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Resumo

Depois de uma década de crescimento sustentavel, a Bolivia experimentou
uma reversao ciclica, associada a uma crescente instabilidade social e politica.
Neste trabalho, analisam-se algumas das raizes desses eventos. Argumenta-se
gue a crise boliviana € um exemplo das falhas do padréo de desenvolvimento
marcado pela liberalizacdo com desregulamentacao implementado em varias
economias, nas ultimas duas décadas.
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Abstract

After a decade of sustained growth, Bolivia experienced a cyclical downturn
associated with an increasing social and political instability. This paper analyzes
some roots of these events. We argue that the Bolivian crisis is a show-case of
the failures in the liberalization-cum-deregulation pattern of development
implemented in several economies in the last two decades.
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6 André Moreira Cunha

1 - Introducéo

Em varios sentidos, a Bolivia € um pais que sintetiza a trajetdria (ainda)
frustrada de busca pelo desenvolvimento na América Latina. Rica em recursos
naturais, sua economia sempre foi fortemente dependente de fontes externas
de demanda e financiamento. Entre as décadas de 50 e 80, o Estado nacional-
-desenvolvimentista estendeu sua influéncia a todos os campos da vida
econdmica e institucional. A crise da divida externa e a hiperinflacdo, no comeco
da década de 80, levaram o Pais a adotar, de forma pioneira no continente, uma
estratégia de liberalizacéo e desregulamentacéo da economia. Entre 1987 e
1998, a renda cresceu, e 0s investimentos externos permitiram a reestruturacéo
de varios setores produtivos em um ambiente de relativa estabilidade
macroecondmica. Todavia tanto o modelo nacional-desenvolvimentista quanto o
liberalizante foram incapazes de garantir uma trajetéria sustentavel de crescimento
e incluséo social. Em 2003, depois de 20 anos de normalidade na vida democratica
do Pais, os violentos protestos de rua levaram a morte de dezenas de pessoas
e arenuncia do Presidente Sanchez de Lozada.

Neste artigo, procura-se recuperar a trajetéria recente de desenvolvimento
da economia boliviana. Busca-se, com isso, identificar algumas das raizes da
instabilidade institucional que culminou com os eventos de 2003. Para tanto,
parte-se de uma compreensao mais geral do processo ciclico de incorporagéo e
repulsdo dos paises periféricos, em geral, e da América Latina, em particular,
dos fluxos mais dindmicos de capitais e mercadorias da economia internacional.
Tais ciclos tendem a fragilizar paises que, como a Bolivia, dependem
sensivelmente da demanda externa e do financiamento internacional. A seguir,
procura-se mostrar as origens e o desenvolvimento do modelo liberalizante
implantado a partir da segunda metade da década de 80 e que entrou em crise
depois de 1999. Seguem-se algumas consideracdes finais.

2 - Os ciclos financeiros internacionais
e as economias periféricas

O aprofundamento da integracao dos mercados de bens, servicos e capitais
no fenbmeno que se convencionou denominar globalizacdo tem marcado o
desenvolvimento da economia internacional nas Ultimas décadas. Em paralelo,
0 avanco das novas tecnologias de informacéo e a reducéo do poder regulatorio
dos Estados nacionais sinalizaram um novo tipo de ossatura institucional, onde
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0s agentes privados conseguiram ampliar seus graus de liberdade na
implementacao de estratégias de ampliacao da riqueza. A liberalizac&o comercial
e financeira propiciou uma intensificacdo do comércio de bens e servicos! e
colocou, mais uma vez, os paises em desenvolvimento como poélos atratores
de capitais privados?.

Em uma perspectiva de longo prazo, pode-se perceber que o processo de
integracéo econdmica internacional, especialmente em sua dimenséo financeira,
€ marcado pela ocorréncia de ciclos de boom-and-bust (Global..., 2000), com
algumas caracteristicas comuns: (a) o crescimento intenso do comércio e dos
investimentos em nivel internacional; (b) a emergéncia de inovacdes tecnolégicas
capazes de reduzir os custos de transagéo em transportes e comunicacdes; (c)
do ponto de vista politico, tais ciclos foram alicercados pelo estabelecimento de
condicdes institucionais permissivas a ampliagdo da mobilidade de fatores de
producéo; e (d) por fim, foram marcados por crescente instabilidade cambial e
financeira, especialmente nos paises emergentes. No boom associado ao
predominio da libra esterlina como moeda-chave nas financgas internacionais,
iniciado na década de 70 do século XIX e interrompido pela Primeira Guerra
Mundial, os principais tomadores de recursos foram paises com um perfil
semelhante ao dos paises investidores em termos de renda, cultura e instituicdes.
Australia, Canada, Nova Zelandia e Estados Unidos concentraram a captacéo
dos recursos dos investidores privados da Inglaterra e dos principais paises da
Europa Continental. Esses investimentos vieram acompanhados de significativos
fluxos migratérios e de melhorias consideraveis na infra-estrutura de transporte
e comunicac8es. Financiaram, majoritariamente, a expansao ferroviaria e, em
menor escala, a infra-estrutura em energia elétrica, distribuicdo de agua e
mineracédo.® Estabeleceu-se uma crescente integracao financeira internacional

1 Na década de 70, o comércio de bens e servigos cresceu a uma taxa média de 6,1% ao ano
contra os 4,6% da década de 80 e os 7% dos anos 90. O PIB mundial cresceu, respectiva-
mente, 4,3%, 3,4% e 3,3%. Vale dizer que a desaceleragdo no crescimento da renda convi-
veu com uma aceleragdo no comércio (estimativas do autor com base em dados do FMI,
2002 — WEO Database).

2 Depois da crise da divida dos anos 80, os capitais privados retornaram aos paises em
desenvolvimento em um boom iniciado em 1987. No auge, em 1996, a entrada liquida de
capitais privados atingiu cerca de 3,5% do PIB conjunto dos paises em desenvolvimento
(estimativas do autor com base em dados do FMI, 2002 — WEO Database).

3 Assim, 90% dos investimentos ingleses na Argentina, na Australia, no Canada e nos EUA,
entre 1865 e 1890, foram direcionados para as ferrovias e para a compra de titulos gover-
namentais. Em 1913, 70% dos investimentos externos ingleses eram alocados na compra
de titulos de governos e ferrovias (Davis; Gallman, 1999; Bordo; Eichengreen; Irwin, 1998
apud Global..., 2000). O Banco Mundial utiliza uma estimativa de Jonh Dunning, que indicaria
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gue, por alguns indicadores, teria sido tdo ou mais intensa que a verificada no
final do século XX.* Na década de 20, houve um arrefecimento da integracao
financeira internacional. Ainda assim, os fluxos privados de capital foram utilizados
no financiamento do setor publico — nos paises europeus, que haviam se
endividado com a guerra, e nos periféricos, que continuavam investindo em
infra-estrutura. O crescimento real, fortemente associado a expansao norte-
-americana e a recuperacédo de alguns paises europeus, e o boom financeiro
encerraram com a crise de 1929 (Bordo; Eichengreen; Irwin, 1999; Eichengreen,
1996).

Nos anos 70, o novo ciclo de integracao com endividamento foi marcado
pela necessidade de os paises em desenvolvimento financiarem suas contas
externas a partir do choque exdgeno que foi a elevacéo do preco do petrdleo.
Como nos anos 20, o setor publico concentrou a maior parte das captacbes —
80% dos investimentos em 1980 (Global..., 2000, p. 127). Do ponto de vista
guantitativo, sua dimenséo teria sido semelhante a dos ciclos passados, com
os fluxos privados de capitais atingindo, na média do periodo 1975-81, 3,5% do
PIB dos paises tomadores, com um pico de 7% em 1981 (Global..., p. 123). A
maior parte desses recursos — 64% — veio na forma de empréstimos
sindicalizados. Na década de 90, essa situacéo se inverteu. Os tomadores
privados passaram a responder por 67% da entrada de recursos privados
(Global..., p. 127), principalmente na forma de investimento direto e de portfélio.
O peso dos empréstimos bancarios caiu significativamente, e cresceu a
importancia dos titulos de divida de longo prazo.

Qualitativamente, o boom dos anos 90 foi distinto, dada a ampliacdo das
oportunidades de investimento a partir dos avancos tecnolégicos e da variedade
de instrumentos financeiros mobilizaveis, bem como da diversificacdo da base
de paises tomadores. Em 1980, somente 14% dos capitais privados direciona-

que o estoque de investimento direto equivaleria a um terco do total de investimentos exter-
nos no periodo da Primeira Guerra Mundial (Global..., 2000, p. 122).Ver, também, Eichengreen
(1996).

4O principal investidor internacional, a Inglaterra, chegou a exportar quase 10% do PIB ao ano.
Em 1913, um terco dos seus ativos estavam no Exterior. Franca e Alemanha tinham niveis
de investimento ao redor de 50% do dos britanicos. Além disso, o Banco Mundial destaca
uma série de trabalhos empiricos onde os indicadores de integracdo financeira, como
correlacdes entre poupanca e investimento, calculos da paridade coberta de juros e medi-
das de mobilidade de capital, sdo maiores (ou semelhantes) nos periodos finais dos séculos
XIX e XX (Global..., 2000, p. 121). A comparagdo entre o déficit em conta corrente dos
principais paises tomadores em cada um dos ciclos (proxy para a entrada de capitais)
sugere um nivel mais intenso de integracéo financeira no ciclo do padréo libra-ouro do que
nos anos 70 e 90 do século passado.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 32, n. 3, p. 5-30, nov. 2004



Reflexbes sobre a crise boliviana 9

vam-se aos paises de baixa renda.® Esse valor mais do que dobrou nos anos
90, chegando a 29% em 1997. Por outro lado, ampliou-se a disparidade de renda
entre credores e devedores. Antes da crise de 1929, a renda per capita dos
principais paises credores era, em média, trés vezes maior que a dos principais
devedores. Essa diferenca cresceu para quatro vezes em 1980 e para oito vezes
em 1997 (Global..., 2000, p. 127). Da mesma forma que nos ciclos anteriores, a
década de 90 culminou com uma seqiéncia de crises financeiras que tém refreado
os afluxos de capitais para os paises em desenvolvimento.

E no quadro geral delineado anteriormente que se deve buscar compreender
os ciclos econbmicos na América Latina. Isto porque o desempenho das
economias latinas tem sido condicionado pelos movimentos de expanséo e
contracao da liquidez internacional (Thorp, 1998; Bacha, 2002; CEPAL, 2002;
2002b; United Nations Conference on Trade and Development, 2003; Seminar on
Management of Volatility, Liberalization and Growth in Emerging Markets, 2003).
Nos anos 70, o crescimento econdmico foi alimentado pela abundancia de
financiamento externo. A crise da divida dos anos 80 lancou a regido em uma
“década perdida”, marcada pelo baixo crescimento e pela instabilidade
macroeconémica. Nos anos 90, a alternancia nas condic6es de liquidez no
mercado financeiro internacional gerou ciclos curtos de crescimento com
fragilizacdo externa. Os déficits em transacdes correntes, que sinalizavam o
excesso de absorcdo doméstica, foram financiados pela entrada autbnoma de
capitais privados durante a primeira metade da década. Com as recorrentes
crises financeiras, somente o investimento direto externo (IDE) se manteve
como fonte estavel de financiamento. Os investimentos em portfélio, a emisséo
de titulos de divida e os créditos bancarios tornaram-se, do ponto de vista
dos fluxos liquidos, tendencialmente negativos (Graficos 1, 2, 3 e 4).

Nesse sentido, mesmo perspectivas analiticas distintas, como os trabalhos
da CEPAL (2002; 2002b), do Banco Mundial (World Bank, 2001b) e do FMI (World
Economic Outlook, 2001; Prasad et. al., 2003), sugerem que o crescimento com
estabilidade depende da manutencdo de um ambiente econdmico aberto e da
constituicdo de bases institucionais e de financiamento mais adequadas. S&o
sugeridas reformas capazes de viabilizar a ampliacdo da poupanca e sua
canalizacdo para os investimentos de longo prazo. No front externo, a ampliacéo
e 0 up-grading das exportacBes e a atracao de IDE seriam vitais para a
manutencédo da abertura comercial e financeira dos paises. O tema do acesso
aos mercados dos paises industrializados e o aprofundamento dos vinculos
produtivos, via IDE, tornam-se elementos estratégicos.

5 Isso se refere ao conjunto dos paises trabalhados pelo Banco Mundial neste estudo (Glo-
bal..., 2000).
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Gréfico 3

Fluxos liquidos de capitais privados para a América Latina — 1971-01
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Esse marco geral € adequado para capturar a esséncia do ciclo recente de
crescimento da Bolivia. Entre 1987 e 1998, o Pais experimentou um vigoroso
processo de expansao da renda, viabilizado, dentre outras coisas, pela adocéo
de uma estratégia de reforco nos mecanismos alocativos de mercado e de
ampliacdo da extroversao da economia. Liberalizacdo comercial e financeira,
privatizacdes e desregulamentacéo foram os instrumentos utilizados para alinhar
0s precos relativos e eliminar as distorcdes microecondmicas, com vistas a
constituicdo de um novo modelo de crescimento. O boom do setor de petréleo e
gas, a modernizacéo de segmentos do setor de infra-estrutura fisica e de servicos
e a manutencdao da estabilidade macroecondmica viabilizaram a criacdo de um
ambiente atraente aos investimentos estrangeiros. Em termos relativos, a Bolivia
foi um dos paises latino-americanos cuja participacdo dos investimentos
estrangeiros apresentou o incremento mais significativo nos anos 90. Todavia,
com bases sociais e de financiamento relativamente frageis, com uma estrutura
produtiva fortemente dependente de setores intensivos em recursos naturais e
diante da instabilidade oriunda dos mercados financeiros globalizados e
desregulamentados, o Pais passou a conviver com uma reversao ciclica bastante
pronunciada a partir de 1999. Verificou-se, na Bolivia, a combinacéo regressiva
de modernizacdo econdmica e instabilidade social. Vale dizer que, tal qual ja é
admitido nos féruns que mais defenderam o modelo de liberalizac&o dos anos
90 (Prasad et. al., 2003), a abertura financeira gerou, no caso boliviano (até
agora), mais instabilidade macroeconémica do que trajetérias virtuosas de
crescimento com estabilidade.

3 - Evolucao recente da economia boliviana

Em uma perspectiva de longo prazo, a economia boliviana tem demonstrado
baixa capacidade de incorporar novas tecnologias e de desenvolver setores néo
tradicionais. Com isso, a renda tem crescido em niveis inferiores & média do
continente. No periodo 1950-73, o PIB per capita boliviano, medido em délares
norte-americanos a pregos constantes, cresceu 0,9% ao ano, equivalendo a um
terco da média latino-americana. Entre 1973 e 1998, o Pais conseguiu ter um
desempenho ainda pior que o continente. A renda por habitante cresceu somente
0,17% ao ano contra 0s 0,99% anuais do conjunto da América Latina (Maddison,
2001). A contracao da renda — cerca de 25% — na primeira metade dos anos
80 derivou do impacto da crise da divida externa e da hiperinflagdo (Thorp,
1998).
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Aelevada dependéncia da exportacao de produtos baseados em recursos,
cujos precos tendem a flutuar muito mais dos que os precos de produtos
industrializados de maior valor adicionado e contetdo tecnolégico, é a origem
dos ciclos curtos de crescimento. Nem mesmo as reformas estruturais, que
permitiram a superacao da alta inflacdo do inicio dos anos 80 e que geraram
uma ampliacéo no grau de internacionalizacéo da economia, € 0 boom do setor
de petréleo e gas natural foram capazes de gerar um ambiente de crescimento
com melhoria das condi¢des de vida da populacédo em geral.

Em 2001, o PIB da Bolivia, medido em ddlares norte-americanos a precos
de mercado, era de US$ 8 bilh8es. Tal valor eleva-se para cerca de US$ 20
bilhées, quando considerados ddlares constantes medidos em termos de paridade
poder de compra (PPC). Com isso, a renda por habitante chegava, respecti-
vamente, a US$ 936 (precos de mercado) e a US$ 2.300 (PPC). Considerando
este Ultimo valor mais adequado para comparacdes internacionais, constata-se
gue a renda média do Pais equivalia a, aproximadamente, 43% do nivel médio
da dos paises da Comunidade Andina, 33% da média da América Latina, 31%
da renda per capita brasileira e 6% da norte-americana. Na década de 90, a
renda por habitante cresceu em um nivel semelhante as médias latino-americana
e brasileira (1,4% a.a.).

Tomando-se por indicador o indice de Desenvolvimento Humano (IDH) da
ONU (Human..., 2003), percebe-se que a Bolivia se situa entre os paises com
um nivel de desenvolvimento intermediario. Em 2003, ocupou a posicao 114
entre 175 paises, com um IDH de 0,672. Todavia sua posicao é bem mais proxima
a dos paises de baixo desenvolvimento humano. Para se colocar em perspectiva,
o Brasil, também situado no bloco intermediario, aparecia na posicdo 65, com
um IDH de 0,777. No periodo 1975-01, a Bolivia situou-se entre 0s cinco paises
com o mais baixo grau de desenvolvimento humano da América Latina (Informe...,
1998; 2002; 2003). Apesar do avanco em areas como educacao e saude, e
mesmo com melhorias na expectativa de vida ao nascer, o baixo crescimento
da renda por habitante tem feito com que o Pais avance menos em termos
relativos frente aos demais paises do continente. O Pais, que, no contexto
latino-americano, possui a mais alta participacéo de habitantes de origem indigena
no total da populacéo, segue caracterizado por niveis elevados de pobreza.
Quase dois tercos da populacéo vive abaixo da linha de pobreza, e cerca de
70% do trabalho ocorre em condi¢bes de informalidade (Poverty..., 2001; Roca,
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2002). A pobreza concentra-se nas regides rurais do altiplano andino® e nas
camadas indigenas.” Com isso, a sociedade tem se caracterizado por marcantes
tensdes sociais.

Héa dois momentos cruciais na vida moderna da Bolivia: a Revolucéo de
1952, que foi a origem do modelo nacional-desenvolvimentista; e o periodo 1982-
-85, marco da redemocratizacao e da implantacéo do ajuste liberalizante. Nao é
um exagero afirmar que a Bolivia herdada da Revolucéo de 1952 era um caso
extremo de capitalismo de Estado. Praticamente todos os espacos econdmicos
formais de atividades industriais e de servicos, capazes de diferenciar o antigo
mundo rural do novo mundo urbano na Bolivia, estavam direta ou indiretamente
associados ao Estado. O nucleo duro das atividades produtivas e dos setores
de servicos era estatal: a Empresa Nacional de Ferrocarriles (Enfe), a Empresa
Nacional de Electricidad (ENDE), a Empresa Nacional de Telecomunicaciones
(Entel), a Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB), o Lloyd Aéreo
Boliviano (LAB) e o Banco do Estado. Além disso, havia dezenas de empresas
menores, de hotéis a fabricas de sorvete (Informe..., 1998; 2000; Jemio, 1999;
Antelo, 2000; Roca, 2002).2 O processo de privatizacdes da Bolivia iniciou-se
com a extin¢ado da Corporacéo Boliviana de Fomento (CBF), holding que controlava
vérias empresas (industriais e agropecuarias) estatais. A CBF era estruturalmente
deficitaria, contando com o aporte anual de recursos do Tesouro para equilibrar
seu balanco patrimonial. As empresas sob seu controle ndo foram imediatamente
privatizadas, mas passadas ao controle de outros entes publicos (municipios,
governos regionais, etc.). Porém passou-se mais de uma década para que,
efetivamente, se verificasse uma mudanca estrutural na propriedade das
empresas bolivianas.

5 A Bolivia possui nove regifes politico-administrativas, denominadas “departamentos”. As
mais desenvolvidas sdo as de Santa Cruz, Pando e Oruro, cujas rendas por habitante séo
entre duas e trés vezes mais elevadas que as dos departamentos mais pobres. Estes,
como Potosi e Chuquisaca, tém niveis de renda e desenvolvimento humano equivalentes ao
verificado na Africa Subsaariana. Caracterizam-se por serem predominantemente rurais e
terem maior incidéncia populacional de origem indigena (Informe..., 1998; 2000; 2002).

Isso fica evidente nas diferengas socioeconémicas entre as populagdes urbanas e rurais
(estas predominantemente indigenas). A pobreza e a indigéncia (ja elevadas em termos
internacionais) sao de 50% a 100% maiores entre a populacéo rural. A taxa de mortalidade
infantil urbana é de 50/1.000, e a rural, de 90/1.000. O analfabetismo é de 5% nas zonas
urbanas e de 33% nas zonas rurais, onde a escolaridade média € um terco da verificada
naquelas zonas (Poverty..., 2001).

Antelo (2000, p. 45) reporta o fato de que, em 1985, havia cerca de 170 empresas a serem
privatizadas, dentre as quais: mineradoras, engenhos de agucar, fabricas de fiagédo, de
6leos alimenticios, vidros, cimento, processadoras de alimentos e laticinios, empresas de
telecomunicag@es, abastecimento de agua, transportes, petroleo e gas, hotéis, etc.

~
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Se o ano de 1982 marcou a retomada da democracia, o0 ano de 1985 inau-
gurou o processo recente de reestruturacao da economia. A estabilizacao mo-
netaria, a maior abertura da economia, o processo de capitalizacdo/
/privatizacd@o das principais empresas estatais e a presenca cada vez mais
importante do capital estrangeiro passaram a caracterizar o Pais. Verificou-se
uma profunda alteracéo na estrutura da economia boliviana. A Revolugdo Nacional
de 1952 havia deixado como marca uma economia profundamente dependente
do Estado empresario e benfeitor. Aeconomia centrava-se na mineragéo, cujo
simbolo maior era a empresa estatal Corporacién Minera de Bolivia (Comibol),
gue, depois de uma década de déficits, foi sendo gradualmente fechada a partir
de 1985 (Calvimonte, 2002).

O primeiro governo da redemocratizacdo — Hernan Zuazo (1982-85) —
teve de enfrentar a crise da divida externa, a hiperinflacao® e a contracdo da
renda real per capita. Sem maioria no Congresso, Zuazo ndo resistiu as pressées
de demandas sociais e setoriais reprimidas ha muito tempo. O descontrole das
contas publicas deu-se em um quadro externo de dificuldades. Com a crise
econdmica, a democracia ficou sob ameaca, e as eleicdes foram antecipadas.
O novo Presidente, Paz Estenssoro (1985-89), implementou as primeiras medidas
do “choque liberalizante”, a assim chamada Nova Politica Econdmica (NPE, de
agora em diante)'°, que tinha por norte promover uma profunda modernizacéo da
economia, com a eliminacao dos resquicios do Estado desenvolvimentista. A
nova estratégia de crescimento deveria pautar-se pela manutencdo de um
ambiente macroecondmico estavel, pela atracéo de investimentos estrangeiros,
pela liberalizacéo dos mercados de bens e fatores de producéo (especialmente
os mercados financeiros) e pela énfase em um setor privado exportador capaz
de explorar as vantagens comparativas do Pais (Morales; Sachs, 1989; Poverty...,
2001). A abertura da economia, o controle dos gastos publicos, a reversao da
repressédo financeira, a ado¢cdo de um regime de cambio flexivel, porém
administrado, e, principalmente, a criacdo de um imposto adicional sobre os
combustiveis (que serviu de lastro para a estabilizacdo monetéaria) permitiram a
reversao do quadro hiperinflacionario (Jemio, 1999; 1999b; Roca, 2002).

Estenssoro foi sucedido por Paz Zamora (1989-1993), que ficara em terceiro
lugar na votacéo direta,™ sendo confirmado pelo Parlamento, na medida em que

9 Entre junho de 1984 e junho de 1985, a inflag&o atingiu 22.000%.
10 Politica instituida legalmente através do Decreto Supremo n° 21.060, de 29.08.85.

11 Atras de Sanchez de Lozada e Banzer, candidatos que, posteriormente, chegariam a
Presidéncia.
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nenhum dos candidatos obtivera maioria absoluta nas urnas. A legalidade do
mandato contrastava com a sensacao de falta de respaldo popular, o que
dificultava o avanco no processo de privatizacdo das empresas mais importantes.
Somente no periodo seguinte, com Sanchez de Lozada (1993-97), verificou-
-se, em sua plenitude, a realizacdo do projeto liberalizante da NPE. As empresas
dos setores de transporte ferroviario (Enfe), telecomunicacdes (Entel), energia
elétrica (ENDE), petrdleo e gas (YPFB) e transporte aéreo (LAB) foram
capitalizadas em US$ 1,7 bilh&o, montante equivalente a um quarto do PIB do
Pais. Na prética, isso foi um processo de privatizacdo, pois 0s sécios estratégicos
adquiriram, pelo menos, 50% do capital e o controle administrativo das
empresas.'? O capital estatal restante foi socializado. Cada boliviano maior de
21 anos quando da capitalizacdo passou a ter direito ao “Bonosol” (bénus
solidariedade), uma renda a ser ganha no futuro, quando da aposentadoria,
lastreada pelas acfes das antigas estatais, que passaram a administracao dos
fundos de pensao (APF). O processo de capitalizacdo demarcou a nova face
econdmica da Bolivia. Ficou para tras o pais do estanho, das estatais e dos
sindicatos de mineradores. Emergiu a Bolivia do gas e dos investimentos
estrangeiros. Ademais, entre 1992 e 1999, foram privatizadas mais de 80
empresas de menor porte (Informe..., 2002).

ANPE gerou um periodo consideravel de expansao. Entre 1987 e 1998, o
Pais cresceu 4,1% ao ano contra a média latino-americana de 2,6% ao ano, em
um ambiente de relativa estabilidade macroeconémica. A inflacdo manteve-se
baixa, e as contas publicas apresentaram resultados superiores aos verificados
no periodo de crise. Os déficits publicos, cuja média anual na década de 90 foi
de 3,6% do PIB, eram cobertos de forma “nédo inflacionaria”, através de recursos
oficiais externos. Os elevados déficits em transac8es correntes puderam ser
financiados pelo boom de capitais estrangeiros, especialmente do investimento
direto associado a modernizagdo de infra-estrutura, devido ao processo de abertura
de capitais e privatizacdo de empresas publicas e, principalmente, aos projetos
no setor mais dindmico da economia no periodo: o petréleo e gas natural. Assim,
nos primeiros anos de implementacéo, a estratégia foi bem-sucedida no sentido

12 Essas empresas publicas representavam 90% da producdo sob controle do Estado. A
capitalizagdo contou com o0s seguintes sdcios estratégicos (Valdez, 1998; Antelo, 2000):
(a) ENDE - Energy Initiatives Inc. (EUA), Dominion Energy (EUA) e Constellation Energy
(EUA); (b) Entel - STET International (Italia); (c) LAB - Viac@o Aérea Sao Paulo S/A (VASP)
(Brasil); (d) Enfe - Empresa Cruz Blanca (Chile); (e) YPF - Amoco Bolivia Petroleum Company;
YPF - Pérez Companc-Pluspetrol Bolivia; Enron Transportadora-Shell Overseas Holding
Ltd. (EUA).
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de garantir a retomada do crescimento com manutencao da estabilidade.*® As
exportacdes contribuiram para o crescimento, e houve uma diversificacdo da
pauta. Todavia o Pais seguiu fortemente dependente da poupanca externa e da
demanda de commaodities primarias ou industrializadas (Cunha, 2003).

Com a NPE, a poupanca publica voltou a contribuir de forma positiva para
a sustentacdo de um volume de investimentos que saltou de 10% do PIB na
média 1981-85 para 17% do PIB entre 1991-98 (Antelo, 2000). Todavia, tomando-
-se por referéncia o periodo 1990-99, mais da metade dos recursos que fundaram
os investimentos publicos eram de origem externa, seja em empréstimos
(especialmente junto aos bancos multilaterais, Banco Mundial, Banco
Interamericano de Desenvolvimento e Corporagéo Andina de Fomento), sejaem
doacdes.™ O setor privado (especialmente o capital estrangeiro) ampliou seus
investimentos.'® O estoque de IDE em relacdo ao PIB passou de cerca de 15%
na média do periodo 1981-85 para mais de 70% a partir do final da década de
90.16

A economia boliviana do periodo pos-privatizacdes tornou-se, cada vez
mais, centrada no gas natural. Os projetos de investimento no setor de petréleo

3 Entre 1980 e 1985, o PIB real caiu 1,2% ao ano em média, a inflacdo atingiu o patamar
médio anual de 2.700%, e o déficit publico foi de 17,3% ao ano. Entre 1985 e 1990, o
crescimento médio elevou-se a 2,3% ao ano, a inflagdo média caiu para 68% anuais, e 0s
déficits publicos ficaram em 5,3%. Ja entre 1990 e 2000, o PIB elevou-se 3,8% ao ano, a
inflagdo ficou em 9% ao ano, e os déficits fiscais em 3,6% (Informe..., 2002).

14 Em média, foram cerca de 7,6% do PIB ao ano em investimentos, dos quais 3,7% fundados
em recursos domésticos e 3,9% em recursos externos — destes Ultimos, 3% em emprés-
timos e 0,9% em doacdes (Poverty, 2001, p. 30).

15 Entre 1981 e 1985, a relacéo investimento/PIB média foi de 10,4%, dos quais 5,4% privados
e 5% publicos. A poupanga macroeconomicamente equivalente dividia-se entre uma con-
tribuicdo positiva de 16,1% do setor privado doméstico, 5,1% da poupanca externa e uma
“poupanca negativa” de 10,8% do setor publico. A crise da divida externa e a expansao
dos gastos publicos estiveram na origem da brutal fragilizagéo fiscal e do descontrole
monetario que levou a hiperinflacdo. Uma década depois, no periodo 1991-
-98, o investimento saltou para 16,6% do PIB — 8,3% de origem privada e 8,3% de fontes
publicas. A poupanca privada foi de 6,3%, a publica, agora positiva, de 4,8%, e a poupanga
externa, de 5,5%, o nivel mais elevado no ultimo quartel do século XX (Antelo, 2000; Thorp,
1998; Jemio, 1999; 1999b).

16 A economia boliviana foi, dentre as economias dos paises latino-americanos (e em desen-
volvimento), ao longo da década de 90, uma das que tiveram participagdo mais intensa do
capital estrangeiro. Os indicadores de estoque de IDE como proporgéo do PIB e os fluxos
de IDE em relacéo ao total da formacgé&o bruta de capital chegaram a ser entre duas e trés
vezes maiores dos que os verificados no México e no Brasil, ou quatro vezes superiores
a média dos paises em desenvolvimento (Cunha, 2003).
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e gas e em areas correlatas, de infra-estrutura e servicos, deram um forte impe-
to a0 movimento de entrada de investimentos estrangeiros, representando cer-
ca de 35% do total da formacédo bruta de capital nos anos 90 ou mais de 50%
em seu auge, entre 1997 e 2000. Em 2001, a Bolivia respondeu por cerca de 1%
das reservas internacionais conhecidas de gas natural ou por 11% do total da
América Latina (OPEC, 2002). O FMI (IMF, 2003) estimava que mais de um
terco do potencial de crescimento do Pais estaria diretamente associado ao
desempenho desse setor. Tomando-se os dados das contas nacionais da Bolivia,
nota-se que o setor de petroleo e gas foi 0 que mais cresceu em termos reais
entre 1990 e 2000, com uma média anual de 7,5%. Agricultura, indUstria de
transformacé&o e comércio cresceram entre 3,2% e 3,8% ao ano. JA nos servicos
basicos, servicos financeiros, transportes e comunicac¢des e construgao civil,
onde o capital estrangeiro também teve um papel mais ativo, se verificaram
taxas médias de crescimento entre 5% e 6,3% (Informe..., 2000).

4 - A crise do modelo de liberalizacéo
com desregulamentacao

A Nova Politica Econ6mica e as reformas estruturais liberalizantes
introduzidas a partir de 1985 foram capazes de eliminar o quadro inflacionario e,
por algum tempo, garantir a retomada dos investimentos e do crescimento em
bases mais estaveis do que a média da América Latina (Graficos 5, 6, 7,8 € 9).
Na década de 80, a Bolivia recuperou seu crescimento antes (e de forma mais
intensa) que o conjunto da economia latina (Gréfico 8). Todavia o Pais seguiu
fortemente dependente do financiamento externo e das exportacdes de
commodities e manufaturas de baixo valor adicionado e contetdo tecnoldgico.
N&o se verificou um crescimento inclusivo capaz de minimizar o quadro estrutural
de pobreza e de desigualdade na distribuicdo da renda (Poverty..., 2001; Antelo,
2000; Jemio, 1999; 1999b; Informe, 1998; 2000).

Ainstabilidade financeira global, com seus desdobramentos regionais (crises
cambiais brasileira e argentina principalmente), implicou um refluxo no IDE
(World..., 2003), que, em conjunto com o acumulo de fragilidades econémicas,
sociais e politicas domésticas, engendrou o quadro recessivo. Conforme pode
ser constatado nos Graficos 9 e 10, a Bolivia, que havia passado relativamente
incélume a “crise tequila” (México, 1994), ndo suportou a conjuntura externa
desfavoravel do final da década, o que precipitou uma queda real na renda (per
capita) e um aumento no desemprego. O crescimento na producéo do gas natural
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nao foi capaz de compensar os choques adversos dos Ultimos cinco anos,
especialmente: (a) o efeito depressivo sobre a renda rural (de populacéo
predominantemente indigena) do programa de erradicacao do cultivo da coca;
(b) a queda nos precos internacionais de commodities do setor de mineracgao;
(c) areducao na entrada de investimento estrangeiro; (d) a deterioracéo fiscal
em face as dificuldades de implementacédo da reforma previdenciéaria; e (e) a
instabilidade financeira externa e interna, associada a um sistema bancario fragil
e altamente dolarizado (IMF, 2003, 2003b).

Gréfico 5

Variagdo do percentual do IPC da Bolivia — 1980-86
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Base de dados da CEPAL (Anuario Estatistico).
Disponivel em: www.eclac.cl

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 32, n. 3, p. 5-30, nov. 2004



20 André Moreira Cunha

Gréfico 6
Variacéo percentual do IPC da Bolivia — 1987-01
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Gréfico 7
Relacdo FBKF/PIB, a precos constantes, na Bolivia — 1980-01
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Gréfico 8
Crescimento do PIB, a pregos constantes, da Bolivia e
(% a.a.) da América Latina — 1981-90
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Grafico 9
Crescimento do PIB, a pregos constantes, da Bolivia e
da América Latina — 1991-01
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A taxa média anual de crescimento entre 1999 e 2002 foi de 1,5%, um
ritmo inferior ao do crescimento populacional. A contracdo da renda per capita e
o aumento do desemprego (formal) geraram uma queda na demanda doméstica.
Pela primeira vez, desde a implantacéo da NPE, ocorreu um quadro recessivo
tdo prolongado. Os déficits em transacdes correntes seguiram elevados, acima
de 4% do PIB. Mesmo assim, com fluxos de IDE de 7% do PIB, foi possivel
manter o financiamento do balanco de pagamentos. Deve-se notar, entretanto,
que, desde 1999, esses fluxos estdo em queda (World..., 2003). Entre 1999 e
2002, o resultado consolidado do setor publico mostrou uma sensivel piora. Os
déficits passaram de 3,5% para quase 9,0% do PIB. Em grande medida, esses
resultados estédo associados a ampliacéo dos resultados negativos das contas
previdenciarias. No plano social, a partir de 2000, tem se verificado uma
intensificacéo de disturbios sociais, sinalizando um quadro politico e econdmico
altamente instavel.

Gréfico 10

Taxa de desemprego aberto na Bolivia e na América Latina,
em anos selecionados
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Em 1997, foi implementada uma reforma estrutural no sistema previden-
ciario, que alterou o modelo tradicional de reparticdo para um de capitalizacéo
com contribuic&o definida (com contas individualizadas). Do ponto de vista do
fluxo de caixa, o sistema antigo ainda ndo apresentava déficits. Todavia as
projecdes atuariais indicavam sua inviabilidade. Tinha-se consciéncia de que a
transicao do velho para o novo regime implicaria custos fiscais ndo despreziveis.
Projetava-se que, ao longo do tempo, os beneficios da reforma iriam superar os
custos. Os resultados efetivos tém apontado um custo adicional de 2,5% do
PIB acima das projecBes originais. A isso se somou um quadro fiscal em
deterioracdo por conta da retracéo no ritmo de crescimento da economia (IMF,
2003b).

No plano financeiro, as autoridades monetarias estdo tendo de enfrentar os
impactos adversos da reversao ciclica e de episodios de “corridas bancérias”.
Entre 1999 e inicio de 2003, os depésitos bancarios cairam, em termos reais,
mais de 20%, e 0s empréstimos, quase 40%. No periodo pré e pds-eleitoral,
entre maio e agosto de 2002 e em fevereiro de 2003, houve dois momentos em
gue a populacdo passou a retirar seus recursos depositados nos bancos. O
Banco Central teve de adotar uma politica acomodaticia, ampliando a janela de
redesconto. Com mais de 80% dos passivos bancéarios denominados em délares
norte-americanos, esse tipo de intervencdo se traduziu em uma queda
pronunciada nas reservas internacionais, que, no final de 2002, eram de US$
850 milhdes. Estas, que representavam cerca de 40% dos depdsitos em dolares
no final de 2001, passaram a 31% no final de 2002 e a 28% em marco de 2003
(IMF, 2003).

Dada a elevada dolarizacéo dos passivos dos setores financeiro e ndo
financeiro, o Banco Central adotou um sistema de crawling peg, onde a taxa
nominal de cambio é depreciada em funcéo dos diferenciais entre a inflacédo
doméstica e a norte-americana, de modo a se manter a taxa de cambio real
relativamente estavel. Nesse sentido, o crescimento da relacéo divida/PIB do
setor publico de 59% em 1999 para 62% em 2002, com projecdes de atingir 70%
no final de 2003, reforca essa estratégia. Isto porque a maior parte da divida é
externa. Além disso, a divida interna é predominantemente denominada em
dolares. Esse crescimento do endividamento esta associado a necessidade de
se financiarem os déficits correntes em um quadro de retracdo econémica e de
instabilidade social, onde se reduz a margem de manobra para a contracao de
gastos publicos na esfera social.

O Governo encaminhou ao FMI, no comeco de 2003, uma solicitacao de
suporte financeiro nos termos dos arranjos stand-by (IMF, 2003). Nessa proposta,
projetava-se uma retomada gradual do crescimento e reducédo dos déficits fiscais
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e externos, com expanséao da relacéo divida/PIB (que passaria de 62% em 2002
para 74% em 2005). A retomada seria liderada pelo setor de petréleo e gas, que
responderia por algo entre 30% e 40% do crescimento no periodo 2003-05. O
projeto de exportacéo de gas natural para o oeste dos EUA, um tema politicamente
complexo, seria a base de sustentacao de novos investimentos naquele setor.*’
Atualmente, o Brasil € o principal demandante do gas boliviano. Porém, com a
recente descoberta de reservas de gas natural em territério brasileiro, cresceu a
percepcdao boliviana da necessidade de diversificar ainda mais seus mercados
compradores. Além do géas, espera-se que a retomada do crescimento venha
das exportac6es de manufaturas, especialmente de téxteis, que seriam
beneficiadas pelo acordo de acesso preferencial ao mercado norte-americano,
celebrado entre os EUA e os paises da Comunidade Andina em agosto de 2002.
Por fim, os investimentos em irrigacao tenderiam a melhorar o desempenho do
Setor Primério.

5 - Consideracg0es finais

A implementacédo de reformas liberalizantes, com a introducao da Nova
Politica Econbmica em 1985, foi o marco divisério na trajetéria recente da
economia boliviana. Entre 1987 e 1998, o Pais cresceu 4,1% ao ano contra a
média latino-americana de 2,6% ao ano, em um ambiente de relativa estabilidade
macroecondmica. A inflagdo manteve-se baixa, e os déficits fiscais, em queda,
puderam ser cobertos de forma néo inflacionaria. Os elevados déficits em
transacBes correntes foram financiados pelo boom de entrada de capitais
estrangeiros, especialmente do investimento direto associado a modernizagéo

17O referido projeto envolve a venda de gas natural para o México e, principalmente, para as
usinas de geracao de energia termoelétrica da Califérnia, nos EUA. Trés companhias
multinacionais — Repsol YPF, British Gas e a Pan American Energy — pretendem se unir
para viabilizar investimentos que chegam a casa de US$ 3,1 bilhdes. Projeta-se a constru-
¢do de um gasoduto que passaria pelo Chile. Aqui surgem os conflitos politicos, pois os
cidadaos comuns e os partidos politicos com viés nacionalista estdo lembrando a guerra
de 1879-83, quando a Bolivia perdeu para o Chile seu acesso ao Pacifico. As liderancas
indigenas, especialmente do Movimiento al Socialismo (MAS), do ex-candidato a Presi-
déncia Evo Morales, sdo contrarias a qualquer projeto que implique a venda do gas a
estrangeiros. Por outro lado, o fato de a Petrobras ter descoberto, em 2003, reservas de
gas natural capazes de reduzir a demanda brasileira de gas boliviano e a existéncia de
projetos concorrentes para a oferta de gas a California — a Shell pretende trazer gas
natural do Alasca — ampliam a urgéncia por uma definicao (Bolivia..., 2003, p. 34).
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de infra-estrutura e do desenvolvimento do setor de petrdleo e gas. Em certa
medida, foi atingido um dos objetivos centrais da NPE, qual seja: dotar o Pais
de um novo modelo de crescimento, centrado em um setor privado dinamico,
capaz de explorar as vantagens comparativas da economia através da
diversificacdo da pauta de exportacdes e dos mercados externos consumidores.
Todavia tal modelo ndo se traduziu na reversédo do quadro de pobreza e
desigualdade na distribuicdo da renda, que marca, de forma estrutural, a
sociedade boliviana.

A partir de 1999, o Pais entrou em uma trajetéria de retracéo econdémica e
instabilidade social. A taxa média anual de crescimento da renda ficou em 1,5%,
um ritmo inferior ao crescimento populacional. Verificaram-se a contragcédo da
renda per capita e o crescimento do desemprego, configurando o quadro recessivo
mais prolongado do periodo que se seguiu a implantacao da NPE. Ademais, os
déficits em transacdes correntes seguiram elevados, houve uma retracéo na
entrada de IDE e uma deterioracao das contas publicas.

O polémico projeto de exportacédo do gas boliviano para os EUAtornou-se
0 estopim de um processo de crescente instabilidade social. Ele surgiu como
um imperativo para a retomada do crescimento, na medida em que ficou evidente
0 excesso de dependéncia das exportacdes de gas para o Brasil. Com novas
reservas de gas natural sob exploracdo da Petrobras, criou-se umatendéncia de
reducdo na demanda potencial do produto boliviano. H&, também, projetos
concorrentes para a oferta de gas para as usinas termoelétricas da California,
especialmente a alternativa da Shell de construir um gasoduto a partir do Alasca.
O projeto de exportacdo do gas via Chile vem encontrando forte resisténcia de
politicos nacionalistas, especialmente dos grupos indigenas.

O tema da inclusé&o social dos grupos indigenas, majoritarios em termos
populacionais e mais frageis do ponto de vista econémico e social, ndo foi
equacionado no periodo de crescimento acelerado. Além disso, manteve-se a
dependéncia de recursos externos, na forma de empréstimos oficiais, doacbes
e investimento direto, e da demanda externa por commaodities, cujos precos e
procura tém se mostrado muito volateis, contaminando o ciclo econémico
doméstico. Com a recesséo atual, tais problemas estruturais emergiram
novamente, o que revela que a sociedade boliviana tera de enfrentar o dificil
desafio de retomar o crescimento, agora sob bases socialmente sustentaveis
no longo prazo, o que significa o reforco do processo de inclusdo social.
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