2% del PIB) niveles comparables a los
anos entre 1992-1997. El desempleo se mantuvo elevado, con tasas
cercanas al 8%. Las RIN comenzaron a aumentar desde el 2004 y la deuda
externa medida como porcentaje del PIB alcanzd en 2005 su nivel mas bajo
desde los afios 80 equivalente a 51,6% del PIB (Apéndice 4.A). La balanza
de pagos que histéricamente habia tenido déficit en cuenta corriente,
comenzé a exhibir superavit desde el afio 2003; algo parecido ocurrié
con la balanza comercial a partir de 2004 (Apéndice 4.B). En suma, pese

114 Ver BCB, 2005, p.91; también Resolucién de Directorio del BCB N° 48, de 20 de
abril de 2000.
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al remezoén que la crisis provoco a inicios de la década del 2000, para el
ano 2005 la economia boliviana estaba en una fase de recuperacion con
condiciones macroeconémicas similares a las que se tuvo en los mejores
anos del neoliberalismo.

Entre 1999 y 2005 se llevaron a cabo dos tipos de politica con referencia
al régimen monetario. El primero buscaba apuntalarlo y reforzaron las
lineas de ordenamiento neoliberales, comenzadas con las reformas de
primera generacién y continuadas con las de segunda generacion.
El seqgundo, se dirigidé a la gestidon coyuntural de mediano plazo en el
campo monetario, crediticio y cambiario. Ambos tipos de politica fueron
disefiados e implementados en el contexto de la crisis del modelo
econdmico neoliberal.

Las principales politicas de reforzamiento y adecuacion del marco
de ordenamiento monetario neoliberal se las expone brevemente a
continuacion:

e Endiciembre de 2001, se promulgé laLey 2297 de Fortalecimiento
de la Normativa y Supervision Financiera en la gue se modificaron
aspectos de la Ley 1488 de Bancos y Entidades Financieras de
1994, enfatizando las medidas prudenciales para “precautelar
el orden financiero nacional y promover un sistema financiero
solido, confiable y competitivo” (Art. 2). Ademas de establecer
varias normas de constitucion de entidades, aumentos de
capital, metodologias de calculo de patrimonios, intervencion de
entidades financieras, responsabilidades, sanciones, etc., esta ley
dispuso incorporar en el texto de la Ley de Bancos y Entidades
Financieras de 1994 todas las normas sobre el tema promulgadas
entre 1994y 2001 (“Texto Ordenado”). En esta misma direccion,
entre los afilos 2000 y 2002, se promulgaron varios decretos
para ordenar el funcionamiento del sistema financiero, prever el
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deterioro de la cartera, tratamiento de garantias, constitucion de
previsiones, etcétera''.

e PorD.S. de 15 agosto de 2002 se cre6 el Ministerio de Servicios
Financieros -ministerio sin cartera- encargado de las politicas
bancarias, supervisar el SIREFI, coordinar las politicas monetaria
y cambiaria, asi como los ajustes al sistema financiero en
interrelaciéon con el Ministerio de Hacienda y el BCB. Considerado
como un intento de injerencia del ejecutivo en la SBEF, este
ministerio fue eliminado meses después, aunque luego fue
repuesto.

e En 28 noviembre de 2002, se promulgd la Ley 2427 del
Bonosol, en la que, entre otras disposiciones, se cred: 1) el
“Consejo Nacional de Politica Financiera” (CONAPFI)'"8(Art.28),
responsable de coordinar las politicas bancarias, financieras, de
valores, de pensiones, de seguros y de empresas, y proponer al
Poder Ejecutivo normas de caracter general; y 2) el Comité de
Priorizacion de Inversiones (Art. 29)'7, encargado de coordinar y
facilitar la inversion de los recursos provenientes del emergente
mercado de capitales, en los sectores productivos y de servicios.
Asimismo se repuso la Superintendencia General del SIREFI,
desaparecio la Superintendencia de Recursos Jerarquicos y se
cred la Superintendencia de Empresas.

Las politicas de gestiéon coyuntural de mediano plazo, en el campo
monetario, crediticio y cambiario, tuvieron como finalidad enfrentar la

115 Detalles sobre estas disposiciones en SBEF (2003, pp. 186-190).

116 Integrado por el Ministro de Desarrollo Sostenible y Planificacion, el Ministro de
Hacienda, el Ministro competente del area financiera, y el Presidente del Banco
Central de Bolivia.

117 Esta formado por representantes del Ministro de Desarrollo Sostenible y Planifi-
cacién, que lo presidird, del Ministro de Hacienda, un representante del Ministro
competente del area financiera y un representante del Directorio del Banco Cen-
tral de Bolivia.
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crisis atenuando sus efectos, tratando de mantener la estabilidad y la
confiabilidad monetaria, crediticia y cambiaria.

El afio 2001 (D.S5.26390 del 8 de noviembre), se cred la Unidad de
Fomento a la Vivienda (UFV) con el fin de facilitar el acceso a créditos
a largo plazo, principalmente la vivienda, con mantenimiento de valor,
permitiendo también realizar depdsitos, créditos, operaciones varias,
contratos, emision de titulos y otras transacciones en moneda nacional
con mantenimiento de valor. Calculada por el BCB con base en el ndice
de Precios al Consumidor del INE, es un indice referencial de la evolucion
diaria de los precios, utilizado para indexar valores protegiendo de la
inflacion a las operaciones en moneda nacional. Un efecto indirecto de la
creacion de las UFV fue ayudar a reducir la dolarizacion, pasando a formar
parte de las politicas de remonetizacién de la economia'’®.

Para enfrentar la crisis, que en el campo financiero se expresd en la
disminucién de la intermediacion financiera y de los créditos al sector
productivo, se hicieron algunos esfuerzos con escaso éxito. El primero
estuvo contenido en la Ley 2064 (abril del 2000) y se llamé “Programa
de Reactivacion Econdmica” (PRE) que autorizé a NAFIBO a realizar
operaciones con Bonos de Reactivacidon mediante las entidades financieras
para reprogramar y ampliar la cartera de sectores productivo, ampliando
asimismo plazos para el financiamiento de la banca. El PRE no alcanzé sus
objetivos, razéon por la cual meses después se promulgé la Ley 2196, en
mayo de 2001, mediante la cual se cred el Fondo Especial de Reactivacion
Econdmica (FERE) y el Programa de Fortalecimiento Patrimonial (PROFOP).
El FERE tenia la finalidad de frenar la baja de la cartera y la elevada mora,
reprogramando los créditos en condiciones favorables para prestamistas y
prestatarios, con la administracion de NAFIBO. El PROFOP buscaba fortalecer

118 Consideraciones mas profundas al respecto estan en [Humérez y de la Barra,
2007, pp.34-58]; también [BCB, 2004, p.86].
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a las entidades de intermediacion financiera y bajar la morosidad. Ambas
disposiciones fortalecieron a los bancos, pero no consiguieron dinamizar el
sistema financiero, la cartera no aumento, la mora si, por lo que el sistema
financiero estaba en una "“compleja situacién” (BCB, 2002).

Ante un déficit fiscal elevado, que en 2003 llegd a 7,9% del PIB (Apéndice
4.A.), para aumentar los ingresos fiscales el gobierno recurrié en 2004
a una amnistia tributaria, nacionalizé vehiculos indocumentados y cre6
un Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) por Ley 2646 de abril
de 2004. Disefado inicialmente para 24 meses, el ITF, que gravaba
a varias transacciones financieras, ayudd a reducir el déficit fiscal,
ocasionando sin embargo, por lo menos en el periodo en el que se
tardé en reglamentar, una cierta desintermediacién financiera'® y, para
la Asociacion de Bancos Privados de Bolivia (ASOBAN), distorsiones en
el sistema financiero como la disminucién de 30% en el uso de cheques
y pérdidas para la banca de alrededor de 350 millones de dolares entre
junio del 2004 y diciembre del 2005'%°,

Un efecto importante del ITF, una vez que estuvo reglamentado y en
implementacién plena, fue su eficaz contribucion a reducir la dolarizacion
de la economia como encuentran Humérez y de la Barra (2007). Las
medidas de aumento del encaje legal en moneda extranjera que se
aplicaron con este fin habian tenido resultados muy limitados. El ITF, mas
la ampliacion del diferencial entre los precios de compra y venta del délar,
avanzaron en el camino de disminuir la dolarizaciéon mediante la cual se
procuraba precautelar al BCB como prestamista de Ultima instancia v,
principalmente, hacer mas efectiva la politica monetaria.

119 Este impuesto fue ampliado por tres afos para reducir la dolarizacion de los
depdsitos (Ley 3446 de 21 de julio de 2006, D.S5.28815 de 26 de julio 2006 y
después mediante Ley Financial).

120 Ver: Business News Américas: http://www.bnamericas.com/news/banca/ (15
marzo 2006).
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En estos afnos también se puso en préactica la firma de memorandos de
entendimiento entre el BCB y el Ministerio de Hacienda estableciendo
los criterios, el tratamiento y los limites de la concesion de préstamos
de liquidez del BCB al TGN, que se hallaban estrictamente ajustados
a lo establecido en la Ley del BCB. La formalizacién de las relaciones
entre el Ministerio y el BCB, conseguida con los memorandos, favorecio
la coordinacion de las politicas fiscales y monetarias, considerando la
independencia del BCB establecida por ley [BCB, 2005, p.101].

En el primer quinquenio de la década de los 2000, el gobierno de Bolivia
llegd a nuevos acuerdos con el FMI que le permitieron acceder a Derechos
Especiales de Giro mediante recursos Stand-By sujetos al cumplimiento
de metas. Con estos recursos se logré atenuar los desequilibrios de
corto plazo de la Balanza de Pagos [BCB, 2005, p.90], manteniendo el
FMI el poder real que tenfa en la toma de decisiones sobre la economia
boliviana.

A fines de la década del 90, junto a la crisis econdmica se desatd
una profunda crisis politica, con creciente inestabilidad social. Las
movilizaciones sociales, intensas y masivas desde el ano 2000, reflejaban
el descontento social y lo fueron ahondando con una creciente
desconfianza y escepticismo de la gente respecto al ejercicio de la
autoridad publica. Tras varios anos de esfuerzo, sacrificios y expectativas
respecto a la recuperacion del crecimiento econémico y la diseminacién
de sus frutos, diversos sectores de la sociedad comenzaron a demandar
su parte en los frutos del crecimiento econdmico, sin encontrar respuesta
desde el mercado o desde el Estado. El resultado fue un debilitamiento
de la recientemente constituida estructura social de acumulacién
neoliberal, principalmente de la esfera institucional estatal. El ciclo
neoliberal comenzaba su fin.

En agosto de 2002 llegd nuevamente a la presidencia Gonzalo Sanchez
de Lozada, con la promesa de reconducir el proceso neoliberal en Bolivia
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gue habia perdido orientacién durante el gobierno de Banzer y Quiroga
(1997-2002)"'. La gestion de Sanchez de Lozada fue breve ya que tuvo
gue renunciar en octubre de 2003 ante un alzamiento popular, siendo
sucedido por su Vicepresidente Carlos Mesa. El alzamiento popular
planted una agenda de acciones, conocida como la “agenda de octubre”,
que Carlos Mesa se comprometié a llevar adelante. Entre los puntos
centrales de dicha agenda estaban el revertir la Ley de Hidrocarburos de
1996 aumentando los impuestos y regalias del 18% al 50%; convocar a
una Asamblea Constituyente y hacer un referendo para determinar las
politicas respecto a los hidrocarburos. El periodo de gobierno de Mesa fue
complicado; presionado por los movimientos populares para cumplir los
puntos de la “agenda de octubre” y sin conviccién ni fuerza politica para
hacerlo. Termind su mandato acosado por la crisis politica, renunciando
a la Presidencia en junio de 2005, siendo sucedido por el Presidente de la
Corte Suprema de Justicia, Eduardo Rodriguez, quien llamé a elecciones
generales en diciembre de ese afo y entregé la Presidencia al ganador Evo
Morales en enero de 2006.

Conlasreformas de primeray segunda generacién, se desarrolléy consolidéd
en Bolivia el modelo econémico neoliberal. Sus rasgos caracteristicos
fueron un patrén de acumulacion que si bien todavia se asentaba en la
acumulacion de capital en los sectores primario-exportadores, avanzé
algunos pasos a una mayor diversificacién de la economia y, en menor
grado, de las exportaciones. El proceso de privatizacion retird al Estado
de la esfera productiva de la economia, reemplazandolo por el capital
privado transnacional que, ubicado en los sectores mas importantes de
la economia boliviana, se convirtié en el eje de la reconfiguracion de las
relaciones de poder en el pafs. El grueso del excedente econémico que
en décadas pasadas habia sido apropiado y redistribuido activamente por

121 Banzer abandond la Presidencia de la Republica a mediados de 2001 por
enfermedad.
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el Estado, pasé a ser apropiado y utilizado por el capital transnacional,
cuyo interés por la acumulacion de capital en Bolivia era limitado
y concentrado especialmente en los sectores extractivos. Si bien el
Estado habia abandonado la intervencién directa en los mercados y la
actividad productiva directa, garantizaba activamente la propiedad de los
activos econdmicos y todavia utilizaba parte del excedente en obras de
infraestructura, construcciones y compras de bienes y servicios que, dada
la magnitud de la economia boliviana, eran aun practicas de redistribucion
econémica importante favorables a sectores de la burguesia.
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CAPITULO 5
El régimen monetario y el Modelo

Econdmico Social, Comunitario y
Productivo: 2005-2013

5.1. El contexto general: el Movimiento al Socialismo
(MAS) en el gobierno

Pocos dias después de la promulgacion del D.S.21060 de agosto del afio
1985, el Presidente Victor Paz, al explicar las razones por las que el MNR
comenzaba a desmontar el modelo estatista que 33 afios antes habia
impulsado, explicaba que el decreto era coyuntural aunque —aclaraba—
“la coyuntura dure veinte anos”, y efectivamente el ciclo neoliberal duré
exactamente hasta el 2005.

Elinicio de su fin fue el debilitamiento de la estructura social de acumulacion
neoliberal con la aprobacién por el Congreso de la Ley de Hidrocarburos
3058, en mayo de 2005. Si bien la crisis econémica desde fines de los 90
e inicios de los aflos 2000 habia quedado atras y la economia boliviana se
recuperaba, la crisis politica estalld en 2003 con la huida de Séanchez de
Lozada y la corta transicion dio lugar a la posesion de Evo Morales como
Presidente Constitucional de la Republica, en enero de 2006, con quien
comenzé lo que se denomind un nuevo ciclo estatal basado en el modelo
econdmico social, comunitario y productivo.

Sin bien el tamano del Estado y de su presencia en la economia habfan
disminuido considerablemente, se mantenia la existencia de arreglos
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institucionales formales e informales entre el Estado y las élites
econdmicas y politicas para beneficio de ambas, un capitalismo de
camarilla en el enfoque de Pratts (2003). Los visibles privilegios estatales
para grupos de poder particulares, dentro los cuales se contaban
capitalistas transnacionales y grupos nativos proximos a ellos, quitaron
sustento social, socavaron la legitimidad de la estructura social de
acumulacion neoliberal e incluso socavaron las bases de un supuesto
mejor desempefio econdémico de la economia organizada sobre bases
neoliberales. Las movilizaciones sociales, con una considerable dosis
de indignacién por lo que se percibia como una asimetria de ventajas
econdmicas y politicas a favor de reducidos grupos de interés nacionales
y extranjeros, rompieron el relativo equilibrio institucional alcanzado por
la estructura social de acumulacién neoliberal, abriendo los cauces para
una nueva ola de reformas institucionales.

La llegada de Evo Morales a la Presidencia se dio en un contexto de
expectativas sobre cambios en la economia, reformas institucionales
y la inclusion de pobres e indigenas. Las condiciones de arribo del
Movimiento al Socialismo (MAS) al gobierno fueron considerablemente
mas favorables de las que tuvieron gobiernos anteriores de la etapa
democratica. El MAS, al recuperar las demandas de amplios sectores
de la sociedad, con estrechas conexiones politicas con importantes
organizaciones sociales, incorporando a muchos de sus dirigentes al
gobierno, tuvo notable respaldo, fuerza y legitimidad politica. Ademas,
con un 54% de apoyo en las elecciones, su gestiéon en el ejecutivo y en
el legislativo tuvo la solidez de que carecieron los gobiernos anteriores
neoliberales de “democracia pactada”. Esta situacion no eliminé la
conflictividad en el pais, que hace parte de caracteristicas historicas
de mas larga data, pero la modific6. Los movimientos sociales, que
protagonizaron combativas protestas los afos anteriores, respaldaron
activamente la gestién gubernamental, recibiendo atenciéon a muchas de
sus demandas y formando parte de redes corporativas que reprodujeron,
aungue con contenido social y étnico diferente, relaciones clientelares,
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que también son parte de caracteristicas histéricas de larga data en
Bolivia. Por otro lado, surgieron nuevos tipos de conflictos regionales
que tuvieron como contendientes a sectores sociales que, en muchos
casos, aliviaron la presion sobre el Estado.

En los primeros meses de gobierno se dio a conocer el Plan Nacional
de Desarrollo (PND), en el que se propone una visidon de desarrollo
y sus estrategias. Posteriormente se realizd, no sin dificultades y
conflictos, el proceso constituyente que llevé a la aprobacion de una
nueva Constitucion Politica del Estado y se comenzé una ofensiva
que logré arrebatar la bandera autonémica a la oposicién politica. La
oposicién se articulé en torno a los movimientos civicos regionales,
jugando sus mejores cartas hasta el afio 2008 cuando, tras las fallidas
movilizaciones que protagonizd en agosto y septiembre, termind
diezmada y debilitada.

Los procesos de diseno y aplicacion de reformas institucionales del
nuevo modelo estan enmarcados en una sociedad con elevada pobreza,
desigualdad y exclusiones de grandes grupos de la poblaciéon. En este
marco general se comenzd a dar pasos hacia la transformacion del modelo
econémico neoliberal.

5.2. Las Politicas del Cambio

Para las elecciones de diciembre del afio 2005, la candidatura de Evo
Morales-Alvaro Garcia plante6 un conjunto de propuestas de accion
contenidas en el Programa de Gobierno del MAS-IPSP “Bolivia Digna,
Soberana y Productiva para Vivir Bien”. Estas propuestas fueron la base
del Plan Nacional de Desarrollo: Bolivia Digna, Soberana, Productiva y
Democratica para Vivir Bien - Lineamientos Estratégicos 2006-2011,
aprobada mediante el D.S. 29272 del 12 de septiembre de 2007 (Gaceta
Oficial de Bolivia, 2007).
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El PND es concebido como el inicio del proceso de desmontaje del
colonialismo y el neoliberalismo y de la construccion de una sociedad con
un Estado plurinacional y comunitario. El plan tiene 4 grandes estrategias
coadyuvadas por la estabilidad macroecondmica y una adecuada gestion
institucional [Ministerio de Planificacion del Desarrollo, 2007, p.33 y ss].

Estrategia Descripcion

Socio comunitaria | Bolivia Digna: Erradicar pobreza e inequidad con un patrén equi-
tativo de distribucion y redistribucion del ingreso, la riqueza y las
oportunidades

Poder social Bolivia Democrética: sociedad y Estado plurinacional y socio-
comunitario

Econémica Bolivia productiva: transformacion, cambio integrado y diversi-

productiva ficado de la matriz productiva generando excedentes, ingresos
y empleo.

Relacionamiento |Bolivia Soberana: integracién con el resto del mundo desde la

internacional propia identidad y soberania

El Plan reconoce la existencia y necesidad de complementacién de las
economias estatal, comunitaria, mixta y privada, dando al Estado el papel
de "actor central de la economia, protagonista y promotor del desarrollo”
[Ministerio de Planificacion del Desarrollo, 2007, p.145], creando o
refundando empresas estatales en sectores estratégicos, maximizando
y orientando el excedente para diversificar la economia y maximizar el
bienestar social.

La propuesta estratégica del Plan Nacional de Desarrollo (PND)
denomina sector estratégico a las actividades generadoras de excedente-
hidrocarburos, mineria, electricidad, recursos ambientales en los que
el Estado participa en la produccién y el comercio para garantizar la
acumulacion interna, sélo o en relacién con empresas privadas nacionales
0 extranjeras. Los excedentes generados tendrian que ser destinados a
los sectores sociales y al desarrollo econémico, impulsando y apoyando
a aquellos generadores de empleo e ingresos (manufactura, artesania,
turismo, agropecuaria, vivienda, comercio, transporte, etc.)
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Grafico 5.1
GENERACION Y DESTINO DEL EXCEDENTE ECONOMICO
Sector S. generador de
estratégico ingreso y empleo
] j r Apoyo al sector :
Hidrocarburos ) Agropecuario
Mineria ﬁ | fproduc’uvo Manufactura
Energia Eléctrica : rae;g;ctura ﬁ Turismo
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Fuente Ministerio de Planificacion del Desarrollo (2007). Plan Nacional de Desarrollo

Este es el marco intencional mas general dentro el cual se ha disefiado e
implementado las politicas de ordenamiento correspondientes a un nuevo
ciclo estatal con el modelo econdmico social, comunitario y productivo'??,
gue comprenden un conjunto de reformas econémicas e institucionales
orientado a modificar el patrén de acumulacion de capital y la estructura
social de acumulacién neoliberales, y por tanto el modo de desarrollo
neoliberal, con una mas profunda intencionalidad; la modificacion del
patron de desarrollo primario exportador.

122 Entendemos por el nuevo ciclo estatal a la concepcién desarrollada en el siglo XXI
en debate con el neoliberalismo, que postula una importante presencia estatal
en la economia para hacer mas eficiente la asignacion de los recursos, promover
el crecimiento, lograr cambios estructurales en la economia, controlar el mercado
y redistribuir la riqueza.
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Podemos distinguir hasta el momento dos etapas en el proceso de
reformas estructurales del nuevo ciclo. La primera comienza en 2006 y
termina en enero de 2009, cuando mediante un referendo se aprueba
la nueva Constitucion Politica del Estado y se la promulga en febrero de
ese afio. En esta etapa, se configuran las bases econdémicas del nuevo
Estado, revirtiéndose la capitalizacion, se hacen modificaciones en la
legislacion agraria, se disefia una politica de redistribucion de ingresos
con los bonos sociales y se reorienta algunas de las formas institucionales
de las relaciones internacionales de Bolivia.

Cuadro 5.1
DIFERENCIAS ENTRE EL MODELO ECONOMICO SOCIAL
COMUNITARIO PRODUCTIVO Y EL MODELO NEOLIBERAL

El Modelo Neoliberal

Modelo Econémico Social Comunitario
Productivo

Libre mercado

Estado interviene en la economia

Estado obsevador, gendarme

Estado planificador, empresario, inversionista,
regulador, benefactor, promotor, banquero

Externalizacion del excedente econémico

Apropiacion del excedente econdémico

Modelo primario exportador “Exportar o morir”

Modelo industrializador

Dependencia de la demanda externa

Crecimiento en funcién a la demanda interna y
externa

Concentracion de ingresos

Estado redistribuidor del ingreso

Economia centralizada en la iniciativa privada

Estado promotor de la economia plural y
articulador de las formas de organizacion
econdmica: estatal, comunitaria, privada y social
cooperativa

Dependencia de la deuda externa para la
inversion

Generacion de ahorro interno para la inversion

Objetivo: control de la inflacion

Objetivo: Crecimiento econémico con
redistribucién del ingreso

Estabilidad macroeconémica como fin en si
mismo

Estabilidad macroeconémica como patrimonio
social

Dependencia de organismos internacionales

Soberania en la definicion de la politica
econoémica

Politica fiscal, monetaria inexistentes (continuos
déficits y alta dolarizacion)

Politicas fiscal, monetaria, cambiaria y financiera,
orientadas al crecimiento con redistribucion.
Bolivianizacion de la economia

Pobreza y desigualdad

Desarrollo econémico y social

Fuente: MEFP (2014b).
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La segunda etapa comprende el periodo 2009 en adelante, en el que se
comienza a aplicar la nueva Constitucion Politica del Estado, con el disefio
de leyes del marco normativo electoral, judicial, del Tribunal Constitucional, y
de las autonomias; todas ellas dirigidas a reemplazar la superestructura legal
erigida en el periodo neoliberal'?®. El Nuevo Modelo Econémico es claramente
diferente al viejo Modelo Neoliberal como se observa en el Cuadro 5.1.

Entre los aflos 2006y 2013, se nacionalizaron'** varias empresas en el campo
de los hidrocarburos, mineria, telecomunicaciones, electricidad y cemento,
conformandose un grupo de empresas estatales en sectores estratégicos de
la economia, algunas de las cuales atin no estan en funcionamiento. Se traté
de fortalecer a COMIBOL; se crearon 16 empresas estatales en los rubros de
alimentos, transporte aéreo, papel y lacteos, y se dieron algunos pasos en la
explotacion del hierro del Mutin en sociedad con una empresa extranjera
que finalmente se dio por concluido el contrato suscrito por incumplimiento
en el programa de inversiones. Se inici6 la industrializacion del Litio con las
plantas piloto de Cloruro de Potasio, Carbonato de Litio y Planta Piloto de
Baterias de Litio y en proceso las plantas industriales deCarbonato de Litio
y Cloruro de Potasio.Esta en operacion laHidrometalurgia en Corocoro y la
Fabrica de Acido Sulfurico y en proceso la Construccion del Horno Ausmelt
en Vinto, Oruro.

YPFB con la nacionalizaciéon aumentdé su patrimonio entre 2006 a 2013 en
547%, de $us.1072 millones a $us.6941 millones, tomando en cuenta

123 El programa de Gobierno del MAS-IPSP para las elecciones de diciembre de 2009
menciona “cien leyes” que se compromete a elaborar y aprobar para concretar
la nueva CPE.

124 Es objeto de discusion en qué medida la mas importante de estas nacionali-
zaciones, la de los hidrocarburos, es efectivamente tal. Esta nacionalizacion ha
significado el control de méas de la mitad de las acciones de las principales em-
presas extranjeras de hidrocarburos que operan en el pais, una modificacion de
los contratos que tenian con el Estado, la traslacion hacia el Estado de gran parte
del excedente econémico, y la refundacién y fortalecimiento de YPFB.
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YPFB matriz y sus empresas subsidiarias'?>. En términos de rentabilidad
acumulé utilidades en $us.3976 millones entre 2006-2013 [YPFB, 2014,
p.6]. El nivel de inversiones de $us.246 millones en 2005 se incremento a
$us.1835 millones en 2013 (Grafico 5.2).

Grafico 5.2
INVERSIONES DE YPFB
En millones de doélares
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Fuente: YPFB (2014).

YPFB en 2014 consolidard el Sistema Nacional de Transporte de
Hidrocarburos por Ductos, integrado por las empresas YPFB Transporte,
GasTransBoliviano, YPFB Transierra y YPFB Logjistica.

La industrializacion de los hidrocarburos empezé con la planta separadora
de liquidos en Rio Grande y estan en proceso la plata separadora de liquidos
en Gran Chaco, la planta de Gas Natural Licuado (GNL), la planta Amoniaco
y Urea, la de Propileno y Polipropileno y la de Etileno y Polietileno.

125 YPFB ANDINA S.A., YPFB CHACO S.A., YPFB Transporte S.A., YPFB Petroandina
SAM, YPFB Refinaciéon S.A., YPFB Logistica S.A. y YPFB Aviacién, GTB S.A., Fla-
magas S.A. y CECBB S.A.
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En estos afios las recaudaciones fiscales originadas en las rentas de los recursos
naturales, principalmente en la explotacién de los hidrocarburos aumentaron
considerablemente. Si bien es cierto que el contexto internacional fue
favorable con los sucesivos aumentos de precio de los hidrocarburos vy la
mineria, el marco institucional que restituyo la presencia estatal en la economia
y el manejo eficiente de la Politica Fiscal coadyuvd a que esos incrementos
resulten en aumentos importantes de los ingresos fiscales. Segun el MEFP
(2014a) entre 2005 y 2013 el aporte de la renta petrolera al Estado aumento
de $us.673 millones a $us.5459 millones (Gréafico 5.3). El principal uso fue la
transferencia a los gobiernos sub nacionales a través de la inversion publica.

Grafico 5.3: RENTA PETROLERA
(En millones de doélares)
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Las politicas sociales redistributivas han sido un componente central de las
acciones estatales en el periodo analizado por medio de la distribucién del
excedente econémico, principalmente el derivado de la renta petrolera.
Entre las mas destacadas estan la Renta Dignidad -una renta vitalicia de
vejez financiada con recursos del IDH-, instituida en reemplazo del Bono
Solidario que, con montos menores, se paga desde 1977 (mensualmente
Bs200 a los jubilados y Bs250 a los que no tienen una renta). El Bono Juancito
Pinto, desde fines de 2006 y que actualmente cubre todos los estudiantes
del ciclo primario y secundario de las escuelas publicas, asciende a Bs200
por afio (Decreto Supremo 28899, 26 de octubre de 2006). El Bono Juana
Azurduy, Bono Madre-Nino-Nifia (Decreto Supremo 066, de 3 de abril de
2009), transferencia condicionada a controles prenatales y postnatales a la
madre lactante y nifios menores (Bs1.820 durante 33 meses a las mujeres
gestantes y hasta dos afos después del nacimiento del bebé). La poblacién
beneficiada por los bonos representa el 36,6% de la poblacion, mas de 4
millones de destinatarios (MEFP, 2014b).

También destacan el Programa Desnutriciéon Cero (junio 2007), mi Primer
Empleo y el Programa de Apoyo al Empleo (PAE). En este mismo campo, fue
importante la introduccion de tarifas diferenciadas, como la Tarifa Solidaria
de electricidad'?®, subvenciones cruzadas, los programas de alfabetizacion
acelerada y la prestacion de servicios gratuitos a la poblacién de pocos
recursos por médicos cubanos. Estas acciones han permitido plasmar los
lineamientos de un enfoque de politicas sociales redistributivas que, ademas
de avanzar en el cumplimiento de la propuesta de plan de gobierno del
MAS, han legitimado y fortalecido politicamente la gestion gubernamental.

La politica internacional también fue modificada. Se abandond el Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), se

126 Es una continuacion mejorada de la politica adoptada en agosto de 2005, consis-
tente en el 25% de descuento a consumidores de poca electricidad en el campo
y las ciudades.
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trabaj¢ activamente en la formacién y consolidacion de la Alianza Bolivariana
para los Pueblos de Nuestra América (ALBA) y se reorientaron las relaciones
con los EE.UU., llegdndose a la expulsion del embajador de ese pais bajo
la acusacion de intromision en los asuntos internos de Bolivia. Cambiaron
también las relaciones con entidades internacionales como el Fondo
Monetario Internacional, el Banco Mundial y los organismos de cooperacion
internacional bilateral. Asimismo se impulsaron varias politicas internacionales
multilaterales que reubicaron al pais en el contexto internacional.

Las reformas contaron con apoyo popular, un liderazgo complementado con
un sistema de redes de poder geogréficoy sectorial, basado en organizaciones
sociales articuladas al aparato estatal. La oposicién politica, desconcertada
ante el cambio de escenarios politicos, ideolégicos e institucionales, fue
rapidamente perdiendo orientacién y sustento discursivo y politico.

En los aflos 2006-2013 se inicid y se esta consolidando el nuevo modelo.
El patrén de acumulaciéon de capital comienza a estructurarse con base
en una mayor presencia del Estado en la economia, con una mayor
participacion en la generacién, apropiacion y uso del excedente'’.

Por su parte, la estructura social de acumulacién con base al Estado inicié
su conformacion con la modificacion de elementos de la institucionalidad
neoliberal con un mercado que, si bien es todavia el ambito institucional
mas importante de la economia boliviana, comienza a redimensionarse
mediante controles y regulaciones estatales en algunos ambitos de
la economia'?®, dirigidos tanto a mejorar su funcionamiento como a

127 Segun el Vicepresidente, la presencia econémica del Estado en 2013, llegaba al
30% del PIB, habiendo aumentado la proporcién de la participacion estatal en el
valor agregado del 0,6 al 7,7%.

128 Por ejemplo, las tarifas de electricidad, telefonfa celular, precios y tributos de
algunos sectores del transporte publico, defensa del consumidor, etc.
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restringir los poderes de mercado de algunos grupos econémicos'?. Por
otro lado, se han realizado reformas en el aparato estatal para mejorar su
configuracion operativa y mejorar su desempefio con respecto a su relacion
con la economia. El dmbito institucional de las redes sociales comenz6 a ser
reconocido y tener mayor presencia en la estructura institucional, mediante
el reconocimiento formal de las formas propias de organizacion social
de sectores socioeconémicos y pueblos originarios que han alcanzado su
méaxima expresion de formalizacion en la CPE de 2009.

5.3. La gestion macroecondmica

Con la llegada de Evo Morales al gobierno en enero de 2006, se
introdujeron varios cambios en el disefio e implementacion de las
politicas de gestion macroeconémica, superando los modestos resultados
del modelo neoliberal y preservando, como patrimonio de todos los
bolivianos, la estabilidad de precios.

Las favorables condiciones creadas por los aumentos en la demanda y
los precios de los mercados de exportacion de minerales e hidrocarburos,
con una adecuada y eficiente gestiobn macroeconémica monetaria y
fiscal, han hecho posible mantener la estabilidad monetaria, un nivel de
crecimiento econémico mayor a la tendencia histérica de largo plazo, con
superavit fiscales y de la balanza de pagos en cuenta corriente y ganancia
y aumento de las RIN. Los efectos de la crisis internacional del afio 2008 y
siguientes fueron moderados, en parte por las politicas macroeconémicas
aplicadas y, en parte, por la limitada conexién de la economia boliviana
con las finanzas internacionales. Pese a los conflictos, inestabilidades
y la cambiante dindmica de la economia mundial, el desempefio

129 Por ejemplo, las intervenciones estatales temporales en los mercados de alimen-
tos, con el fin de garantizar el abastecimiento interno y evitar el alza de precios.
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macroeconoémico de Bolivia ha sido alto en comparacién al pasado y otros
paises de la region.

La tasa de inflacién estuvo influida principalmente por las condiciones
externas y en alguna menor medida por el aumento de la demanda interna,
llegando en promedio anual para los afios 2006 a 2013 al 6,7 %, mas baja
gue en el periodo neoliberal 1990-2005 de 7,2%. Para estos mismos afos,
el promedio anual de crecimiento del PIB llegd a 5,02%, superior al nivel
promedio histérico de la economia boliviana y al del periodo neoliberal de
3,5%. El PIB per capita, que fue histéricamente en torno a los mil dolares
hasta 2005, llegd en 2013 a un récord de 2.757 dolares.

Desde el afo 2006, el tradicional déficit fiscal que en 2002 casi alcanzé
el 9% del PIB, se revirtié convirtiéndose en superavit, que estuvo mas
asociado a incrementos en los ingresos, entre los que destacan los ingresos
tributariosespecialmente los provenientes del IDH (Gréafico 5.4). Segun el
MEFP (2014a):

“Los mayores ingresos fiscales también se vieron incrementados
por el crecimiento sostenido de la economia, la mayor eficiencia
de las entidades recaudadoras y reformas del sistema tributario, lo
cual incrementd los ingresos tributarios no ligadosa la produccion
de hidrocarburos, diversificando las fuentes de ingresos y dandole
mayor estabilidad a los ingresos fiscales”.

Respecto alos gastos, los relacionados con gastos de capital aumentaron en
mayor proporcion a los gastos corrientes como salarios, las transferencias
corrientes (subsidios a combustibles), los gastos en programas sociales y
los gastos en pensiones. La politica fiscal fue expansiva, pero sin incurrir
en déficit fiscal, algo poco habitual en la economia boliviana. El aumento
del gasto, que expresa la mayor presencia estatal en la economia, fue
financiado con los mayores ingresos publicos, tanto provenientes como
no provenientes de la dindmica exportadora de los hidrocarburos, que dio
un margen de maniobra presupuestaria elevada, en un contexto de baja
gjecucion presupuestaria de gobernaciones y municipios.
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Grafico 5.4:
RECAUDACIONES TRIBUTARIA
(En millones de doélares)
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Fuente: Extraido de MEFP (2014a).

La deuda publica interna aumenté de $us.2675 millones a $us.5436
millones, sin embargo en relacion al PIB de 23,2% baj6 a 16% en 2013.
Por estas razones, la politica monetaria no tuvo que responder a factores
de presion asociados a la politica fiscal.

La relacion de la deuda externa con el PIB, que en anos pasados habia
estado por encima del 50%, disminuyd marcadamente al 17,1% del PIB
en 2013. En 2012, después de la crisis de la deuda en 1982, Bolivia se
reintegré al mercado financiero internacional con la emisién de bonos
por $us.500 millones, que continud en 2013 con otros $us.500 millones,
totalizando una emision de mil millones orientada a financiar proyectos
de inversion en infraestructura [MEFP, 2014c¢, p.21]. La deuda publica
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total que en promedio en el pasado estuvo por encima del 70% del PIB,
en 2013 bajé a un 33% del PIB.

Las reservas internacionales netas, que ya recuperadas desde los afos 90 se
encontraban alrededor de los mil millones de délares a diciembre de cada
afo, aumentaron en 2005, pero principalmente en forma acentuada desde
2006, en ascenso continuo hasta alcanzar los $us.14.430 millones a fines del
2013, equivalente a 47% del PIB, un nivel récord en la historia econémica de
Bolivia. Los notables éxitos macroecondmicos, también son apreciables en el
empleo (Grafico 5.5). La tasa de desempleo bajo de un 8,1% en 2005 a 3,2%
en 2012 y se estima la misma tasa de 3,2% para 2013, aunque todavia existe
una precariedad laboral, sin embargo el salario minimo se incrementé no solo
en términos nominales sino reales desde 2006. En términos de délares subid
de $us.54 en 2005 a $us.207 para la gestion 2014.

Grafico 5.5:
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Aungue en general los mercados funcionaron sin interferencia estatal,
se implementaron politicas sectoriales temporales orientadas a ayudar
a frenar las presiones inflacionarias en los mercados de alimentos. Asi
se decidio la liberacion temporal de aranceles para la importacién y la
prohibicién, también temporal, de exportacién de algunos alimentos como
harina, arroz, aceite, azucar, trigo, carne roja y de pollo, muchos de los
cuales fueron vendidos directamente mediante las agencias de la Empresa
de Apoyo a la Produccion de Alimentos (EMAPA). En algunos casos, estas
acciones ayudaron al abastecimiento de los mercados y estabilizaron los
precios; en otros se observé contradicciones de poder econémico y politico
entre el gobierno y sectores empresariales agropecuarios, principalmente
del oriente.

Por otro lado, el gobierno derogdé en mayo de 2006 el articulo 56 de
libre contratacion del D.S.21060 de 1985, que en su momento habia
intentado llevar, con muchas limitaciones, el mercado de trabajo hacia
la flexibilizacion laboral. Esta derogatoria repuso plenamente la Ley de
Trabajo vigente aunque presenta limitaciones en mercados laborales
segmentados, con importante presencia del sector informal.

Las exportaciones, que hasta el ano 2000 no habian superado los mil
millones de ddlares, en valor FOB equivalente a 15,8% del PIB, alcanzaron
los $us.2800 millones en 2005 (29,5% del PIB) para lograr su récord
historico de $us.11500 millones en 2013, equivalente a 37,3% del PIB.
Las importaciones también aumentaron de un promedio de $us.1.200
millones (20,9% del PIB) a $us.2827 millones en 2005 (25,4% del PIB),
para llegar a $us.9.337,7 millones en 2013, equivalente a 30,3% del PIB
(Apéndice 4.B).

Como resultado, se tiene una balanza comercial con superavit en todo el
periodo 2006-2013 con un promedio de $us.1200 millones, a diferencia
de déficit comercial promedio de $us.300 millones entre 1990-2005. Otro
record histérico son los saldos consecutivos positivos de la balanza de

302



HISTORIA MONETARIA DE BOLIVIA: DEL REGIMEN MONETARIO LIBERAL AL NUEVO MODELO ECONOMICO. 1875-2013

pagos en cuenta corriente en promedio $us.1200 millones, equivalente
a 7% PIB (Gréfico 5.6). Como resultado, la balanza global registro saldos
positivos en todo 2006-2013, generando ganancias anuales de reservas
internacionales con un promedio de $us.1500 millones (Apéndice 4.B).

Grafico 5.6
BALANZA COMERCIAL EN PROPORCION AL PIB, 2001-2013
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Fuente: Banco Central (2014c), Reporte de Balanza de Pagos.

No obstante lo sefialado, para el ano 2013, la estructura del PIB por
sectores no ha tenido cambios importantes desde 2005. La agricultura
y la manufactura de un 11,8% en 2005 disminuyeron a 10% en 2013,
mientras que la industria extractiva (hidrocarburos y minerales) subié de
9,9% a 14,1% en 2013. Es de hacer notar que la participacion de los
impuestos indirectos (derechos de aduana, IVA, IT y otros) en el PIB a
precios de mercado subi6 de 18% en 2005 a 25% en 2013.

Una tendencia similar se observa en la estructura de las exportaciones.
Por efecto del boom de las materias primas y los combustibles en el
mercado mundial, que han aumentado la demanda y los precios de
las exportaciones bolivianas, el pais ha refrendado su caracter primario
exportador, al igual que varios paises de América Latina, en la llamada
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reprimarizaciéon de las exportaciones y la produccién, marcadamente
concentrada en exportaciones de hidrocarburos y minerales, conocidas
como “tradicionales” o de la industria extractiva y su participacion en el
total subi6 de 69,4% en 2005 a un 81,2% en 2013.

La inversion publica, expresando la creciente presencia del Estado en
la economia, ha aumentado considerablemente desde el afo 2006, de
$us.879 millones (equivalente a 7,6% del PIB) a $us.3807 millones (12,4%
del PIB). Entre 2006-2013 en promedio se concentré en infraestructura
(47,2%), area social (28,6%) y en el sector productivo (22,9%).

5.4. La Constitucion Politica del Estado de 2009 vy el
régimen monetario

La Constitucion Politica del Estado (CPE), promulgada en febrero del afio
2009, inicié un proceso de reforma institucional del régimen monetario.
Si bien sus tendencias méas generales estan esbozadas en el nuevo texto
constitucional, su verdadero alcance habra de responder al marco legal
especifico que ird concretando aquellas. Respecto al régimen monetario,
la nueva CPE establece que:

e Los objetivos de las politicas monetaria y cambiaria las determina
el Estado, mediante el Ejecutivo, en coordinacion con el BCB.

e El Estado regula el sistema financiero mediante una institucion
de regulacién y supervisién (que desde febrero de 2009 es la
ASFI).

e El Estado prioriza la demanda de servicios financieros de sectores
de micro y pequefia empresa, artesania, comercio, servicios,
organizaciones comunitarias y cooperativas.

e El Estado fomenta la creacidon de sistemas financieros no
bancarios para la inversién productiva.
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En el texto constitucional resaltan los siguientes aspectos que introducen
cambios importantes en el régimen monetario neoliberal:

1. El ejecutivo determina los objetivos de las politicas monetaria y
cambiaria, en coordinacion con el BCB, a diferencia de lo que
habia venido sucediendo en el régimen monetario neoliberal, en
el que la coordinacion tiene sentido inverso (el BCB coordina con
el ejecutivo). Por tanto, los objetivos de estas politicas pueden
responder a una vision mas amplia, como una de desarrollo, que
tiene alcances mayores a los que el BCB puede tener.

2. El BCB sigue orientado a mantener la estabilidad monetaria,
pero su autonomia es exclusivamente de gestion administrativa
y técnica.

3. EIBCB coordina con el Ejecutivo sus siguientes atribuciones:

e determinar y ejecutar la politica monetaria;
e ejecutar la politica cambiaria;

e regular el sistema de pagos;

e autorizar la emisidon de moneda;

e administrar las reservas internacionales.

4. ElIBCBy las entidades e instituciones publicas “no reconoceran
adeudos de la banca o de entidades financieras privadas”,
por lo que éstas aportaran para la creacion de un “fondo de
reestructuracion financiera” para casos de insolvencia bancaria.

5. Una entidad bancaria publica (a ser creada) serd la encargada de
las operaciones financieras de la administracion publica.

6. La regulacion del sistema financiero es competencia estatal
mediante una institucion destinada a este fin.

7. La politica financiera estatal prioriza la atencién a sectores de la
economia plural no empresariales e impulsa sistemas financieros
no bancarios para la inversion socialmente productiva.
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5.5. El régimen monetario del modelo econémico
social, comunitario y productivo

Desde enero de 2006, a medida que se construyé una nueva estructura
social de acumulacion, comenzé la transicion hacia el régimen monetario
en funcién del nuevo ciclo estatal. La transicion terminé con la nueva CPE
cuya aprobacion redefinié el marco mas general del régimen monetario
en configuracion.

El régimen monetario utilizéd los instrumentos disponibles y aplicéd nuevos
mecanismos en funcion del objetivo de que la estabilidad de precios
contribuya al desarrollo econémico y social. Ademas, la gestion de las
politicas monetaria, cambiaria y crediticia consistid en respuestas agiles
y eficientes a las complejas condiciones generadas por factores tanto
internos como externos, como la gran crisis internacional de 1998 y
shocks internos asociados a sequias e inundaciones.

Es asi que en el marco de la Ley N° 1670 del BCB del afio 1995 y con
la aprobacién de la CPE el afio 2009, adecud los instrumentos a los
objetivos de politica monetaria en coordinaciéon con los objetivos de
politica econdmica del 6rgano Ejecutivo, accion y normas que deberan
concretarse y precisarse en una nueva Ley del BCB.

La interrelacién del BCB con el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
se estrecho, desarrollandose y profundizandose a diferencia de la practica
prevaleciente en el modelo neoliberal donde dicha coordinacién se hacia
en el Grupo Macro, constituido por el Ministerio de Hacienda, el BCB
y el Ministerio de Planificacion del Desarrollo, pero en el marco de la
supervision y las metas establecidas por el FMI. La actual coordinacién
consiste en la elaboracién del Programa Macroeconémico, que se expresa
en la ejecucion del programa Fiscal-Financiero, que se suscribe cada afio
entre el BCB y el MEFP.
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“El Programa Monetario refleja las politicas especificas del BCB
orientadas al cumplimiento de su objetivo asignado por la
Constitucion Politica del Estado Plurinacional de Bolivia y la Ley
1670 de mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la
moneda, a través de una inflacion baja y estable, para contribuir al
desarrollo economico y social del pais.

El Programa Monetario forma parte del Programa Macroecondmico
de la gestion, que se ha plasmado en la Decisidon de Ejecucion del
Programa Fiscal - Financiero 2013 suscrita publicamente entre el
MEFP y el BCB” [BCBa, 2014, p.28].

Las bases de este programa son el Programa Monetario que determina las
metas respecto al Crédito Interno Neto y otras variables macroecondmicas
orientadas al objetivo de estabilidad monetaria, los objetivos de politica
econdmica del PND (crecimiento con estabilidad), el Programa Fiscal Anual
y las proyecciones de la Balanza de Pagos. La coordinacion ha facilitado la
compatibilizacion de las politicas fiscales y monetarias para el crecimiento
econdmico con estabilidad de precios, en un contexto complejo del
entorno econémico internacional.

La CPE, establece dos articulos que tienen que ver con la coordinacion
de la politica cambiaria y monetaria. Asi, en el Articulo 326 redefine los
términos de la independencia del BCB, ya que establece que “E/ estadbo,
a través del Organo Ejecutivo, determinard los objetivos de la politicas
monetaria y cambiaria del pais en coordinacion con el Banco Central de
Bolivia”. En el Articulo 328 se establece que son atribuciones del BCB,
“en coordinacién con la politica econémica determinada por el Organo
Ejecutivo” las siguientes: determinar y ejecutar la politica monetaria,
ejecutar la politica cambiaria, regular el sistema de pagos, autorizar la
emision de moneda y administrar las reservas internacionales.

Las metas establecidas son producto de una autodisciplina monetaria y
fiscal sin la necesidad de la presion y supervision del FMI. Desde el afio
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2006 se ha suspendido la suscripcién de programas financieros con el
FMI, cuya presencia en Bolivia data desde la década de los afios 50 del
siglo pasado™® con Acuerdos de Stand-By ahora denominado Servicio de
Crédito Stand-By (SCF por sus siglas en inglés) y los Programas de Ajuste
Estructural (ESAF por sus siglas en inglés), ahora denominado “Servicio
para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza” (PRGF por sus siglas
en inglés) mediante los cuales condicionaba el acceso a recursos del FMI
-y de otros organismos internacionales e incluso de la banca privada
internacional-, al disefio y aplicacién de politicas econémicas, mediante
las cuales se favorecié los intereses del capital transnacional.

Los medios que utilizé el FMI para plasmar sus recomendaciones han sido:

e La elaboracion de reportes base para las consultas periddicas
gue esta entidad hace de la situaciéon de la economia boliviana,
enmarcadas en el Articulo IV de los acuerdos que los paises
hacen con el fondo;

e la firma de Cartas de Intenciones, por las cuales el gobierno
de Bolivia se comprometia a lograr determinadas metas
macroeconémicas mediante la utilizacién de instrumentos
monetarios, fiscales, cambiarios y de comercio exterior;

e |os préstamos de recursos concesionales a cambio de los cuales,
mediante acuerdos formales con el FMI, el pais se comprometia
a reducir sus déficit externo y fiscal, asi como hacer ajustes
estructurales de mediano plazo, con rendiciones de cuentas
sobre el logro de metas en crecimiento econémico, inflacién,
RIN, cuentas externas, reduccion de la pobreza™’.

130 La primera mision del FMI llegd a Bolivia en 1949. Posteriormente, la presencia
de este organismo ha sido constante como un factor de poder en el disefio y
aplicacion de politicas econémicas.

131 Para este fin se ha utilizado los Structural Adjustment Facility (SAF), que son prés-
tamos que hace el FMI para equilibrar cuentas externas en el corto plazo y los



HISTORIA MONETARIA DE BOLIVIA: DEL REGIMEN MONETARIO LIBERAL AL NUEVO MODELO ECONOMICO. 1875-2013

Desde el afio 2006, el FMI solo continta con sus misiones de monitoreo
de la economia boliviana en el marco del Articulo IV. En los primeros
meses del gobierno del Presidente Morales, el gobierno de Bolivia
comunicé al FMI que no tenia intenciones de renovar el acuerdo Stand-By
gue habia suscrito en abril de 2003 por $us.126 millones, incrementado
posteriormente hasta alcanzar $us.258,4 millones equivalentes a DEG
171.,5 millones. Debido a las habituales formas de presién del FMI para
“desalentar” la toma de determinadas decisiones de politica estatal,
consistentes en declaraciones conteniendo amenazas veladas, como las
que hizo el vocero del FMI, con motivo de la promulgacién del D.S.28701
(1 de mayo de 2006) de Nacionalizacion de los Hidrocarburos, el gobierno
boliviano, tras rechazarlas con amable firmeza, redujo las relaciones con
el FMI a las consultas periodicas para los reportes que el FMI hace de la
situacion de la economia boliviana, de acuerdo al Articulo IV. Por tanto,
el disefio e implementacién de las politicas econémicas pasaron a ser
determinados exclusivamente a partir de los objetivos e instrumentos
definidos por el gobierno de Bolivia.

Por otro lado, en lo referente al sistema de regulacion del régimen
monetario, las modificaciones que afinaron aspectos especificos de éste
y su sistema de regulacion, introducidas en junio de 2005 (Ley N° 3076),
fueron mantenidas'? hasta el ano 2009 cuando, en el marco de la nueva
CPE, comenzaron a ser modificados.

Segun la Ley N° 3976, el Sistema de Regulacion Financiera (SIREFI)
estaba a cargo de todas las superintendencias de regulacién como: a)

Enhanced Structural Adjustment Facility (ESAF) que, con mas recursos y monito-
reo mas intenso, estan condicionados al logro de ajustes estructurales fiscales y
de las cuentas externas.

132 En esta ley se introdujo modificaciones en aspectos puntuales de las leyes de ban-
cos (Ley N° 1488), del Bonosol (Ley N° 2427) y de procedimiento administrativo
(Ley N° 2431).
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la Superintendencia General (atiende reclamos ante resoluciones de
las superintendencias); b) la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (SBEF), encargada de emitir resoluciones prudenciales y
controlar a entidades, personas y actividades del sistema financiero; ¢)
la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS) del seguro
social obligatorio, seguros, reaseguros y valores; d) la Superintendencia
de Empresas (SE), del gobierno corporativo, defensa de la competencia,
registro de comercio, reestructuracion y liquidaciéon de empresas. El
SIREFI desaparecié en febrero de 2009 (D.5.29894 de 7 de febrero de
2009), pasandose sus atribuciones al Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas's.

La SBEF funciond hasta inicios del afio 2009, cuando fue reemplazada
por la Autoridad del Sistema Financiero (ASFI)'3*. En los aflos 2006-2008,
la SBEF llevd adelante medidas prudenciales para el sector financiero y
realizé una activa accién de seguimiento, monitoreo y control del sistema
financiero, con acciones que ayudaron a su estabilidad y solidez, ademas
de defender los derechos de los usuarios del sistema. Se cerr¢ financieras
ilegales, se alertd al publico sobre las estafas piramidales y se aumenté
las previsiones para evitar dificultades del sistema financiero por la crisis
internacional del 2008, reforzandose la capitalizacién de las entidades
financieras. Este accionar contribuyé de modo importante a mantener la
estabilidad y consolidar al sistema financiero.

133 El Viceministerio de Pensiones y Servicios Financieros pasé a ser el encargado
de conocer y resolver los recursos jerarquicos, y se cred la Unidad de Recursos
Jerarquicos del Sistema de Regulaciéon Financiera (Resolucion Ministerial N° 131
de 30 de abril de 2009).

134 En 2009, adecudndose a la nueva CPE, la SBEF cambidé de denominacién
(D.S5.29894 de 7 de mayo de 2009), llamandose Autoridad del Sistema Financie-
ro (ASFI), encargandose ademas de las tareas en los &mbitos de valores y seguros
gue habian estado a cargo de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Se-
guros, que desaparecio. Los objetivos de la ASFI son: 1) velar por la estabilidad
y solidez del sistema financiero; 2) defender los derechos de los consumidores
financieros; 3) dar condiciones para que el sistema financiero dinamice el crédito
productivo.
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ASFI realizé las funciones de regulacién prudencial y de supervision con
el objetivo de lograr un sistema financiero estable, eficiente y solvente de
manera de fortalecer la confianza de lapoblacion y proteger el ahorro del
publico a través de las entidades de intermediacion financiera y mediante
los mecanismos del mercado de valores.Las actividades realizadas por
ASFI el aflo 2013, incorporan también las tareas priorizadas por las
organizaciones sociales en la audiencia publica inicial de rendicién de
cuentas:

e Mantener y fortalecer la salud del sistema financiero y proteger
el ahorro de la poblacion.

e Propiciar un sistema financiero mas inclusivo.

e Bancarizar sectores desatendidos de la poblacion.

e Incorporar al dambito de regulacion a nuevas entidades de
intermediacién financiera, empresas de servicios auxiliares
financieros y nuevos participantes del mercado de valores.

e Profundizar los mecanismos de educacién financiera y la
proteccién de los derechos de consumidores financieros.

El21 de agosto de 2013 se promulgé la Ley N° 393 de Servicios Financieros,
en sustitucion de la Ley N°1488 de Bancos y Entidades Financieras,
generandose un cambio radical del modelo de liberalizacion financiera a
un modelo de supervision y regulacion financiera.

La ASFI elabor6 el Reglamento de Responsabilidad Social Empresarial,
en el marco de la CPE y el Reglamento para Operaciones Crediticias
Sindicadas. En el marco de la Ley N° 393 elabor¢ las Directrices Basicas
para la Gestién de Riesgo Operativo y el Reglamento de Contratos en
correspondencia con lo establecido en el Articulo 84° de la Ley N° 393 de
Servicios Financieros.
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5.6. La Politica Monetaria

La gestién monetaria y cambiaria en el periodo combiné ambas politicas
para mantener la estabilidad de precios y disminuir la dolarizacién de la
economia, objetivos que fueron alcanzados.

Desde el afio 2006 hasta el tercer trimestre del afno 2008, la politica
monetaria fue predominantemente contractiva, buscando controlar los
agregados monetarios a fin de mantener la estabilidad de precios. Desde
septiembre de ese Ultimo afio se cambié la orientacidon de la politica
monetaria, que se hizo expansiva para dinamizar la economia. Asi, mientras
en 2006 y 2007 y los primeros tres trimestres de 2008 el BCB aumento la
colocacion de titulos, desde septiembre disminuyé la colocacion de titulos
para ayudar a la expansion de la economia en prevision a los efectos
contractivos derivados de la crisis internacional™®. Entre 2009 y 2013 la
politica monetaria fue controlando la cantidad de dinero y el nivel de
precios inyectando y regulando la liquidez. Los instrumentos de politica
monetaria mas utilizados han sido las operaciones de mercado abierto
(OMAs) y en menor medida, variaciones en los encajes legales en forma
diferenciada a favor de la moneda nacional.

El objetivo explicito del BCB es bajar la tasa de inflacién; mantener la
estabilidad de precios, sin embargo los objetivos implicitos son:

e Apuntalar la actividad econdmica

e Estabilidad Cambiaria

e Aumentar la bolivianizacion

e Estabilidad Financiera

e Regular los movimiento de capitales

135 Estas politicas expansivas se mantuvieron en 2009 para volver a ser mesurada-
mente contractivas en 2010.
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Los instrumentos que utiliza son:

e Operaciones de Mercado Abierto: oferta de titulos publicos de
regulacidon monetaria: liquidez del SFy el volumen de los medios
de pago.

e Tasa de Encaje

e  Colocaciones directas del BCB

e Tipo de cambio administrado

e Posicion de Cambios en ME

e Aumento de Reservas

e  Bolsin-Divisas sector estatal exportador

e Comision de transferencias al exterior y del exterior

A medida que las RIN aumentaban como efecto de los superavits externos,
ocasionando aumentos de la base monetaria, con las consiguientes
presiones inflacionarias, el BCB realiz6 ventas de titulos para retirar liquidez
de la economia en los afos 2006-2013. Desde 2007 se comenzd a vender
titulos directamente al publico, facilitando el acceso a estos instrumentos
de ahorro a la ciudadania, que antes dificilmente accedia a ellos, con
mayores tasas de interés que en el sistema. También se ampliaron los
plazos de las colocaciones. La misma intencionalidad tuvo el permitir
mayor acceso a entidades no bancarias a las subastas electrénicas y el
sistema de pagos de alto valor (SIPAV).

En 2013, destaca la creacion de nuevos instrumentos como la colocacién
de los Certificados de Deposito (CD) a las administradoras del sistema
integral de pensiones y la constitucion de Reservas Complementarias (RC)
gue se exigid a las Entidades de Intermediacién Financiera. Asi el BCB en
su Informe de Politica Monetaria en enero de 2014 sefalaba:

“En este sentido, si se consideran los tres instrumentos (OMA,

CD y RQ), la requlacion de liquidez en la presente gestion ha
sido sustancial, elevando fuertemente la oferta trimestral de
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instrumentos de regulacion monetaria (Grafico Ill.3) para hacer
frente a las presiones inflacionarias” [BCB, 2014b, p.32].

Sin embargo, la base monetaria no se expandié por que el aumento de
las RIN fue compensado en parte por la contraccién del crédito del BCB al
sector publico. Los depdsitos del SPNF en el BCB mantuvieron la tendencia
creciente de los ultimos afos, habiendo subido de 9,5% del PIB en 2005
a 27,7% del PIB al cierre de 2013 (Grafico 5.7).

El encaje legal, el afio 2006, estuvo normado por la Resolucion de
Directorio 048/2005 de abril de 2005, que establecid tasas de encaje
de 14% mas un adicional para los depdsitos en moneda extranjera y de
12% para depdsitos en moneda nacional y en UFV. Esta diferenciacion
mantuvo con el objetivo de desdolarizar la economia y remonetizar el
sistema financiero.

Grafico 5.7
DEPOSITOS DEL SECTOR PUBLICO EN EL BCB
(En proporcion al PIB)

1II|||||I

Dic-05 * Dic-06 ~ Dic-07 = Dic-08 = Dic-09 = Dic-10 = Dic-1 Dic-12 * Dic-13

Fuente: Extraido de BCB (2014a).
En 2007, se aumentd el encaje adicional en moneda extranjera [BCB,

2008, p.47] y el 2008 se mantuvo las tasas de encaje legal aumentando
el encaje legal adicional retirandose los excedentes de liquidez, a la vez
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que se incentivaban las captaciones en moneda nacional [BCB, 2009,
p.10]. En 2012 se aprobé ampliacién de la base sujeta a encaje adicional
en moneda extranjera y durante 2013 se continué ampliandola, siendo
incrementada hasta 2016 segun cronograma (Cuadro 5.2). Segun el
BCB:

“Esta medida ha sido muy efectiva para profundizar el proceso
de bolivianizacion de las captaciones y colocaciones, fortalecer
la requlacion macroprudencial y reqular la liquidez, al exigir a las
EIF que constituyan activos externos en proporcion creciente a los
depositos en ME del publico” [BCB, 2014b, p.34].

Otra medida fue la compensacion del encaje requerido que entré
en vigencia el 24 de agosto de 2009; cuando se establecid que del
encaje requerido en MN y MNUFV pueda deducirse el incremento
de la cartera bruta total en la misma denominacién respecto al saldo
registrado al 30 de junio de ese afio, hasta el equivalente al 100% del
encaje requerido en efectivo en primera instancia y, posteriormente,
hasta el equivalente al 40% del encaje requerido en titulos. El 11 de
julio de 2011, se establecid que la compensacion del encaje requerido
en moneda nacional y en la indexada a la UFV se realice sélo con el
incremento de la cartera al sector productivo en el caso de los bancos y
Fondos Financieros Privados (FFP).

El uso del mecanismo de encaje en forma diferenciada a favor de la
moneda nacional obedecid al objetivo de internalizar los costos que
implica el uso de moneda extranjera de manera que impulsoé al sector
financiero a generar incentivos para que la poblacién ahorre y se
preste en bolivianos consolidando el proceso de bolivianizacién de la
economia.
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Cuadro 5.2

CRONOGRAMA DE AMPLIACION DE LA BASE SUJETA A ENCAJE
ADICIONAL EN MONEDA EXTRANJERA

Periodo de Requerimiento

Fecha de Inicio

Fecha de Finalizacion

Porcentaje de las OSEA-MEA
de la Fecha Base

05/03/012 18/03/2012 100,0%
02/04/2012 15/04/2012 92,5%
06/08/2012 19/08/2012 85,0%
10/12/2012 23/12/2012 77.5%
04/03/2013 17/03/2013 70,0%
05/08/2013 18/08/2013 62,5%
09/12/2013 22/12/2013 55,0%
03/03/2014 16/03/2014 47,5%
04/08/2014 17/08/2014 40,0%
08/12/2014 21/12/2014 32,5%
13/04/2015 26/04/2015 25,0%
03/08/2015 16/08/2015 17,5%
07/12/2015 20/12/2015 10,0%
11/04/2016 24/04/2016 2,5%

01/08/2016 14/08/2016 0,0%

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Economica

La politica cambiaria ha sido conducida con especial cuidado, en un
contexto internacional complejo debido a las variaciones de los tipos
de cambio de distintas monedas, muy afectados por la crisis financiera
internacional en 2008 y por la persistencia de desequilibrios financieros
en las economias avanzadas con lenta recuperacién econdmica. Su
orientacion ha sido neutralizar las presiones de la inflacion externa y
establecer un sendero de estabilidad cambiaria sin apreciaciones bruscas
ni oscilantes como en el caso de los paises vecinos.

La moneda fue apreciada desde el afo 2005, mas fuertemente desde el
2007, bajando su ritmo de apreciacion a mediados del 2008 y manteniendo
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el tipo de cambio hasta 2010, cuando después de una leve apreciacién se
volvid a estabilizar el tipo de cambio. La apreciaciéon cambiaria fue uno de
los medios utilizados para contener el aumento de precios en un contexto
de fuerte aumento de las RIN. Pero se traté de una apreciacion pausada,
manejada por el BCB, que compréd activamente divisas estabilizando
el tipo de cambio que posiblemente hubiera caido rédpidamente ante
el aumento de las RIN. El tipo de cambio del délar alcanzé su maximo
nominal en marzo de 2005 (Bs8,10 por ddlar); posteriormente comenzé
a bajar paulatinamente, principalmente desde el afio 2007, cuando se
aplicé una politica cambiaria de apreciacion del Boliviano para moderar
las presiones inflacionarias que habian sido activadas por las alzas en
los precios internacionales y la depreciacién que experimenté el délar
respecto a las monedas de los socios comerciales del pafs.

A fines de 2008, en el contexto de incertidumbre de la crisis financiera
internacional, surgieron expectativas de devaluacién del boliviano, por lo
que el BCB aumentd la oferta de délares estabilizando el tipo de cambio.
En este contexto optd por mantener el tipo de cambio sin variacion,
consiguiendo eliminar las expectativas cambiarias que podian no solo
afectar al mercado cambiario sino también al conjunto de la economia.
Esta politica hizo que la competitividad cambiaria disminuya, aunque el
BCB justificéd esta politica argumentando que, dadas las variaciones de las
politicas cambiarias de los socios comerciales, el tipo de cambio real del
boliviano se mantuvo estable y que, ademas, las eventuales apreciaciones
reales del boliviano abarataron las importaciones de bienes de capital e
insumos para el sector productivo, aumentando su competitividad'®.

136 Esta politica se mantuvo hasta fines de 2010 cuando se inicié6 una politica de
apreciacion cambiaria con objetivos anti-inflacionarios (Loza, 2010).
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Grafico 5.8
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Desde noviembre de 2010 hasta septiembre de 2011 se realizaron mini
apreciaciones hasta estabilizarse la moneda hasta el presente en Bs6,96
por dolar el precio de venta. El tipo de cambio, tanto segun calculos del
FMI como del BCB se mantuvo en torno al tipo de cambio de equilibrio
(Grafico 5.8).

A partir de enero de 2013 se democratizé el Bolsin del BCB al permitirse
la venta de dolares al publico con un monto minimo de $us.100.000
mediante la presentacién de solicitudes de acuerdo a las siguientes
modalidades: la EIF por cuenta de un cliente y el publico en general
instruyendo el débito y abono de sus cuentas en las EIF.

En una primera etapa, la apreciacion cambiaria contribuyd a la
bolivianizacién y, en los Ultimos afos, la estabilidad del tipo de cambio
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apoy6 este proceso al anclar expectativas en un entorno internacional de
alta volatilidad de las monedas (Grafico 5.9).

Grafico 5.9
BOLIVIANIZACION DE LOS DEPOSITOS Y CARTERA
(En porcentajes)

89
81 2
71 Y
/ 77
58 /'64 72
6 2 -
a4
23 / 3o 40
6 &£ 2

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Depésitos —e—  Créditos —e—

Fuente: MEFP (2014b).

Ademas, para estabilizar el volumen de las operaciones cambiarias y
reducir el ingreso de capitales de corto plazo, que podian neutralizar las
politicas de OMAs de reduccion de las presiones inflacionarias, el BCB
implementé desde octubre de 2007 el cobro de una comisién de 1% a las
transferencias de fondos del exterior realizadas por el sistema financiero
mediante el BCB'’. Luego, en diciembre de 2008 (Resolucién de Directorio
146/2008), se nivelaron las comisiones de transferencias de fondos al
exterior en 0,6% [BCB,2009, p.62], con el propdsito de desincentivar la
movilidad de capitales especulativos.

En el nuevo marco del rol del BCB al 30 de junio de 2014 fue autorizado
mediante leyes para prestar a las Empresas Publicas Nacionales Estratégicas

137 Resolucion 19/2007, de 25 de septiembre de 2007 (BCB, 2008, p.150; Cap. 4).
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(EPNE) un monto de Bs29.813,6 millones, representando cerca del 59%
el crédito a YPFB, siendo el saldo desembolsado Bs14.023,1 millones
(Cuadro 5.3).

Cuadro 5.3

CREDITOS DEL BCB A LAS EPNE - A DICIEMBRE 2013
(En millones de Bolivianos)

Autorizacion | Firmado | Saldo de |[Desembolsos|Amortizaciones| Saldo Saldo por
segun Leyes |con el BCB| la deuda 2013 2013 de la deuda|desembolsar
(1) 2012 2013
YPFB 13.979 13.102 4.473 3.232 0 7.704 5.398
ENDE 6.967 4.604 1.860 966 0 2.827 1.777
COMIBOL 6.168 836 601 236 0 836 0
EASBA 1.832 1.832 1.052 39 0 1.091 741
TOTAL 28.947 20.375 7.985 4.473 0 12.459 7.916

Fuente: BCB, 2014a., p.123.

Con estas disposiciones, la tan preciada independencia del BCB que
caracterizaba al modelo neoliberal es reconcebida, haciendo del BCB y
su accionar parte integral de la gestion estatal. Por lo tanto, el disefio
institucional del nuevo régimen monetario enfatiza en la coordinacion
entre el ejecutivo y el BCB en las &reas de las politicas monetaria y
cambiaria. El BCB pasa a tener, por tanto, un perfil méas técnico y con
alcance maés operativo. En palabras de César Navarro, diputado del MAS,
integrante de la Comisién de Constitucion de la Camara de Diputados:
“el BCB no puede ser concebido como una institucion independiente y
ajena, sino como una institucion constitutiva y que de apoyo técnico a los
poderes del Estado” '3,

138 Véase el articulo “En la nueva CPE el BCB pierde autonomia”. Peri¢dico El Deber,
23 de octubre de 2008. Disponible en: http://www.eldeber.com.bo/2008/2008-
10-23/vernotaeconomia.php?id=081022235431
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5.7. El sistema financiero en el modelo econémico
social, comunitario y productivo

El desarrollo del capitalismo en Bolivia ha estado por décadas intimamente
vinculado al del sistema financiero que, de reducirse a la banca en décadas
pasadas, ha tenido en afos recientes una considerable diversificacion de
entidades y précticas financieras, asi como un aumento en su importancia
en la circulaciéon de recursos financieros y en la acumulacién de capital.
Entre 2006-2013 el sistema financiero boliviano atravesé un ciclo
financiero positivo y ascendente en sus operaciones de intermediacion y
financiamiento de las actividades econémicas (Grafico 5.9).

Grafico 5.9
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Fuente: ASFI (2014a).

La tasa de interés real activa disminuyd del promedio de 20,2% en el ciclo
neoliberal a 4% entre 2006-2013, mientras que la tasa real pasiva en
moneda nacional fue negativa de 3,6%.
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A fines del afo 2008 el sistema financiero en Bolivia comprendia cuatro
grupos de entidades financieras: la banca comercial, los fondos financieros
privados, las mutuales de ahorro y préstamo, y las cooperativas de ahorro
y crédito abiertas. Ademas se habia desarrollado considerablemente
un conjunto de 4reas de acciéon financiera que comprendian servicios
auxiliares financieros, cdmara de compensacién, burés de informacion
crediticia, almacenes generales de depdsito, seguros de diverso tipo y el
incipiente, pero en desarrollo, mercado de valores.

Desde el punto de la estructuracion del sistema financiero, la participacion
de la banca comercial en la cartera y los depésitos del sistema financiero es
mayoritaria, con una proporcidon mayor en los depositos que en la cartera.
Las Entidades Especializadas en Microfinanzas tienen una participacion
menor, siendo de destacar la mayor participacion en la cartera total que
en los depdsitos, que indica la creciente importancia que estas entidades
tienen en la oferta de créditos. Las mutuales y cooperativas han tenido un
alcance mas restringido que hace a la légica de su funcionamiento y a los
ambitos de su accion (Cuadro 5.4).

Cuadro 5.4
PARTICIPACION POR TIPO DE ENTIDAD EN LOS DEPOSITOS
Y CARTERA
(En porcentajes)

Grupo Depésitos Cartera
Banca Comercial (BCC) 67,5 58,1
Entidades Especializadas en Micro Finanzas (EMF) 25,0 32,9
Mutuales de ahorro y préstamo (MAP) 3,1 3,7
Cooperativas de ahorro y crédito abiertas (CAC) 4,4 5,3
Total 100,0 100,0

Fuente: ASFI (2014a).

Segun tipo de préstamos, el microcrédito muestra una mayor participacion
con 28.9% del total de la cartera de créditos, le siguen en orden de
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importancia, PYME con 22.7%, vivienda con 19.5%, los créditos
empresariales con 16.3%, y de consumo con 12.7%.

En cuanto a la importancia del sector productivo, que cobré mayor
importancia con la nueva Ley de Servicios Financieros, como destino de la
cartera, segun ASFI (2014 a):

“La cartera de créditos dirigida a las empresas (gran empresa,
Pyme y microempresa) con destino al sector productivo, suma
3,308 millones de dolares estadounidenses, equivalente al
27.1% del total de la cartera. El afio 2013, la cartera de créditos
al sector productivo aumentd en 425 millones de ddlares
estadounidenses, originado principalmente en las EMF con 260.4
millones de ddlares estadounidenses, los BCC con 146.6 millones
de dodlares estadounidenses, las CAC con 17.3 millones de
ddlares estadounidenses y las MAP con 0.02 millones de dolares
estadounidenses, denotando su esfuerzo en financiar actividades
al sector productivo”.

Las condiciones macroecondémicas de estabilidad y crecimiento, y el
notable aumento de los dep6sitos en la banca, fruto de la dinamizacién
de la economia que incrementd los depdsitos, resultaron en disminuciones
en las tasas de interés, principalmente pasivas.
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(En millones de délares estadounidenses)

Cuadro 5.5
COMPOSICION DE LA CARTERA DE CREDITOS A EMPRESAS
DESTINADA AL SECTOR PRODUCTIVO POR SECTORES ECONOMICOS

Sector destino 2001(2002|2003|2004|2005|2006 2007 (2008|2009 (2010({2011(2012{2013
AGRICULTURA Y GANADERIA 200 | 144 | 136 | 273 | 256 | 229 | 232 | 233 | 243 | 265 | 403 | 530 | 675
CAZA,SILVICULTURA Y PESCA 2 2 2 | 3 3| 4| 4|6 |6 7 8 | 9 | 10
EXTRACCION DE PETROLEO CRUDO Y

25 21 38 31 27 18 25 15 16 29 24 28 30
GAS NATURAL
MINERALES METALICOS Y NO METALICOS | 20 | 10 | 22 | 19 | 19 | 20 | 30 | 29 | 24 | 30 | 48 | 50 | 59
INDUSTRIA MANUFACTURERA 509 | 427 | 397 | 585 | 594 | 636 | 751 | 839 | 862 | 931 | 1,224 1,439 1,641
PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE

11 25 26 40 44 35 43 62 60 62 71 60 58
ENERGIA ELECTRICA Y GAS
CONSTRUCCION 211 129 | 120 | 249 | 222 | 223 | 243 | 328 | 464 | 567 | 651 | 766 | 835
TOTAL 977 | 757 | 741 |1,199|1,166| 1,164 |1,327|1,512| 1,676 1,890 | 2,428 | 2,883 | 3,308

Fuente: ASFI (2014¢).

La cartera también aumento, aungue menos que los depdsitos, observandose
durante varios afos que la cartera ha sido considerablemente inferior a los
depdsitos, en todos los grupos del sistema financiero, principalmente en la
banca comercial que destind parte de los depdsitos a la compra de titulos del
BCB. El indice de mora baj6 de 10,1% en 2005 a 1,5% en 2013 (Gréafico 5.10).
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Grafico 5.10
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Las utilidades del sistema financiero aumentaron también
considerablemente. En el periodo de enero a diciembre de 2013, las
utilidades del sistema registraron un monto de $us.212.6 millones, de
los cuales $us.126.5 millones corresponden a bancos, $us.74.2 millones
a micro finanzas, $us.6.4millones a cooperativas y $us.5.5 millones a
mutuales. La rentabilidad de las entidades del sistema de intermediacién
financiero, medida a través de los indicadores de utilidades sobre los
activos (ROA) y sobre el patrimonio (ROE), alcanza a 0.95% y 13.04%
para los BCC, 1.55 % y 18.6% para las EMF, 0.88% y 4.49% para las
MAPy 0.78% y 5.83% para las CAC, respectivamente.

Entre 2006 y 2013 la banca comercial obtuvo notables utilidades que
en promedio fueron 12 veces mayores a las de los afnos 2002-2005, con
un aumento de la relacién de rentabilidad sobre el patrimonio. Segun
la ASFI (2014), en 2013 las utilidades de todo el sistema financiero
fueron de $us.212.6 millones y de la banca comercial $us.175 millones.
Estas ganancias han sido resultado mas del aumento de inversiones
temporarias y de la brecha compra-venta de divisas, que de la expansion
de la cartera.
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Cuadro 5.6
UTILIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO
(En millones de doélares)

Bancos Fondos Mutuales Cooperativas Total

2002 3,4 0,5 1,8 0,5 6,2
2003 13,1 3,9 7.4 2,4 26,8

2004 -5,1 5,5 6,4 2,9 9,7
2005 28,0 5,0 6,4 4,3 43,7
2006 59,7 6,0 8,7 5,9 80,3
2007 104,3 8,9 -0,1 6,5 119,6
2008 124,8 9,0 6,0 4,0 143,8
2009 144,5 14,3 7.6 6,1 172,5
2010 131,6 16,4 7,5 6,8 162,3
2011 169,7 27,6 84 7,2 212,9
2012 186,0 22,0 6,6 7,1 2217
2013 175,2 25,5 5,5 6,4 212,6
Prom 06-13 122,4 13,7 6,4 6,1 148,6
Prom 02-05 9,9 3,7 5,5 2,5 21,6

Relacion 12 4 1 2 7

Fuente: Elaboracion propia con datos de ASFI (2014b).

Dos medidas impositivas importantes se aplicaron en los Ultimos afios.
El Impuesto a la Venta de Moneda Extranjera (IVME) (Ley N° 291,2012)
y la aplicacion de la alicuota adicional al IUE de 12,5% para entidades
financieras que presenten coeficientes de rentabilidad mayora 13% (Ley
N° 211, 2011). Por el IVME, en suprimer afio de vigencia, se percibié
Bs305,8 millones y por la alicuota adicional a las utilidades de entidades
financieras (AA-IUE financiero) reditu¢ ingresos tributarios por Bs186.4
millones [SIN, 2014, p.18].

En enero de 2009 se promulgo el D.S. 29889 mediante el cual se reglamentd
el Articulo 5 de la Ley 3252 de 8 de diciembre de 2005, que dispone el cierre
definitivo de los procesos de liguidacion del Banco Sur, Banco de Cochabamba
y Banco Internacional de Desarrollo iniciados en 1994 que conllevaron para
el Estado asumir, mediante el BCB, la devolucion de los depdsitos al publico
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para precautelar al sistema financiero, debiendo el TGN cubrir las posibles
pérdidas del proceso. Con el decreto mencionado se dio fin a un proceso,
que todavia continua en los ambitos judiciales, en el que el Estado se vio en
la necesidad de rescatar al sistema financiero ante manejos no adecuados
de entidades financieras que ademdas de los perjuicios ocasionados a sus
depositantes, pudieron poner en riesgo al sistema financiero en su conjunto.

Cuadro 5.7
SALDOS DE ACREENCIAS DEL BCB EN 2013
(En millones de Bolivianos)

Acreencias
Entidades financieras Fecha
L ) » Saldo
en liquidacion de intervencion | Extra concursales | Concursales
al 31/12/2013

Crédito Oruro S.A. (*) 19/03/1987 16 151 167
Bafinsa (*) 29/08/1991 0 64 64
SUR S.A. 25/11/1994 449 265 714
De Cochabamba S.A. 25/11/1994 354 88 442
BIDESA 12/12/1997 158 74 232
Total 977 642 1.619

Fuente: Banco Central (2014a).

Elsaldo de acreencias concursalesy extra concursales del BCB con entidades
financieras en proceso de liquidacion alcanzé a Bs1.619 millones de los
cuales los montos mayores corresponden al Banco Sur S.A., Banco de
Cochabamba S.A. y BIDESA en liquidacién. De acuerdo al BCB (2014a):

“En cumplimiento a la Ley N° 3252 de 8 de diciembre de 2005 y
D.S. N° 29889 de 23 de enero de 2009, se procedio a la disminucion
de acreencias extra concursales con: i) el Banco Sur S.A. en proceso
de liquidacion por Bs152,1 MM, ii) Banco de Cochabamba S.A. en
proceso de liquidacion por Bs66,7 MM y; iii) BIDESA en proceso
de liquidacion por Bs233,4 MM con cargo a cuentas por cobrar al
TGN, que serdn compensadas con la emision de Bonos en el marco
de la Ley N° 047 de 9 de octubre de 2010".
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Un cambio relevante en el sistema financiero fue la restitucion de la banca de
fomento con la creacion del BDP, que abre un espacio de estimulo y apoyo
a la actividad econdémica, principalmente de pequefa escala en el campo
y la ciudad, con una presencia determinante del Estado aprovechando las
capacidades operativas de la banca privada. En marzo de 2006 (D.5.28631
de 8 marzo de 2006), FONDESIF y NAFIBO pasaron a tuicion del Ministerio
de Planificacién del Desarrollo a partir de lo cual, por D.5.28999 de 1
enero de 2007, se hizo la adecuacioén institucional de NAFIBO a Banco de
Desarrollo Productivo (BDP SAM) como banco de desarrollo de segundo
piso, disponiéndose la transferencia de activos y contratos del FONDESIF al
BDP previa auditoria y aceptacion de transferencia de este ultimo, entrando
el FONDESIF en proceso de liquidacion progresiva.

El BDP paso6 a concentrar los recursos para el desarrollo, canalizarlos hacia
prestatarios con dificultades en su acceso a otras entidades financieras y a
realizar acciones de intermediacion de fondos hacia entidades financieras
privadas, ademas de operar como banco fiduciario (administrando
patrimonios autbnomos, activos y otros componentes financieros). La
creacion del BDP con una participacion del 80% del Estado Plurinacional
y 20% de la CAF, implicé el resurgimiento de la banca de fomento para el
desarrollo, ya que se orienté a financiar actividades productivas del campo y
la ciudad que no tenian acceso al financiamiento a través de otras entidades.
Los mecanismos de financiamiento del BDP (2013) son los siguientes:

e (Créditos a través de entidades financieras
e Administracion de patrimonios auténomos
e  (Créditos Sectoriales

e Fondo de Garantia

e Servicios no Financieros

El BDP desarrollo lineas de crédito de fomento, tanto individual como

asociativo, con una tasa de interés menor a la de las entidades financieras
privadas (6%) y plazos largos (mayor a 12 afios), canalizandose mediante
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algunos bancos del sistema (Banco Unién, Banco Mercantil Santa Cruz,
financiera PRODEM). Segun el Informe de Estabilidad Financiera del BCB,

“El saldo de cartera bruta del FDP alcanzé Bs731 millones ($us. 107
millones) a diciembre de 2013, monto inferior al registrado en
diciembre 2012 (Bs741 millones, equivalente a $us.108 millones)
debido a que no se otorgaron nuevos préstamos en regiones
con niveles altos de mora y al retraso en los tramites legales de
constitucion de qarantias por parte de las entidades financieras
intermediarias. A fines de 2013 el ratio de morosidad de la cartera
del BDP ascendio a 22,3%" [BCB, 2014d, p.27].

Hasta fines de 2013 el BDP (2014) otorgd créditos, a unos 102 mil clientes,
por Bs1681,9 millones equivalentes a $us.241 millones, correspondiendo
a créditos individuales un 76% vy a créditos asociativos un 24%,
orientandose el 76,9% de los créditos a alimentos y 11,5% a textiles.

Con la nueva Ley de Servicios Financieros, el BDP realizard operaciones
de banca de primer y segundo piso de fomento y de promocién del
desarrollo del sector productivo. Prestard servicios financieros integrales:
Implementacién de médulos de educacion financiera; asistencia técnica;
transferencia tecnoldgica; desarrollo empresarial y otros (MEFP, 2013).

La Nueva Ley de Servicios Financieros introdujo un cambio radical respecto
al régimen de liberalizacion financiera con supervision del modelo
econdmico neoliberal, introduciendo, entre otros, sus principales cambios:

e El Consejo de Estabilidad Financiera

e Régimen de las tasas de interés

e Niveles minimos de Cartera de Créditos

¢ Niveles maximos de las comisiones y tarifas y otros cargos que las
Entidades Financieras podran cobrar

e Defensoria del Consumidor Financiero
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e  Garantias no convencionales

e Fondo de Proteccién al Ahorrista

e Régimen de Sanciones

e Registro de Contratos

e Régimen de Cobertura de los servicios financieros

Se introdujeron otros cambios maés especificos, como sefala el Prélogo de
la Ley 393:

“Se desarrollaron Entidades Financieras Comunales, el Banco de
desarrollo Publico y las Instituciones financieras de Desarrollo. Se
incluyd las Entidades Financieras de Vivienda y su transformacion
a partir de las Mutuales de Ahorro y Préstamo, se incluyd el
arrendamiento financiero, el Banco de Desarrollo Privado, la
proteccion al prestatario de vivienda de interés social, la licitacion
de seguros colectivos, la posibilidad de que ASFI determine la
reparacion del dafio para montos menores, incentivos al pago
oportuno, el sequro de depdsitos, ademas de incluirse nuevas
operacionespermitidas a las entidades financieras y el porcentaje
de utilidades destinado a la funcién social”.

La Ley 393 privilegia el sector productivo y a la vivienda social, a diferencia
de la antigua Ley de Bancos que era neutral en cuanto a la orientacién de
los recursos, estableciendo tasas maximas activas nominales. Prioriza al
consumidor financiero, estableciendo tasa minima pasiva para depdsitos
de ahorro, puesto que la anterior ley privilegiaba a las Entidades Financieras
y prohibe la discriminacién.

Finalmente, a nivel de las transacciones de comercio exterior que se realizan a
través de bancos centrales, cabe recordar que el BCB desde 1982 participa en
el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la Asociacion Latinoamericana
de Integracion (CPCR-ALADI), mediante el cual el sistema financiero efectta
operaciones de exportacién e importacion de bienes y servicios.
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En 2013, el sistema financiero canalizd operaciones de exportacion e
importacion a través del CPCR-ALADI por $us.45.2 millones con una
disminucién de $us.13.2 millones respecto de la gestion 2012. Los
pagos por exportaciones fueron $us.13.8 millones de los cuales el 94%
fueron recibidos de Venezuela. Por importaciones se canalizaron $us.31.4
millones, de los cuales el 45% se efectuaron a Brasil y 29% a Argentina.

A partir del 8 de octubre de 2010 Bolivia empezd a operar bajo el Sistema
Unitario de Compensacién Regional de Pagos (SUCRE). En el marco del
Sistema Unitario de Compensacién Regional de Pagos (SUCRE), durante
la gestion 2013, Bolivia realizd exportaciones por un total de 23,8
millones de Sucres, equivalente a $us.29,8 millones, mientras que durante
la gestion 2012 se efectuaron 573 operaciones con un total de 125,7
millones de Sucres, equivalente a $us.154.5 millones, de las cuales el 99%
representan operaciones de exportacion.
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Apéndice 1.A:

Balanza Comercial de Bolivia, 1900-1936

(En millones de Bolivianos corrientes)

5 . . Saldo Var % Var %

Anos |Exportaciones| Importaciones .| Var % Exp.
Comercial Imp. SBC

1900 35,7 13,3 22,3 29,8 3,1 53,8
1901 37,6 17,0 20,6 5,3 27,8 -7,6
1902 28,0 14,1 13,9 -25,5 -17,1 -32,5
1903 25,5 16,3 8,9 -10,0 15,6 -36,0
1904 31,5 16,9 14,6 25,0 3,7 64,0
1905 41,8 20,3 21,5 32,7 20,1 47,3
1906 55,7 35,1 20,6 33,3 72,9 -4,2
1907 50,3 37,9 12,4 -9,7 8,0 -39,8
1908 48,9 40,8 8,1 -2,8 7,7 34,7
1909 63,8 36,9 26,8 30,5 -9,6 230,9
1910 75,6 48,8 26,8 18,5 32,2 0,0
1911 82,6 58,4 24,3 9,3 19,7 -9,3
1912 90,1 49,5 40,6 9,1 -15,2 67,1
1913 93,7 54,8 39,0 4,0 10,7 -3,9
1914 65,8 39,8 26,0 -29,8 -27,4 -33,3
1915 95,2 22,6 72,6 44,7 -43,2 179,2
1916 101,5 31,1 70,4 6,6 37,6 -3,0
1917 157,7 33,5 134,3 55,4 7,7 90,8
1918 182,6 35,0 147,6 15,8 4,5 9,9
1919 144,3 62,0 82,3 -21,0 77,1 -44,2
1920 156,0 65,3 90,7 8,1 5,3 10,2
1921 66,9 70,9 -3,9 -57,1 8,6 -104,3
1922 94,8 50,0 44,8 41,7 -29,5
1923 107,7 62,9 44,8 13,6 25,8 0,0
1924 115,2 62,9 52,3 7.0 0,0 16,7
1925 119,3 68,1 51,2 3,6 8,3 -2,1
1926 122,7 70,8 51,8 2,8 4,0 1,2
1927 1271 66,1 61,0 3,6 -6,6 17,8
1928 116,1 64,4 51,7 -8,7 -2,6 -15,2
1929 140,0 71,4 68,6 20,6 10,9 32,7
1930 101,6 58,1 43,4 -27,4 -18,6 -36,7
1931 60,6 29,8 30,8 -40,4 -48,7 -29,0
1932 48,9 22,4 26,6 -19,3 -24,8 -13,6
1933 75,7 41,2 34,6 54,8 83,9 30,1
1934 147,2 66,4 80,8 94,5 61,2 133,5
1935 148,5 74,3 74,2 0,9 11,9 -8,2
1936 100,0 55,5 44,5 -32,7 -25,3 -40,0
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Apéndice 2.A:
Balanza Comercial de Bolivia, 1936 -1960
(En millones de doélares corrientes)

Exportaciones |Importaciones Cosr:i-:drcc)ial Var % Exp. | Var %Imp.

1936 29 15 14

1937 35 16 19 20,7 6,7
1938 27 19 8 -22,9 18,8
1939 34 17 17 25,9 -10,5
1940 50 20 30 47,1 17,6
1941 61 28 33 22,0 40,0
1942 66 33 33 8,2 17,9
1943 82 39 43 24,2 18,2
1944 78 37 41 -4,9 -5,1
1945 80 40 40 2,6 8,1
1946 74 51 23 -7,5 27,5
1947 81 60 21 9,5 17,6
1948 113 69 44 39,5 15,0
1949 103 78 25 -8,8 13,0
1950 94 56 38 -8,7 -28,2
1951 151 86 65 60,6 53,6
1952 141 93 48 -6,6 8,1
1953 113 68 45 -19,9 -26,9
1954 99 65 34 -12,4 -4,4
1955 102 82 20 3,0 26,2
1956 107 84 23 49 2,4
1957 98 92 6 -8,4 9,5
1958 65 80 -15 -33,7 -13,0
1959 78 65 13 20,0 -18,8
1960 68 71 -3 -12,8 9,2

Fuente: Con base en datos de Delgadillo (2001).
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Indicadores macroeconémicos

Apéndice 4.A:

Crec. | Inflacion | DF/PIB | DCC/PIB | RIN/ | DE/PIB RTI Desem- | FBK/
PIB PIB pleo PIB
% % % % % % 2006=100 % %
1990 2,60 18,01 -4,4 0,4 2,5 77,5 100,0 7,2 12,6
1991 5,27 14,52 -4,2 -5,8 3,0 67,8 87,1 5,9 14,5
1992 1,65 10,46 -2,96 -8,7 34| 672 76,3 5,5 16,3
1993 4,27 9,31 -4,75 -8,2 5,8 65,6 67,3 6,0 16,7
1994 4,67 8,52 -2,99 -2,1 7,7 70,3 68,9 3,1 14,9
1995 4,68 12,58 -1,81 -5,5 9,1 66,7 69,0 3,6 15,5
1996 4,36 7,95 -1,91 -4,5 12,3 58,1 67,5 3,5 16,2
1997 4,95 6,73 -3,28 -7,0 13,0 57,2 67,5 4,4 19,0
1998 5,03 4,39 -4,65 -7.8 9,5 54,9 63,7 n.d 23,2
1999 0,43 3,13 -3,47 -5,9 10,3 55,3 60,6 7,9 19,1
2000 2,51 3,41 -3,73 -5,3 10,0 53,2 62,5 7,7 17,9
2001 1,68 0,92 -6,82 -3,4 10,1 55,3 59,9 9,4 13,9
2002 2,49 2,45 -8,83 -4,4 6,8 54,5 60,2 8,8 15,7
2003 2,71 3,94 -7,88 1,0 7,4 62,4 63,9 9,1 12,7
2004 4,17 4,62 -5,54 3,7 8,2 56,5 73,9 n.d 11,7
2005 4,42 4,91 -2,2 5,9 13,0 51,6 69,2 7.8 13,0
2006 4,80 4,95 4,47 11,2 22,6 28,2 100,0 7,8 14,3
2007 4,56 11,73 1,76 11,4 34,5 16,7 11,4 8,2 16,1
2008 6,15 11,85 3,24 11,9 41,3 14,5 117.,4 4,4 17,3
2009 3,36 0,27 0,09 4,3 43,4 14,9 112,9 7.4 16,5
2010 4,13 7,18 1,7 3,9 41,1 14,6 118,7 5,7 16,6
2011 5,17 6,90 0,8 0,3 41,1 14,5 140,1 4,2 19,0
2012 5,18 4,54 1,8 8,3 44,0 15,4 153,0 3,2 18,2
2013 6,78 6,48 0,5 3,3 47,0 17,1 150,2 3,2 19,1
1990-2005 3,5 7,2 -4,3 -3,6 8,3 60,9 69,8 6,4 15,8
2006-2013 5,0 6,7 1,8 6,8 39,4 17,0 125,5 5,5 17,1

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE,BCB,UDAPE y MEFP.
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Apéndice 4.C3:
Tasa de crecimiento de los agregados monetarios
B. MONETARIA| M1 | M1 | M2 | M2 | M3 | M3 | M4 | M4 |EMISION
1990 31,5 283 | 39,9 | 27,2 | 50,2 | 27,5 | 48,7 | 27,5 | 487 | 26,0
1991 31,5 251 | 46,4 | 19,8 | 44,1 | 22,7 | 54,9 | 22,7 | 549 | 16,1
1992 25,9 19,0 | 33,0 | 157 | 353 | 13,9 | 37,2 | 13,9 | 37,2 | 20,1
1993 32,5 14,6 | 299 | 143 | 339 | 140 | 364 | 140 | 364 | 12,9
1994 17,3 334 | 293 | 33,2 | 280 | 37,1 | 216 | 37,4 | 244 | 367
1995 12,5 234 | 21,1 | 21,4 | 204 | 182 | 95 | 181 | 10,8 | 208
1996 27,8 10,6 | 21,9 | 151 | 47,0 | 18,3 | 43,1 | 23,1 | 421 8,5
1997 19,5 18,6 | 20,3 | 202 | 273 | 182 | 196 | 13,7 | 183 | 146
1998 24,7 70 | 105 | 70 | 129 | 68 | 140 | 7.1 | 140 | 121
1999 33 37|71 | 30 | -28 | 32 | 26 | -36 | 24 0,0
2000 11,4 43 | 87 | 40 | 131 | 42 | 58 | 43 | 71 0,2
2001 8,6 12,8 | 17,6 | 148 | 21,2 [ 131 | 70 | 139 | 11,9 | 11,4
2002 4,2 54 | 77 | 34 | 05 | 26 | 24 | 23 | 44 | 125
2003 12,8 16,0 | 134 | 17,7 | 180 | 184 | 51 | 187 | 6,2 16,0
2004 10,1 16,0 | 1,8 | 26,6 | -106 | 29,6 | 0,9 | 300 | 2,9 21,5
2005 36,6 413 | 225 | 46,4 | 203 | 50,9 | 13,6 | 50,5 | 10,6 | 44,3
2006 42,4 44,7 | 29,7 | 51,3 | 289 | 54,7 | 18,1 | 66,2 | 17,7 | 42,0
2007 55,5 59,0 | 432 | 69,9 | 41,1 | 73,4 | 289 | 759 | 29,7 | 60,7
2008 27,7 27,0 | 20,3 | 358 | 24,6 | 380 | 199 | 41,7 | 22,4 | 209
2009 32,6 14,7 | 181 | 12,2 | 18,0 | 187 | 19,7 | 150 | 17,1 | 10,8
2010 10,2 28,0 | 229 | 251 | 14,3 | 282 | 12,5 | 23,3 | 10,3 | 30,1
2011 28,2 16,3 | 150 | 20,7 | 17,9 | 27,6 | 17,7 | 280 | 183 | 16,3
2012 16,5 194 | 19,1 | 202 | 17,3 | 29,5 | 20,2 | 26,9 | 186 | 143
2013 6,0 14,1 | 13,7 | 17,7 | 16,0 | 21,0 | 162 | 21,7 | 169 | 13,3
Pro.
1990.05 16,3 17,0 | 198 | 17,7 | 224 | 183 | 19,8 | 183 | 20,2 | 17,1
Pro. 2006-13 27,4 27,9 | 22,7 | 31,6 | 22,2 | 36,4 | 192 | 373 | 189 | 26,0
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Apéndice 4.D:

Tasas reales de interés, depositos y cartera
del sistema financiero

TASA REAL | TASA REAL | Créditos | Depositos | Créditos | Depositos

ACTIVA MN | PASIVA MN | MMBS MMBS MM$us | MM$us
DIC90 14,6 3,8 5.483 4.417 1.466 1.181
DICI1 9,3 -0,5 7.992 6.205 1.954 1.517
DIC92 22,4 9,0 11.129 8.642 2.490 1.933
DIC93 29,5 11, 13.800 | 10.361 2.943 2.209
DIC94 31,7 8,8 15.538 | 11.186 3.152 2.269
DIC95 26,4 6,9 19.924 | 16.634 | 3.846 3.211
DIC96 26,7 4,6 24.233 19.989 4.521 3.729
DIC97 32,2 8.8 29,762 | 22.935 5.277 4.067
DIC98 21,9 4,3 30.639 | 23.619 5.124 3.950
DIC99 26,2 9,3 30.017 | 25.088 | 4.705 3.932
DICO0 23,7 5,7 28,376 26,763 4.167 3.930
DICO1 16,4 7,8 28,447 | 25.795 3.803 3.449
DICO2 17,3 8, 29.167 | 26.719 3.730 3.417
DICO3 12,3 7,3 29.081 | 26.328 3.617 3.275
DIC04 8,5 2,8 30.006 28.719 3.751 3.590
DICO5 9,0 -0,5 31.735 | 32.507 4.002 4.099
DICO6 6,4 -0.3 34.778 | 39.123 4.594 5.168
DICO7 2,7 -4,7 37.362 | 46.825 5.360 6.718
DIC08 -1,2 -8.2 41.062 57.05 5.891 8.308
DICO9 7,7 0,1 48993 | 61.898 7.060 8.919
DIC10 6,5 -1,4 60.238 | 73.501 8.781 10.715
DIC11 0,2 -7,6 71.975 90.062 10.492 3.129
DIC12 5,6 -2,6 85.40 105.945 | 15.450 15.444
DIC13 4,3 -3,7 91.825 | 107.945 | 13.385 | 15.735
Prom: 20,2 6,0 21708,2 | 18741,6 | 3508,3 | 2973,8

1990-05
Prom: 4,0 -3,6 58955,2 | 72900,5 | 8501,8 | 10516,9
2006-13

Fuente: Banco Central de Bolivia
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Apéndice 4.F:

Deuda publica interna y externa (en millones de doélares)

Afos D. Interna D. Externa D. Total DI/PIB DE/PIB DT/PIB
1998 828 4.659 5.487 9,7 54,8 64,5
1999 984 4.573 5.557 11,9 55,1 67,0
2000 1.093 4.460 5.553 13,0 53,0 66,0
2001 1.504 4.497 6.001 18,4 55,2 73,6
2002 1.476 4.400 5.875 18,6 55,6 74,2
2003 1.679 5.142 6.821 20,7 63,5 84,3
2004 1.951 5.046 6.997 22,2 57.4 79,7
2005 2.211 4.942 7.153 23,1 51,6 74,7
2006 2.675 3.248 5.924 23,2 28,2 51,4
2007 3.673 2.209 5.881 27,8 16,7 44,5
2008 5.256 2.438 7694,7 31,3 14,6 45,9
2009 4.797 2.594 7390,6 27,5 14,9 42,4
2010 4.712 2.881,6 7593,9 24,5 14,9 39,4
2011 5.043 3.491,9 8534,6 20,8 14,5 354
2012 4.671 4.195,8 8866,4 17,4 15,6 33,0
2013 5.436 5.265,2 10701,4 16,0 171 33,0
Prom06-13 4.533 3.290 7.823 23,6 17,1 40,6
Prom 98-05 1.466 4.715 6.181 17,2 55,8 73,0

Fuente: Banco Central de Bolivia.
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Apéndice G.8:
Inversion publica

" o o Inversién Publica port sectores (%)

Afios I Publlca |. PUblica [Crecimiento| . N .
Mill. $us. | % PIB % Extractivo . |Infraestructura| Social Total

Produccién

1990 315,4 6,5 32,6 12,5 36,5 18,4 100
1991 420,5 7.9 33,3 28,9 20,1 421 8,8 100
1992 531,6 9,4 26,4 22,8 12,3 49 15,9 100
1993 480,6 8,4 9,6 20,5 9,8 52 17,6 100
1994 513,3 8,6 6,8 21,1 8,1 45,7 25,2 100
1995 519,7 7.7 1,3 12,3 10,1 42,3 35,4 100
1996 588,7 8,0 13,3 9,9 10 39,4 40,7 100
1997 548,3 6,9 6,9 5,6 13,3 36,1 45 100
1998 504,7 5,9 -8,0 1,2 15,2 35 48,6 100
1999 530,6 6,4 5,1 1,3 15,4 33,4 49,9 100
2000 583,5 6,9 10,0 0,5 15,8 34,8 48,9 100
2001 638,8 7.8 9,5 0,3 17,4 36 46,2 100
2002 584,7 7.4 -8,5 0,5 18,6 38 43 100
2003 499,8 6.2 -14,5 0,6 16,5 455 37,4 100
2004 601,6 6,8 20,4 0,2 13,7 493 36,7 100
2005 629,2 6,6 4,6 1,2 16,2 51,8 30,8 100
2006 879,5 6,6 4,6 1,2 16,2 51,8 30,8 100
2007 | 1005,4 7.6 14,3 1,9 15,1 54,8 28,3 100
2008 | 1351,2 8,0 34,4 3,5 12,6 48,1 31,6 100
2009 | 1439,0 8,2 6.5 5,5 11,8 48,0 33,0 100
2010 | 1521,0 7.7 5,7 9,0 10,5 48,0 31,0 100
2011 | 21822 9,0 435 18,2 10,7 44,0 26,0 100
2012 | 2897,0 | 10,8 32,8 19,4 12,6 40,0 26,0 100
2013 | 3807,0 | 12,4 31,4 23,0 14,0 40,0 23,0 100
1;;%[%5 5307 | 7.3 5,5 10,0 14,1 41,7 343 | 100
zgg%r_q 3| 18853 8,9 26,0 10,2 12,7 47,2 28,6 100

Fuente: Con base en VIPFE, UDAPE y MEFP.
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