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INTRODUCCION 

La historia económica reciente de Bolivia ha estado dominada por el fe- 
nómeno de inflación descontrolada y, hasta setiembre de 1985, por los infiuc- 
tuosos esfuerzos para contenerlo. Las tasas de inflaci6n mensual boliviana des- 
de el segundo trimestre de 1984 hasta el tercer trimestre de 1985 fueron las 
mAs altas del mundo en los últimos 35 aflos y s610 comparables a aquellas su- 
fridas en algunas naciones de Europa Central despu& de las dos guerras mun- 
diales. Las altas tasas de crecimiento de los precios durante este periodo carac- 
terizan un claro caso de hiperinflaci6n. Aunque los síntomas más agudos se 
presentaron en el periodo mencionado, las altas tasas de inflación aparecieron 
desde marzo de 1982, cuando se desplomó el r@imen de tasa de cambio fijo. 

El caso boliviano reitera la regla de que las altas tasas de crecimiento de 
los precios son una manifestación de altas tasas de crecimiento de la oferta de 
dinero. el que la gran inflación boliviana tuviera una fuerte caracterización mo- 
netaria está m&s all de toda controversia. Pero la pregunta que hay que respon- 

l Estoy en deuda con Jeffmy Sachs y Justo Espejo por sus vrrlioaor comentarios Es- 
tidoammtohasidotmduchdelin~porJuwo~ 

** Fbffsar de la univefsidsd cat6lica Bolivisna. 
Qa 
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der es por que las autoridades bolivianas fueron incapaces de controlar por tan- 
to tiempo los incrementos en la cantidad de dinero. 

Se ha dado muchas explicaciones, más o menos convergentes, para ca- 
sos similares en la literatura econ6mica.t El elemento común de esas teorías 
es que una vez que la economía se lanza en un sendero de alta inflación, el pro- 
ceso se vuelve acumulativo, siendo el déficit fiscal la fuente principal de una 
contfnua creación de dinero, aunque a su vez -el ritmo de expansión de dine- 
ro se vuelve a su vez- endógena a la tasa de inflación. El caso mas claro en 
que la tasa de inflación determina la creación de dinero es cuando el gobierno 
debe financiar un determinado déficit real constante y el público tiene una anti- 
cipación perfecta sobre la inflaci6n (ver Sargent y Wallace - 1973). Cabe hacer 
notar ademas con Olivera (1967) y Tanzi (1977), que el mismo déficit fiscal 
se endogeiniza a la inflación. 

En este artfculo describo las principales características de la hiperinfla- 
ción boliviana y sus preludios. No arguti sobre la causa fundamental que de- 
sencadenó la inflación. Solamente como un tema de referencia menciono que 
la alta acumulación de deuda pública en los setentas combinadas con los in- 
mensos proyectos de inversión pública que no tuvieron éxito, estan ciertamen- 
le entre los culpables 

El artfculo hace hincapie en la estimaci6n de la demanda por dinero, el 
proceso de creación de dinero y la interacci6n del último con el primero. 

Las altas tasas de crecimiento de los precios y de la masa monetaria fue- 
ron concomitantes con polfticas econ6micas específicas en las cuales quiero fi- 
jar atenci6n. Un tratamiento completo de la alta inflación boliviana necesita 
concentrarse en: 1) las polfticas de deuda pública externa; 2) las polfticas de ti- 
pos de cambio, 3) las políticas de salarios, especialmente en el sector público; 
4) las polfticas sobre precios de bienes y servicios provistos por el sector pú- 
blico, especialmente la gasolina; 5) las polfticas de crkdito del Banco Central 
al sector privado y el comportamiento de los bancos privados comerciales boli- 
vianos. 

A lo largo del artículo se hace referencias especificas al tipo de políticas 
mencionadas en los puntos 1 a 4. Desaforumadamente, la falta de información 

1. Ver por ejemplo Sargent y Wdlace (1973). Sargent (1982). Dombusch y Fischer 
(1983, Bruno y Fischer (1985). y Cohen y Sachs (1985). 
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impide el estudio de la importancia de los bancos privados en la propagación 
de la inflación y del papel de los pr&amos altaménte subsidiados dei Banco 
Centml a grupos especificos de productores privados. 

En la sección 1 se citan los principales sucesos del período de alta infla- 
ción. Se & un tratamiento sign*cativo en esa secci6n al contexto politice 
por razones que se volverhn claras mhs adelante. En la sección II, se muestran 
las estimaciones de la demanda por dinero, asi como los test de causalidad so- 
bre las tasas de inflaci6n y la creación de dinem. En la sección II+ se examina 
la interacción entre la demanda de dinero y el financiamiento del d&it fiscal 
con el impuesto inflación: se estudia aqui el importante problema de la estabi- 
lidad de las tasas de inflación. La sección de conclusiones une los principales 
pmos de este czstlldio. 

1. CABACTERISTICAS ECONOMICAS Y FOLlTICAS DE LA 
INFLACION BOLIVIANA DE 1982-1985 

A. Los Princ&ales Episodios 

Las camctiticas cuantitativas del periodo de alta inflaci6n apawen en 
la Tabla 1. En esa Tabla, los precios esth medidos por el indice de pre- 
cios al consumidor y por las cotizaciones de la tasa de cambio de merca- 
do libre. La tabla incluye tambih datos de la masa monetaria, utilizan- 
do tres conceptos diferentes. Se pueden apreciar en las Figuras 1 y 2, la 
coincidencia (y algunas veces la falta de) en los movimientos de dinero 
y los precios. Las caractehticas monetarias del subperíodo hiperinflacio- 
narioesthdadasenlaTabla2. 

Nuestra cronologia de la inflación se inicia a principios de 1982, con el 
colapso del tigimen de tipo de cambio fijo y su reemplazo por un siste 
ma dual con un tipo de cambio oficial fijo reservado para las importacio- 
nes de trigo y para el servicio de la deuda externa pública, y una tasa flo- 
taute libre para todas las otras transacciones. Se obligaba a los exporta- 
dores a er$egar al Banco Central el 40% de sus ingresos ala tasa oficial 
de cambio; el restante 605% podfan venderse en el mercado lilñe. 

La modiíkaci6n del r&imen cambiario di6 lugar a un gran transtomo. 
Esto afectó a las expectativas inflacionarias profundamente y sorprendió 
al gobierno sin preparación alguna para enfiwarse con la nueva circuns- 
tancia. Entre marzo de 1982 y octubre de 1982, los precios se incremen- 
taronenun 141%miencrasquela~&cambio&merc~olibresein- 
crementó en 354% (ver tambih la Tabla 1). 



Juan Antonio Morales A. 

TABLA 1 
l’RECIOJ3 Y MONEDA EN BOLIVIA: ENERO DE 1982-AGCXTO DE 1985 

hdi~&Recios Tasadecambio B&l&!Manet; Ml M2 

ez$i (Mii.de$B) (Milkde$B) (Milla. de -) 

1982Enc 

Es. 
Abr. 
tiY* 
Jm 
Jul. 
b 

2. 
Nov. 
Dic. 

1983 Enc 

Ee. 
Abr. 
May. 

" 

s 

NOV. 
DiC. 

1984 Ene. 
2 

Abr: 
&Y. 
JtUl. 
JUl. 
Aga 
** 
oct 
Nw. 
Dic. 

1985 Ene” 
Feb. 
Mm. 
Abr. 
May. 
JUIL 
JUl. 
450. 

989.21 
1148.09 
1241.70 
1398.34 
1454.52 
1523.00 
1851.68 
218281 
2607.75 
2989.36 
3550.10 
3825.64 
3848.40 
4242% 
4744.27 
5141.26 
5617.02 
57%.78 
6380.29 
8035.26 
9353.67 

1043280 
13018.20 
16392.40 
17959.90 
22091.90 
26761.90 
43614.10 
64121.10 
66730.10 
70184.40 
8CVO9.20 

110836.00 
176371.00 
23m6.00 
373293.00 
629972.00 

1781380.00 
2225670.00 
2487920.00 
3775310.00 
6023640.00 

10017500.00 
16675200.00 

4235 
43.92 
48.21 
79.38 

1::ZZ 
148.76 
184.24 
256.91 
218.00 
232% 
283.04 
340.80 
430.66 
-475.23 
397.25 
365.47 
431.90 
508.60 
718.26 
761.14 
866.20 

1213.16 
1243.88 
1800.00 
22oo.co 
2543.00 
3576.00 
3512.00 
3342.00 
3570.00 
7038.00 

13685.00 
15205.00 
18469.00 
24515.00 
73016.00 

141101.00 
128137.00 
167428.00 
272375.00 
481756.00 
885476.00 

1182300.00 

15704.00 16543.30 
17718.00 17121x)0 
191u7.00 .18839.60 
2067200 1967220 
22708.00 2157820 
26273.00 25310.70 
2!m8.al 29484.60 
33933.00 32739.10 
37558.00 37528.40 
43371.00 43726.10 
51086.00 46324.10 
63726.00 56557.60 
64723.00 5535250 
67877.00 mm.60 
74528.00 66613.70 
80274.00 70805.70 
87481.00 7576220 
96748.00 83660.10 

107196.00 90631.30 
11603200 93115.00 
123021.00 100537.00 
133206.00 109480.00 
143378.00 120546.00 
194838.00 175124.00 
205318.00 183649.00 
219137.00 174197.00 
24%31.(X 237920.00 
288534.00 269699.00 
344775.00 330044.00 
449392.00 44ooo4.00 
658708.00 598766.00 
811946.00 717751.00 
934724.00 889206.00 

1188390.00 1193910.00 
1491680.00 1495310.00 
334466om 3295520.00 
4569740.00 46295axxl 
6374580.00 6454590.00 
9084340.00 9089080.00 

13fYxoGo.00 12884600.00 
21500300.00 21308800.00 
28557800.00 277775OO.GO 
45041700.00 47341300.00 
76502500.00 74306300.00 

29283.70 
32759.70 
39494.40 
3%38.50 
43018.40 
49333.40 
59620.40 
66277.10 
76356.50 
83488.10 
85144.30 
98536.10 

102724.00 
10775200 
116863.00 
12391200 
130334.00 
144505.00 
156334.00 
164695.00 
178995.06 
188564.00 
2Om45.00 

EE:! 
290456.00 
344546.00 
388WO.00 
460603.00 
623864m 
86375200 

1071070.00 
1313570.00 
1647160.00 
1984690.00 
3985740.00 
5634760.00 
7734480.00 

10971200.00 
16438mO.00 
26611800.00 
37803800.00 
60952300.00 
987OMO.00 

Fuente: Bolivia, BaRa> Cemal, Bokín Estadístico. (Varios números desde 1982 a 1985). 
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TABLA 2 

CARACIERISTICAS MONETARIAS PRINCIPALES DE 
LA HIPERINFLACION BOLIVIANA 

A) BI 

1. 

2 
3. 

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

9. 

10. 

ll. 

12. 

13. 

14. 

15. 

Mesaproximadodelcomienzodela 
Hiperinflaci6n 
Mes final de la hiperinfki6n 
Númeroaproximadodemesesdehi- 
pefinfkión 
Incnzmento de precios entre el mes 
fina y el mes anterior al comienzo 
de la hiperinflacidn (No. veces) 
Incremento de la base monetaria en- 
treelmesfinalyelmesinicti, 
(No. de veces) 
Incremento de Ml entre el m& final 
y el mes inicial (No. veces) 
Inuemenro de M2 entre el mes final 
y el mes inicial (No. veces) 
Tasa mensual promedio de crecimien- 
to de los precios 
Tasa mensual promedio de ,crecimien- 
todelabasemoneka(8) 
Tasa mensual promedio de crecimien- 
to de Ml (Porcentaje) 
Tasa mensual promedio de crecimien- 
.lo de M2 (Porcentaje) 
Tasa mensual de inflación mkxima 
(porcentaje) c) 
Varia&% porcentual en la base mo- 
netariaenelmesdemkimainfla- 
ción. 
prnz*w mw& de la ba- 

Relacibn entre base monetaria real 
mfnimaybasemonetariarealalco- 
mienzo de la hiperinfki~n (96) 

Abril84 
Agosto 85 

17.00 

623.10 331.20 

306.50 116.10 

312.30 124.10 

286.50 114.30 

46.01 56.26 

40.04 44.16 

40.20 44.80 

39.49 43.98 

182.77 197.84 

3950 

Febrero 85 

3836 24.49 

t$%% Os 
13.00 

36.63 

Febrero 85 

Notas: 
A) 
B) 

Indice de precios es el índice de precios al consumidor. 
Indice de precios es el índice del tipo de cambio de rnd libre. 

C) Febmro85paraelIFCyEnero85paraeltipodecambio. 
Inc 
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Qu6 factores estuvieron en el origen del colapso de la tasa de cambio y 
el alza correspondiente en la tasa de inflación?. No podemos identificar a 
todos ellos, pero parece bastante claro que el incremento no anticipado 
en la carga de la deuda externa a principios de 1982 tuvo un gran impac- 
to, Las reservas de divisas fueron rzlpidamente agotadas en parte para 
cumplir con el servicio de la deuda y en parte porque no fue posible obte- 
ner más pr&amos a largo plazo debido a la crisis internacional de deu- 
da. El público, conciente de la precaria situación de las reservas moneta- 
rias internacionales, agravó el problema especulando contra el peso. 

Con el alza de las expectativas por tasas de cambio más altas, los expor- 
tadores cesaron casi completamente, amediados de 1982, de entregar sus 
d6lares aI Banco Central en la proporción a la que estaban obligados y 
concomitantemente pararon sus pagos de impuestos. Para obtener las di- 
visas necesarias para pagar el servicio de la deuda y para las importacio- 
nes de las empresas públicas, se apel6 al Banco Central. Esta institu-‘ 
ch, en vista de la esca& de divisas fueron empleados por los beneficia- 
rios para comprar dólares del público al cambio de mercado libre. Este 
comportamiento era sin duda inflacionario y muestra, de paso, uno de 
los ehbones más directos entre la deuda externa y la infiación. 

La incertidumbre en el mercado de divisas extranjeras se esparció al resto 
de la economía, incrementando la dolarización de la economía, y por tan- 
to limitando el espacio de maniobra del gobierno para su política econ6- 
mica.2 

Debido a que el r@imen de tipo de cambio doble creó mucha resistencia 
en el público y era culpado por los problemas económicos, uno de los 
primeros pasos de Siles Zuazo, cuando empez6 su gobierno en octubre 
de 1982, fue el de retomar al tigimen de tipo de cambio unificado. La 
nueva tasa fue fijada un poco más baja que el tipo de cambio de mercado 
libre (1% pesos por d6Iar contra 219 pesos en el mercado libre). Junto 
con fijar la tasa de cambio a un nivel que era realista inicialmente, se pu- 
so en vigencia un conjunto de regulaciones temporales para el control de 

2 La dolarizaci6n tiene impottantes eftios negativos soke el diseiío y efectividad de 
las políticas mammon 6micas. Desde el pta de vista de la estabilizaci6n. la dola- 
rizacidn reduce la recaudación real de la cceacidn del dineru ya que incide sobte la ba- 
se del impuesto inflaei6n. Para una discusión sobre la dolarizacidn y la sustitución 
de dinero ver e.g. Ramkz-Rojas (1985). El problema tt.alcionado del papel del dine- 
m indexado ea hipednflacidn se examina en Bunberger y Makinen (1983). 
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movimientos de capital y del mercado de divisas, y pata reducir las im- 
portaciones de bienes no esenciales. En el mismo paquete de estabilii- 
ción, fueron incrementados bastante signifícativamente los precios de 
los bienes y servicios provistos por el sector publico. Mientras que la 
devaluaci6n de facto efectuada al instituir el nuevo regimen de tipo de 
cambio y el incremento en los precios administrados eran instrumentos 
de estabilización convencionales, el programa contenía otras dos medi- 
das muy controversiales, a saber, una desdolarización de jure y el estable- 
cimiento de la indexación de salarios. 

La medida de desdobuizaci6n convirti6 las obligaciones en d6lares o de- 
nominadas en d6lares entre residentes en contratos en pesos. La conse- 
cuencia inmediata y predecible de esta polftica fue intensifKar la fuga de 
capitales, dado ademas que el gobierno era incapaz (o no tenfa deseos de 
implementar los mecanismos administrativos para evitarla). La desdolari- 
zaci6n por otra parte amplific6 la incertidumbre que envolvía a la polfti- 
ca de tipo de cambio.3 

La indexación de salatios fue instrumentada conuna regla que aseguraba 
un incremento autom&ico en el salario mínimo tan pronto como la tasa 
de inflación alcanzara el umbral del 40% despu&r del ultimo ajuste. El 
incremento en el salario nominal mfnimo debfa ser el 100%; los sala- 
rios por encima del mfnimo eran idexados en una proporción igual al re- 
cíproco del número de veces que el primero etuviera por encima del últi- 
mo. Esta modalidad de indexación de salarios reve ser un extraordina- 
rio mecanismo de propagación de inflación. 

Debe hacerse hincapie en que el cumplimiento con las regulaciones de la 
tasa de cambio impuesta por el gobierno de Siles Zuaxo fue muy flexi- 

3. Esti bastante claro que .algdn grado de desdolatizacidn fwzada era inevitable para a- 
yudar a los amtroles de cambio. Se esperaba también que la desdolarizacidn pnwe- 
yera de un lento programa de liquidación de la deuda. tanto privada Corno pública. 
En~cularlasreservascoa~d6lardel~aMbancprio~elBpncoCen- 
tralerancauss&grsn~~~yaqueb~haäan.sido~~porloa 
gobiernos militame previos. Por otn prute. la liquidaci6n de esta deuda privada que 
pmducbía la desdolarizacidn y que se pensaba obtenerlo lentamente, era vista como 
tma medida de twu?ivaci&t. Adeds, los automs intelectuales de la medida pansamn 
con cietta ingawidad que la demanda de divisas extranjems para transackates do- 
ltawcas deaecerfa, aminomndo por caniguieote. la presión en el mamado pamle- 
lo. Sobre este pmto, vkase por ejemplo R Morales (1983). 
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ble. Durante el @ner atIo, un próspero mm negro derrot6 todo tipo 
de control y, desde el segundo aA en adelante, evolucionó en un merca- 
do paralelo gris en el sentido de que muchas transacciones en el hasta en- 
tonces mercado prohibido fueron toleradas o, mAs aún, legalizadas. El 
muy criticado n5gimen de tipo de cambio dual hizo su regreso con el 
memado gris. 

En los primeros meses de 1983, la inflación parecfa estar bajo control; 
sin embargo, por ejemplo, el tipo de cambio en el mercado libre (y ne 
gro) subió significativamente preludiando alzas en los precios de los bie- 
nes de consumo (ver nuevamente la Tabla 1). El empeoramiento de la si- 
tuación en la segunda mitad de 1983, forz6 al gobierno a ir nuevamente 
hacia un paquete de estabilización en noviembre con las medidas usua- 
les: una alta devaluación del peso, incremento en los precios de los bie- 
nes y servicios provistos por el Estado e incrementos en salarios de com- 
pensaci6n. 

Este paquete no fue exitoso y la necesidad de devahrar de nuevo apareci6 
en los primeros meses de 1984. Las medidas de estabilizaci6n de abril de 
1984, constituyeron el paquete más comprensivo antes del de agosto de 
1985. El peso fue fuertemente devaluado con el tipo de cambio oficial, 
yendo de 500 pesos por dólar a 2.000 pesos. Los precios administrados 
se incrementaron entre cuatro a cinco veces. Se dieron grandes pasos pa- 
ra renegociar la deuda extema pública y privada y la indexación de sala- 
rios fue cambiada de la regla del umbral a uno de periodicidad fija de cua- 
tro meses aplicable al 100% de todos los salarios. El paquete incluyó 
una pmvisi6n para un pequefío incremento en los salarios4 El programa 
de abril de 1948 tambit!n incluyó jrropuestas para reformas instituciona- 
les e impositivas. El primero se proponfa dar mayor poder a las autorida- 
des monetarias, mientras que el ultimo tenfa el objeto de modernizar el 
sistema impositivo. 

El programa de estabilizaci6n fue recibido como se podfa prever, con 
gran resistencia por los partidos polfticos de la coalición gubernamental. 
El gobierno, incapaz de enfrentar las tensiones sociales, accedi6 poco 
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tiempo despues a las demandas de aumento de salarios monetarios para 
hacer pasar la amarga medicina. El fracaso de4 programa de estabiliza- 
ción de abril, marca el inicio de la hiperinflación y llevó la situación de 
des6rden financiero a sus mayores extremos. 

En mayo de 1984, el gobierno forzado por la Central Obrera Boliviana 
declaró una moratoria unilateral de los pagos de su deuda a los bancos in- 
ternacionales. Esta medida agravó la fuga de capitales y puso mayor pre 
sión sobre el ya debilitado peso. 

Los meses finales de 1984, presenciaron una amalgama de esfuerzos po- 
co coordinados de estabilización y, paradójicamente, incrementos injusti- 
ticados en los salarios monetarios que fueron financiados con crkditos 
del Banco Central a los sectores público y privado. 

El gobierno de Siles Zuazo hizo un último (y estkil) intento de estabili- 
zación en febrero de 1985, con un paquete similar al de abril de 1948, 
que incluyó adicionalmente medidas para la indexación de los impuestos 
y tasas de interk Este plan fall otra vez, despu& de que diez mil mine 
rosma&aronenlascallesdelaPazenprotesta 

En noviembre de 1984, Siles Zuazo fue forzado a llamar a elecciones 
adelantadas. Estas se llevaron a cabo en julio de 1985, y el nuevo presi- 
dente Paz Estenssoro, inauguró su mandato en agosto de 1985. El nue- 
vo gobierno preparó durante el mes de agosto otro plan de estabilización 
que fue dado a conocer el 29 de ese mes. Durante las tres semanas ante- 
riores al anuncio del plan, la economía pasó por una fase de gran especu- 
lación e incertidumbre, especialmente en el sensible metwdo paralelo de 
divisas? El paquete del 29 de agosto de 1985 detuvo finalmente la infla- 
ción. Un antilisis de cómo se lo logró esta más all4 del alcance de este ar- 
ticulo. 

5. Es interesante anotar que esta especulaci6n contra el plan contrasta fuettemente con 
lo que pas6 en los meses finales de las hiperinflaciones europeas despu& de k Pri- 
mera Guerra Mundial, donde las expeuativas de reforma alteraron el comporkmien- 
to de los precios e incrementaran la demanda por saldos reales. (Ver Cagan - 1950 
y La llave - 1985). ParadQicamente. la especulac& adversa boliviana ayudó al 
plan de estabilizac&n, ya que condujo a extraordinarios incrementos en algunos 
precios que desaparecieron unos poa>% dias despu& de que 6s~ sali a la luz, dando 
por cmsiguiente una credibilidad casi instant6nea a las medidas anti-inflaciomuias 
enlaprimemsemanades@iembmde1985. 
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B. El Contexto Poltico 

El período de alta inflaci6n fue acompañado por la inestabilidad polftica, 
primero con los gobiernos militares y despues con el gobierno democrá- 
tico de Siles Zuazo. Con el soporte de los trabajadores urbanos y campe- 
sinos, Siles Zuazo había ganado tres elecciones consecutivas y después 
de cada una se le había negado la victoria debido a intervenciones milita- 
res o parlamentarias. La ultima elección que él ganó fue la de 1980, pe- 
ro un golpe militar le impidió tomar posesión del mando. Después de 
dos afíos de intervención, los militares en el poder decidieron llamar al 
Congreso elegido en 1980, el cual a su vez elegió a Siles Zuazo en la 
presidencia. 

El soporte político de Siles Zuazo consistía en. una lklgil coalición de 
tres partidos de centroizquierda -incluyendo entre ellos a los Demócra- 
tas Cristianos- y el Partido Comunista. Dos de los tres partidos polfti- 
cos de centro-izquierda y el Partido Comunista de Bolivia, conformaban 
la Unidad Democr&ica y Popular (UDP), que se constituyó en el núcleo 
polftico de apoyo al gobierno. En dos de los partidos de centro-izquierda 
habían, sin embargo, facciones radicales que frecuentemente se oponían 
a las políticas del gobierno. Como se mencionó anteriormente, Siles 
Zuazo gozó inicialmente de un fuerte apoyo de los sindicatos y de las or- 
ganizaciones campesinas. Estos grupos esperaban una gratificaci6n casi 
inmediata de este gobierno, bajo la forma de salarios altos que pudieran 
ayudarlos a recuperar las grandes perdidas en salarios reales e ingresos 
que habfan sufrido en los diez tios anteriores durante los, mayormente, 
gobiernos militares. Su apoyo inicial entusiasta cambióse en una amar- 
ga oposición, signada por el sentimiento de traición, una vez que sus es- 
pemnzas no se materialkon. 

Aún mas, la coalición política estuvo dominada por discusiones ociosas 
y peleas internas desde un comienzo. En el propio partido de Siles Zua- 
zo, elMovimiento Nacionalista Revolucionario de Izquierda (MNRI), al- 
gunas de las facciones rivales se dividieron para juntarse a la oposición 
en el Congreso. A medida que su coalición empezaba a desaparecer, Si- 
les Zuazo se aisl6 y tendib a confiar de más en más en un círculo de con- 
sejeros muy cercanos y en los tecnócratas. En vista de la desfalleciente 
economfa, acreedores, gobiernos extranjeros y la comunidad intemacio- 
nal de expertos trataron de ejercer influencia en el gobierno, utilizando el 
canal de los tecn6cratas. Estos intentos alienaron aún rtuls al gobierno 
de los sindicatos y de los partidos de la UDP. 
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Abandonado por los sindicatos y los partidos de izquierda, Siles Zuazo 
tampoco pudo encontrar consuelo en los partidos del centro y centro-dere- 
cha y en las organizaciones de empresarios. El Legislativo dominado 
por los partidos del centro y centro-derecha, se oponía a toda medida e 
iniciativa que venía del Ejecutivo. La poderosa Confederación de Empre- 
sarios Privados de Bolivia se comportaba igualmente, probablemente de 
bido al temor a las expropiaciones. La presencia del Partido Comunista 
en la coalición que duró hasta fines de 1984, fue un importante ingre 
diente en esta actitud. Irónicamente, importantes subsectores en el sector 
privado se beneficiaron fuertemente con algunas de las polfticas eco& 
micas (y errores) del gobierno, por ejemplo, con la licuación de la deuda 
causada por la desdolarización y los prestamos otorgados por el Banco 
Centml a tasas de inten% muy subsidiadas. 

El aislamiento polftico del Dr. Siles Zuazo aftadi fuertes elementos a 
la incertidumbre reinante. En este contexto, sus políticas de estabiliza- 
ci6h perdieron completamente el importante ingrediente de la credibili- 
dad, y si algo lograron, fue empeorar la ya difícil situación. 

Despu6s que Siles Zuazo llam6 a elecciones adelantadas en noviembre 
de 1984, la situación empeoró completamente. La coalición gobernante 
se desintegró. Algunas de las facciones que quedaron en el gobierno, in- 
tentaron lograr ganancias políticas en las elecciones venideras, pidiendo 
(y logrando) incrementos sahuiales financiados enteramente con creación 
de dinero. La obsesión de Siles Zuazo con la preservación de la democra- 
cia y su deseo de evitar por todos los medios cualquier cosa que impidie- 
ra las elecciones prometidas, hizo que cediera a las presiones irrazona- 
bles de muchos grupos. Estas presiones se tradujeron en última instan- 
cia, en mayor creación de dinero y nu4.s inflación. 

La Tabla 3 resume la anterior discusión sobre los principales hechos eco- 
nómicos y polfticos en el período entre febrero de 1982 y agosto de 
1985. 
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TABLA 3 

LA ALTA INFLACION BOLIVIANA DE 1982-1985 
CRONOlBOIA DE Los PRlNCIPALBS SUcEsos 

FECHA SUCESO 

Febrem 1982 
Mano 1982 

setiembre 1982 
Octubre 1982 

Noviembre 1982 

hfam 1983 
Octubre 1983 

Abril 1984 

Mayo1934 

Agosto 1984 

Noviembre 1984 

Diciembre1984 

Enero1985 

Febrem 1985 

Mano1985 

Mayo1985 

Ju-lio 1985 

Agosto 1985 
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El peso boliviano es dcvalusdo en 43.2 por ciento. 
El~gimendetase&cembiofijocdapsayerrIwnplazadoporun~- 
mm dual. La mayor pane de las transacciones se llevan a cabo con la 
tasa fluante. 
Bolivia casa lce pagos de su deuda extranjero a los bancos comerciales. 
El gobierno deamcdlicamaue elegido de. Siles Zusu, comienza su man- 
dato+uiendoaunalargacadenaderegímeucsmilitatw. 
Se retorna al t+imen de tipo de annbio fijo. El peso es devahmdo en 
76.8 por ciento. Se establecen mntmles sobre las reservas e importa- 
ciones. Los contratos ent&&esidentes son desdolarizados y se ammcia 
la indexaci6n de salarios. 
Bolivia reanuda sus’pagos a la banca comercial intemacid 
Se instituye un nuevo pmgrama de eatabilkaci~. 
Iocl~e una devaluac& del 62.0 por ciento de inczmentos en los pre- 
cias administrados. 
El gobierno intenta una vez nuls la estabilizacih am un plan similar 
a los del FMI. El peso es devaluado en 75.0 por ciento y los precios 
administrados sufren una gran alza. Sc modifica el sistema de indcxa- 
cián de salarios y se dan pasos para renegociar la deuda extema. Co- 
mimw de la hipekfM6n. 
El gobkmo cande un gran incnzmen tosahialparacompensarpor 
las pbrdir@ en el salar@ w efectuado por el plan de abril. El gobier- 
~sanunua una momtona umlatefal eu sus pagos a los bancos e.xtranJe- 

Nuevo intento de esdibdn instituyendo cuatro difermtes tipos de 
QUTlbiO. 

El Pmsidente Siles Zuam es obligado por partidos de oposicib a ade- 
lantar las elecciooes en vista del deterioro de la economía. El gobierno 
intenta por quinta vez desde octubre de 1982 la estabilkaci6n. El tipO 
de cambio oficial es unificado con una consiguiente devaluaci6n del 
76.6porciento. 

se concede un imprudente inmnto salarial despub de una fueXte pre- 
sión de la cmtral obrenl Boliviana. 
Elpesose~mun47.0porcientoenelmercadonegro. 
El gobierno intenta por sexta vez la estabilización con un paquete simi- 
lar al de abril de 1984. Se establece la iudexación de los impuestos y 
las tasas de inter&. 
Diez mil mineros 11~~3~1~1lascalles&LaPaza>pmtespraestapordp-. 
quete de febrero. 
Elpesoesdevaluadootravezen33.33pxciento. 

Los partidos de derecha y centroderecha ganan las eleccioues presiden- 
ciales y cmgresak.s. La izquierda sufre una aplastante derrota 
Paz Est&ssom es elegido Pkdeute por el Congreso. El anuncio del 
estudio de un nuevo plan de estabilización provoca una gran especule- 
6611. El 29 de agosto se presenta un plan de estabilización del tipO 
“shock”. El plan e.ventuahnente detiene la Mac&. 
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C. La Crisis en el Sector Fiscal 

Mientras que la imprudencia fiscal y la fuerte depemkncia de la deuda ex- 
terna llevaron a la economia a un sendero de alta inflación, es también 
verdad que podemos contar a las fmanzas, públicas entre las principales 
víctimas de la desintegraci6n financiera. Una vez que la inflación se ini- 
ci6, el d6frcit se endogeniz6 a la tasa de inflación, vfa retrasos en la re 
caudación de impuestos y la tasa de cambio oficial y otros precios admi- 
nistrados a través de un complejo mecanismo. Esta última caracterfstica 
es probablemente espccffica al diseno de politica de aquel período. 

El impacto de los rezagos en la recaudaci6n de impuestos ha sido docu- 
mentado ampliamente en la literatura sobre inflacioneae Solamente ne 
cesitamos afkdir que la atmósfera Mlacionarht y la debilidad~creciente 
del gobierno llevó a una evasión impositiva mayor que la normal. 

La Tabla 4 resume las principales caracterkticas de las fmanxas públicas 
durante el perfodo inflacionario. Vale la pena notar que los ingresos tri- 
butarios del gobierno cayeron a un bajo 3% del producto interno bruto 
durante dos anos. Debe recordarse que en los setenta, los ingresos fueron 
del orden del 12%. La Tabla 5 muestra las fuentes de expansión de la ba- 
se monetaria. 

Dados los altos subsidios envueltos en los pr&amos del Banco Central 
al publico (bancario y no-bancario), el crklito a los bancos y una signifi- 
cativa porci6n de ktros” debieran ser considerados como déficits “quasi- 
fiscales”. Este procedimiento podría ser empero discutible. 

El impacto fiscal de la tasa de cambio ofgial no puede ser subestimado. 
Bolivia posee un muy importante sector de empresas públicas y las prin- 
cipales son exportadoras. Queda bastante claro que en este contexto el ni- 
vel del tipo de cambio es crucial para su salud financiera. Puede hacerse 
un comentario similar con respecto a los ingresos del gobierno, ya que 
los impuestos en el sector externo constituyeron tradicionahnente un 
porcenhb muy alto. 

La fijación de un buen tipo de cambio para las empresas públicas o des- 
de el punto de vista de los ingresos del gobierno, tenis sin embargo sus 
costos. Altas tasas de cambio pueden haber significado una carga mAs 

6. Las referencias &sicas sobre este pato son Olivera (1%7) y Tami (1977). 
..A 



TABLA 4 

CUADRO SINOPTICO DE LAS OPERACIONES DEL SECIOR PUBLICO, 1982-1985 
(Como 4b del P@) 

1982 1983 1984 1985 
Empr. Gob. Conso- Empr. Gob. Conso- Empr. Gob. Conso- Empre. Gob. Cons+ ?’ 
Públ. Gral. lidado Ríbl. Gral. lidado Aíbl. Gral. lidado Fúbl. Gral. lidado 

27.05 4.62 31.66 

Gastos corrientes 
saldo en cuenta co- 
nierlte 

23.83 8.87 32.69 

3.22 -4.25 -1.03 

0.06 0.00 0.06 
4.50 0.38 4.89 

-4.44 -0.38 -4.83 

saldo global -1.22 -4.63 -5.86 

Financiamiento 1.24 4.63 5.86 
-Interno 0.01 4.63 4.64 
- Extemo 0.01 -0.27 -027 
-otros 1.20 0.27 1.49 

20.23 2.94 23.17 19.00 3.00 22.00 ND. 9.08 N.D. 

18.91 8.97 27.88 18.61 1453 33.14 ND. 16.84 N.D. 

1.32 -6.03 -4.71 0.39 -11.53 -11.14 -0.09 -7.76 -7.85 

0.17 0.00 0.17 0.17 0.00 0.17 0.06 0.20 0.26 
298 0.41 3.39 2.31 0.54 2.85 137 1.94 3.31 

-2.81 -0.41 -3.22 -2.14 -054 -2.68 -1.31 -1.74 -3.05 

-1.49 -6.44 7.93 -1.75 -1207 -13.82 -1.40 -9.50 -10.90 

1.49 6.44 7.93 1.75 12.07 13.82 1.40 9.50 10.90 
2.62 7.76 10.37 4.02 12.59 16.61 1.31 9.21 10.52 

-1.36 -1.16 -2.52 -0.23 -0.70 -0.93 0.00 0.29 0.38 
0.23 -0.16 0.08 -2.04 0.18 -1.86 om 0.00 0.00 

Fuente: Elaboración del autor con datos de UDAPE. 
Las estimaciones del Cuadro difieren considerablemente de las del Fondo Monetario Internacional. 
Las empresas Públicas son Empresas Públicas No-Financieras. 
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pesada para el gobierno debido a la deuda externa, que de otra manera. 
Las consecuencias redistributivas de altas tasas oficiales para el tipo de 
cambio tienen también que ser tomadas en consideración. No hay que ol- 
vidar que el tipo de cambio era uno de los instrumentos mas importan- 
tes de subsidio a ciertos tipos de consumo. Los varios intentos de cerrar 
la brecha entre la tasa oficial de cambio y la tasa de mercado negro, ter- 
minaron en fracasos durante el gobierno de Siles. El objetivo de lograr 
una devaluación real fue muy evasivo, cada devaluación era seguida, des- 
pues de pocas semanas de respiro, por una nueva ronda de inflación. El 
gobierno de Siles Zuazo no pudo obtener los necesarios cambios en la 
distribución de ingresos como para obtener una tasa de cambio realista. 
Mas generalmente, uno de los principales problemas durante el período 
de alta inflación, fue la de obtener un conjunto de precios relativos bene- 
ficioso para el sector público. 

TABLA 5 

FDENTES DE EXPANSION DE LA BASE MONETARIA 

ENERO DE 1982 - AGOSTO DE 1985 

(Como Porcentaje del PIB) 

Reserva C&l. Neto 
de al sector 

Divisas Publico 

CtitO 

Batk 

Base 
Mone- 

mia. 

1982 -818 ll.43 2.57 4.70 9.76 
1983 

3:33 
8.91 

;*zl 
-10.79 7.94 

1984 3.25 0.47 10.44 
1985 B) 1.41 - 1.08 2:64 6.51 9.48 

Fuente: Estimaciones del autor basados en datos proporcionados por el Banco 
Central. 

Nota.- A) Ptomedio de cambios cuatrimestrales en los agregados monetarios 
divididos por el correspondiente PIB cuatrimestral. 

B) De enero de 1985 a agosto de 1985. 
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Las Figuras 3 y 4, muestran las difícuhades para cerrar la brecha entre el 
tipo de cambio de mercado libre y el oficial, y el mantenimiento de un 

Cd tipo de cambio real apropiado. 

II.. LA DEMANDA POR DINERO 

A. Estimaciones aé la Deman& por Dinero 

La demanda por dinero durante el período marzo de 1982agosto de 
1985, ha sido estimada utilizando una ecuación de tipo Cagan (Cagan- 
1956). La demanda por saldos reales se postula como una función de la 
inflación esperada, ignorandose los otros argumentos usuales de las ecua- 
ciones de demanda de dinero, ya que sus variaciones son muy pequelias 
frente a las altas tasas de inflaci6n. 

En este articulo se supone que las expectativas son formadas por un es- 
quema de expectativas adaptativas. Volvere mas tarde a discutir las impli- 
caciones de este supuesto. La ecuaci6n de la demanda por dinero y el me- 
canismo de las expectativas están dadas por: 

1) h, = q + aI rrt + at aI c 1 
2) q-q4=P.(p-~d OCP< 1 

h, = 
Mt = 
Pt = 
ILt = 
P = 

Et = 

log (q / p3 
Base monetaria de fm de mes 
indice de precios al Consumidor 
Tasa esperada de inflación 
Tasa de inflación observada. Esta variable sera medida por 
b! @t 1 Pt-r) 
Dismcia ale Los q son independientes de distri- 
bución normal con medida cero y varianza com õz 

Los datos están dados por observaciones mensuales desde marro de 1982 
hasta agosto de 1985. Se ha efectuado un ujusre estacional de los datos 
sobre dinero y precios incluídos en la Tabla 1, utihzando el método de 
la razh a la media m&il con ponderaciones geomhkas, antes de cuaf- 
quier transformaci6n. 
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ciones. 

Rimero, la elección del Indice de Precios al Consumidor (PC) como la ’ 
variable del precio no carece de objeciones7 Existen importantes proble- 
mas en &ci6n a la calidad del IFC boliviano. El problema m6s impor- 
tante es que durante el período de nuestro estudio, muchos precios al con- 
sumidor estaban sujetos a controles, directa o indirectamente a través del 
tipo de cambio oficial. 

Debe aclararse, sin embargo, que la efectividad de los controles disminu- 
y6 con la aceleración de la inflación. Un problema adicional es que el 
IPC boliviano tiene ponderaciones fijas con base 1966, que son proba- 
blemente poco representativas de la canasta de consumo de los últimos 
aflos. Además, los datos sobre precios para el calculo del IFC son reco- 
lectados solamente en La Paz. Un centendiente para el PC es un fndice 
del tipo de cambio en el mercado libre (y durante un subperfodo, negro). 
Los resultados obtenidos utilizando este fndice no difieren significativa- 
mente de los que se tienen con el IFC, pero son más diffciles de interpre- 
tar. 

Segundo, la selección de la variable masa monetaria presenta también 
problema. Se eligió la base monezuriu para poder mostrar más tarde el 
papel del sefíoraje y su relación con el finauciamiemo de los d&cits de1 
gobieno. Alternativamente, se podfa elegir Ml; M2 es con toda verosi- 
militud inadecuado, ya que durante una parte del periodo de estudio, los 
depósitos en cuentas con cláusula dólar constituyeron un porcentaje sig- 
nificativo de esto. Las autoridades moneuwias bolivianas tienden a fijar- 
sc exclusivamente en la emisión, pero éste es clammente un concepto 
muy estrecho. Los datos de base monetaria están sujetos a críticas y son 
menos confiables que los de emisión monetaria. Una discusión comple- 
ta concerniente a las deficiencias de los datos, aunque justificable, esta 
Ill&3dl¿iddd~deeSteestudiO. 

Se ha eAmado la ecuación (1) con las expectativas dadas en (2) de dos 
maneras diferentes. Primero, la ecuación (2) fue expresada en terminos 
de la correspondiente funcibn de transferencia y luego insertada en la 
ecuaci6n (1). Esto nos da la ecuación n&reah 

7. Alternativamente., los precios al por mayor y los deflactores implícitoa del PIB pl- 
díemn haberse nado, pero ellos no estaban dispmibles mensualmente. 
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00 

1) ht = CQJ+ al (1 - h) I: X Pt-j + Et 
i=O . 

donde: X = (1 - t.t). Se utiliz6 el metodo de máxima verosimilitud pata 
encontrar las estimaciones de h, ao, y at. Debido a que se detectó auto- 
cormlaciones en las Et, la ecuación (1) fue cuasi-diferenciada y se estim6 
el coeficiente de autocormlaci6n p utilizando el mismo pmcedhniento de 
búsqueda que el empleado para obtener k. 

Segundo, insertando la ecuación (2) directamente en la ecuación (1) y 
luego de algunas manipulaciones, se encontr6 la siguiente ecuación din& 
mica: 

1”) ht = (1 - X)CQ + A htvl + (1 - Val $t + at - ñ q-1 

- Se ha estimado la ecuaci6n (1”) utilizando el metodo de variables instru- 
mentales como instrumentos h,t pt y pt-1. El m&odo produce estimado- 
res consistentes, pero que en general no son asint6ticamente efícientes. 
Tal como se muestra en la Tabla 6, los dos mkodos producen resultados 
que son sorprendentemente similares. 

Las estimaciones de crucial coeticiente de reacción - p at son 0.7271 
(desviaci6n standard = 0.0621) utikando el m&odo de n%ixima verosimi- 
litud y 1.4635 (desviaci6n standard = 0.4003) con el metodo de variables 
instrumentales. En este segundo caso, la estimaci6n puntual del coefi- 
ciente de reacción esta por encima de k unidad: sin embargo, no se pue- 
de rechazar la hip6tesis nula - f.t at < 1 al nivel de 5% & significacibn. 

B. Dinero y Precios: fest & Causalidad 

El problema de c6mo se genera el dinero es importante, tanto desde el 
punto de vista te6rico como de la validez estadfstica de los métodos utili- 
zados en la estimación del sistema de ecuaciones dados por las ecuacio- 
nes (1) y (2). De hecho, el proceso de creación del dinero, están en el co- 
razón mismo del problema de hiperinflaci6n. Sargent y Wallace (1973), 
examinaron este problema proponiendo el test de causalidad de Granger 
sobre las tasas de inflación y de creación del dinero. Utilizando un proce 
diiiento similar al empleado por Sargent y Wallace (1973). se propone 
las siguientes ecuaciones: 
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TABLA 6 2 
REGRESIONES DE LA DEMANDA F’OR DINERO 

(Marzo de 1982 - Agosto de 1985, Datos Mensuales) 

Eaa- Método de 
ci6n Estimación 

X X X S.EE. 
AjuL9zdo 

D.W.P. X DURBIN-H 

0.81 3.051750 -3.82686 0.09264 0.%190 1.61680 0.75 
(0.09104) (0.3268?) 

0.611160 3.133390 -3.76388 0.01605 0.88680 0.220 1’60 
(0.11337) (090044) (1.02952) 

Notas: Desviaciones standard entre par&~te.sis 
A) Los valores de X fueron estimados utilizando el procedimiento de aproximación de Hildreth-Lu (1960). La 

búsqueda de X fue llevada a cabo en imervalos de 0.01 sobre el intervalo (0.99). La búsqueda de X fue lle- 
vada a cabo en intervalos de (0.05) sobre el intervalo (0.95, 1.00). 

B) Los instrumentos usados en la estimacibn son las variables dependientes rezagadas un perfodo y la variable 
independiente actual y rezagada un período. Los estimados de X, X, X son consistentes, pero no asin- 
tkamente eficiente. 
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5 

3) pt=7 + C P-i mt-i + Ut 
i=- 4 

5 
4) mt = 6 + C Y-i Pt-i + u’t’ 

i=- 4 
donde: 

mt = log @ft / Mt-1) 

La inflación causa la creación de dinero en el sentido de Granger si los 
datos conducen a rechazar la hipótesis nula HO: 84 = & = &r = Pt = 0 
en la ecuación (3). Por el contrario, la creación de dinero causa la infla- 
ción en el sentido de Granger si la hipótesis nula HO: 74 = n = n = yl = 
0 es rechazada. Note que los fl (i = 1.4) son los coeficientes de los va- 
lores futuros de m, mientras que las t (i = 1,4)son los coeficientes de 
los valores futuros de iik 

Se han estimado las versiones cuasi-diferenciadas de (3) y (4) con los da- 
tos mensuales para el periodo de agosto de 1982-marzo de 1985. Los re- 
sultados de la estimación aparecen en las Tablas 7 y 8. Los resultados de 
la Tabla 7 no son completamente concluyentes. Primero, el test de Dur- 
bin-Watson es relativamente bajo y cae en ia región de indeterminación. 
Si no existe correlación en las disturbancias, el valor del F-test obtenido 
para testear la hipótesis nula nos hará rechazarlo a un nivel de signifíca- 
ci6n del 5%. El valor crftico de F(4.21) es 2.84. Ademas, si observa- 
mos las magnitudes relativas de los coeficientes (en valores absolutos), 
notamos que excepto para aquel del primer rezago adelantado, los coefi- 
cientes de las tasas futuras de creación de dinero son generalmente mayo- 
res que los coeficientes correspondientes a las tasas rezagadas. Los valo- 
res de la testudent, que no se muestran en la tabla, son también algo ma- 
yores en t&minos absolutos. Los resultados de la Tabla 8 son mzls nfti- 
dos. Con un valor del F-test de 1.4942, la hipótesis nula no puede ser re- 
chazada. Los coeficientes de las tasas futuras de creación de dinero son 
tambien más pequeños (en tkminos absolutos) que los coeficientes de 
las tasasrezagadas. 

Podemos concluir tentativamente, en vista de los resultados de las Ta- 
blas 7 y 8, que la inflación “causa” la creación de dinero en el sentido de 
Granger. 

121 



Juan Ammio Morales A. 

Una descripción más completa del proceso que gobierna la creación de di- 
nero, debería incorporar las caracterfsticas de la política económica segui- 
da y que se detalla en la sección 1 más arriba. En efecto, nuestro estudio 
sugiere que, al menos en el caso boliviano, la emisión monetaria respon- 
di6 a un conjuto complejo de factores y w solamente a la necesidad de 
financiar un d&icit real constante, 0 m8s aún, uno creciente. L.os trabaja- 
dores organizados que resistieron los cortes salariales y trataron de mante- 
ner un ingreso real disponible constante: la inestabilidad polftica y los 
shocks en el mercado paralelo de divisas tienen que ser tomados en buen- 
ta. Muchos de esos fáctores crearon sopresas en el presupuesto fiscal y 
dieron lugar a una expansión monetaria no programada. 

TABLA 7 

RBGRESION DE LA INFUCION SOBRE LA CREACION DE DINERO 
(Agosto 1982 - Marzo 1985) 

Vatiable Dependiente: Log(T)/P(T-1) 

Variables Ilidependientes: Rezagos adelmtados y atmados 
de hg. OWMW-1)) 

0 Coeficientes de 1~ Tasas 

Fumras ?!itZarn de 

coeficierltes de las Yrizas 

R”p”=T 

0 1 -0.07397 %% 
3 ZE -0.53139 0.46339 

5 xi47008 -0.20524 -0.73207 

Notas: constrmte = 
RH0 = 

~cv&s57 (0.o6o7o4) 

Rz”- = 
1:6857 

F (4.21) 1 i%!iz3 
Desviaciones standard eire psréntesis. 
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TABLA 8 

REGRESION DE LA CREACION DE DINERO SOBRE LA INFLACION 
(Agosto 1982 - Marzo 1985) 

Variable Dependiente: Log(M(T)/F(T-1)) 

Variables Independientes Rezagos Adelantados y Atrasa& 
de I-q rnPfl-1)) 

ABS coeficKntes de las Coeficientes de las Tasas 

0 TasaSfiltUIS Reagadas cleMaci6n 

0 0.32220 (0.125039) 
1 0.04095 (0.114041) 0.04125 . (0.131260) 
2 0.22801 (0.108600) 0.27820 (0.153145) 
3 -0.10967 (0.1142223) 0.14591 (0.192498) 
4 0.00430 (0.101836) -0.13876 (0.190366) 
5 -0.00481 (0.181910) 

Notas: CTamante = 0.0063117 
R.H.0 = 0.20289 
D.W. = 1.92420 
R2 = 0.78830 
F(4.21) = 1.4942 
Desviaciones standard entre parhtesis. 



III. LA CREACION DE DINERO Y EL DEFIClT FISCAL 

Se examinan en esta sección la interacción entre la demanda de dinero y 
el déficit fscal, utilizando en una primera aproximación, un modelo de 
ecmomía cerrada siguiendo los lineamientos propuestos por hno y 
Fischer (1985). (Ver tambith Cohen y Sachs (1985). 

Expresemos la demanda por dinero como en la ecuación (l), con las ex- 
pectativas i3dapMvas expresadas en la ecuación (2). Hagamos que el fi- 
nanciamiento del déficit esti dado por: 

dondeDesundBicitrealdado. 

En el estado ëstacionario fi = h = l-h = l-h-1. Para nt = n,,, defi- 
namos la funcihl de “Moran “S” como” 

6) S(ii> = (ev cp>-1) @xp (ao + ali>» / exp P 

S(p)esunafimcióncontinuacóncavade~,~~~O,quealcanzasu 
rnhirno en fi = l0g (1 - (Val)). Smax denota el valor de S en fi. 

Si D es positivo y D < Smax, existen dos tasas de inflación no negati- 
vas en el estado estacionario;digamos pt y pL, que son soluciones de la 
ecuaci&n: 
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Aún más, es Fácil de ver, dada la forma de S, que p* es un punto interior 
en el intervalo abierto ~1, p2. 

Bajo la hipkesis de expectativas adaptativas, puede mostrarse que la tasa 
de inflación baja en el estado estacionario es estable. En efecto, tomando 
la primera diferencia en la ecu&% (l), obtenemos: 

9) n, - l-I,,1 = IN& - l-&-l> / (1 + al PI 

As~mirem~.yue - pu1 < 1, porque si - pctl> 1, los precios son siem- 
pre inesktblek dado el crecimiento de la masa monetaria, como es bien 
conocido. Note que nuesQros resultados empfricos sobre el coeficiente de 
reacción mostrados más arriba no contradicen este supuesto. 

Ahoa siguiendo una kge-ra generalizach de la ecuación (5), tenemosz 

10) @$ - 4-d / Mt,] = (Pt / Mtmr)S 

0 equivalentemente: 

11) M&ml=W@t/~S)-’ 
Por consiguiente: 

l-I, - ll,,1 = tp / (li PIN {-log (l-Pt s 1 Mt> - b-1 1 

0 

12) l-l, + 01/(1+ Wl) 1% wymtp = (1 - ti1 + Pm 

Linealizando (ll) akdedor de cualquier soh&n estacionaria 0, D) y su- 
poniendosinpC%didadegeneraiidadqlleag=o,seobtienelasiglliente 
expresicbx 

13) n, = 0 ll,,1 
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¿londet 

Si~=pl,setienelatasa~~~baja~l~estacionario,entosl- 
cRsO~d~1y~canvergeensaltosdisMetos~oscilatorioshacia 
fil. Entonces 6 es un estado estacionario estable (localmente), mientras 
quep2esinestable,yaqueo> 1 sip=pl. 

La situación se representa en la Figura 5. Note que la convergencia ha- 
cia la tasa de inflación baja desde cualquier punto inicial más tojo que 
p~,paraunD&naxdado. 

s 

slx!x - ---.. 

í! Lfl??:~ 

i : i --- 
-/ 

! 
=t = =t-1 

, t 
L , b 
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Si en vez de las expectativas adaptativas, se suponen expectativas racio- 
nales, el estado estacionario estable se ubica en la tasa de inflación alta 
como se muestra, por ejemplo, en Cohen y Sachs (1985) en contexto 
ligeramente diferente. 

Cambiando los resultados de la Tabla y la Tabla 6, se obtienen diferen- 
tes pares de tasas estacionarias: éstos aparecen en la Tabla 9. Para hacer 
comparaciones, se incluyen tambien el impuesto inflación óptimo y la 
tasa de inflación observada. 

Si examinamos lo que pas6 en 1982 y 1983, notamos que las tasas de 
inflación observadas estaban muy por debajo del impuesto inflación ópti- 
mo, pero se ubican por encima de la tasa de inflación baja del estado es- 
tacionario. Si el deficit hubiese estado en esos niveles y si nuestro mode- 
lo fuera vAlido, la inflación tendrfa que haber convergido a este punto 
eventualmente. Sin embargo, el empeoramiento del deficit, debido a su 
dependencia de la inflación evitó este proceso. Es tambKn posible que 
un schock fuerte, producido por ejemplo en el mercado paralelo de divi- 
sas, pudo haber~mandado a la inflación esperada por encima de p2 y den- 
tro del sendero inestable. 

Más importante aún, con el alto d&ficit fiscal de 1984, las tasas negati- 
vas del estado estacionario no existen expectativas inflacionarias se incre- 
mentan sin lfmites. 8 IA no existencia de las tasas estacionarias signifi- 
c6 la más alta etapa en el proceso inflacionario. Vale la pena notar que 
en 1984 y a fortiori, entre abril de 1984 y agosto de 1985, el promedio 
de las tasas de inflación mensual estaba muy lejos del impuesto infla- 
ción óptimo. De acuerdo a nuestros resultados, el sefíoraje mtimo posi- 
ble habría sido de alrededor del 13% del Producto Interno bruto. 

Dado que los recursos genuinos de impuestos y el impuesto inflación 
fueron insuficientes para fmanciar los gastos del gobierno. Entonces c6- 
mo fueron financiados los altos deftcits?. Una explicación muy plausi- 
ble esta dado por las moras frecuentes en los pagos del gobierno a las 
cuentas de los residentes (la llamada deuda flotante) y por una costosa 
acumulaci6n de deuda externa por atrasos en pagos. 
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TABLA 9 

TASAS DE INFLACION ESTACIONARIAS Y LOS IMPUESTOS INFLACION OmOS 
(Porcentajes) 

ii 
Afh DHicit Tasas Mensuales Tasas Anualizadas % 

PB $ 

unpuesto 
TasasEstacionarias Inflac& Inflaci6n Tasas Estacionarias !Fii!iZt Inflaci6n 
Alta Baja Optimo Alta Baja Optirho 

1982 

1983 

1984 

Ab. 85 
Ag. 85 

5.85 6.05 A) 59.00 A) 26.13 A) : 12.20 
5.45 B) 63.38 B) 26.57 B) 

7.92 8.86 A) 48.24 A) 26.13 A) 12.90 
7.75 B) 53.20 B) 26.57 B) 

13.81 No 
Existe 

N.A. ? ? 

102.10 A) 26018.0 A) 1521.1 A) 2%.50 
89.00 B) 30086.1 B) 1590.3 B) 

176.90 A) 11168.8 A) 1521.1 A) 328.50 
144.90 B) 16617.4 B) 1590.3 B) 

No No 217i.20 
Existe Existe 

Notas: * Tasas de diciembre a diciembre 

íii; 
Basados sobre estimaciones M.V. de la Tabla 6 
Basados sobre las estimaciones de V.I. de la Tabla 6 

c) De abril 84 a agosto 85 (17 meses). 
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Iv. cONCLu!310NES 

La alta inflación boliviana reciente, proporciona un extraordinario experi- 
mento para probar las teorías actuales sobre inflación. Los resultados in- 
cluidos en las secciones II y IV, parecen confumar las teorIa. actuales 
sobre inflación. Los resultados inclufdos en las secciones II y IV, pare- 
cen confirmar las teorfas convencionales que hacen hincapie en el empeo- 
ramiento acumulativo del presupuesto fiscal, su financiamiento interno 
con creación de dinero, y la fuga del dinero nacional por parte del públi- 
co. Aún con un proceso de formación de las expectativas inflacionarias 
con movimientos moderados, los d6ficit.s fiscales descontrolados even- 
tualmente conducen a la inflación en un sendero inestable. A medida que 
el deficit fiscal se incrementa, la probabilidad de que aparezca la hiperin- 
flación se agranda, como se sugiere por nuestra discusión en la sección 
III. 

Sin embargo, se necesita m4s trabajo sobre el mismo deficit fiscal. Por 
ejemplo, se necesita efectuar una completa endogeneización del deficit re- 
al a la tasa de inflación. Mientras que el efecto Olivera-Tanzi y las enor- 
mes dilicultades en administrar precios relativos afectaron el lado del in- 
greso, la rigid6s del nivel real de gasto resultó de la necesidad de cubrir 
una gran deuda externa y, posiblemente, del mecanismo de indexación 
hacia atrús del salario, dado el peso del sector público en la economfa. 
Siguiendo las mismas lfneas, un complemento bienvenido al trabajo se 
.rfa un tratamiento separado y completo de los efectos de los movimien- 
tos de la tasa de cambio -tanto en el mercado oficial como en el merca- 
do paralelo- sobre los d&its fiscales. 

Las devaluaciones oficiales del peso boliviano originaron eventualmente 
efectos netos positivos totalmente anticipables en el presupuesto, mien- 
-tras que las depreciaciones en el mercado paralelo crearon sorpresas, obli- 
gando a expansiones monetarias no planeadas ya cambios (muy desfasa- 
dos) en el tipo oficial de cambio. 

La polftica económica del perfodo de alta inflación se caracteriza por sus 
muchos elementos complejos, que son difíciles de incorporar en nuestro 
modelo formal de creación de dinero y demanda. la discusión incluída en 
la sección 1, tiene por objeto ayudar a calibrar los resultados mas cuanti- 
tativos. 

8. Jhaposibilidadtamb%nseexamina en Dombusch y Fischer (1985). 
lr>C-l 
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