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RESUMEN

Esto trabajo apunta a explicar la hiperinflacton como una forma extrema ds ejecutar la politica
monetaria, para financiar el gasto del gobierno. El trabajo co basa en k» datos obtenidos en relacién a
ta reciente experiencia vivida por Botivia entro mayo do 1984y nozo ds 1986, los resultados obtenidos
corresponden a las estimaciones basadas en ta ccuccton ds comportamiento ds Cagan y a partir de
los mismos se desarrollan distintos escenarios para describir b relacion entre inflacion y tasa ds
crecimiento del dinero, segln distintos patrones ds ejecucion en la creacion de dinero. Los resultados
muestran que de haberse seguido un patron consecuente en b determinacion ds las cantidades ds
dinero a emitir la tasa de inflacién ee hubiese estabilizado, evitando esl los perjuicios ocasionados por
las violentas oscilaciones en los caldos reales.
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El estudio de las hiperinflaciones, parte del supuesto de que las relaciones
entre los factores monetarios durante estos procesos, pueden estudiarse
virtualmente aislados del sector real de la economia, de ahi surge un interés
especial por el estudio de estos casos que se transforman en un laboratorio de
Politica Monetaria.

Entre los casos de alta inflacion e hiperinflacién ocurridos a partir de los
afos cincuenta, el proceso experimentado por Bolivia despierta nuestro
particular interés por dos razones basicas: primeramente su magnitud fue la
mas espectacular de todas las del periodo definido, y en segundo lugar las
caracteristicas de la estructura fiscal de Bolivia presenta amplias similitudes
con las de Venezuela.

Los ingresos publicos bolivianos se basan en el monopolio estatal de las
minas de estafio y los campos de gas, los cuales son basicamente exportados
por empresas del Estado. Desde el inicio de la década de los ochenta, la
disminucion en los precios de estos productos vinieron afectando la capacidad
de pago del gobierno boliviano, que desde la década de los sesenta habia
venido endeudandose en el exterior para financiar sus desequilibrios fiscales.
El inicio de la crisis mundial de la deuda, a raiz de la moratoria mexicana y la
reduccion en la capacidad de pago originada por la caida en los precios de
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exportacion, causo un repentino cese en el flujo de recursos de financiamiento
externo, el cual fue sustituido con financiamiento interno y cuando éste se
agoté fue sustituido por financiamiento del Banco Central que, bajo las
circunstancias imperantes en Bolivia, generé el proceso hiperinfladonario.

Bajo el actual escenario de crisis en las finanzas publicas nacionales,
Venezuela parece haber comenzado a transitar por el camino que va del
populismo a la hiperinflacion, sin embargo la magnitud de las exportaciones
petroleras y los planes de expansion relacionados con esa industria, nos
permiten justificar la confianza en lo improbable de un evento de este tipo en
nuestra nacion.

En la primera parte del articulo se relata el comportamiento de algunos
indicadores macroeconémicos y las distintas tentativas de ajuste realizadas en
el periodo iniciado en 1952 hasta el primer trimestre de 1986, cuando se
puede considerar finalmente controlada la hiperinflacion. Seguidamente se
verifican las caracteristicas de la hiperinflaciéon boliviana a la luz del modelo
planteado originalmente por Cagan en 1956 para las hiperinflaciones
europeas. En la tercera parte analizamos la relacion entre incremento en la
cantidad de dinero e inflacion, bajo el escenario de formacion de expectativas
de forma adaptativa y comparamos los resultados con los obtenidos en la
siguiente parte al sustituir la formacion de expectativas de tipo adaptativa por
otra de tipo racional. En la quinta parte sugerimos la introduccién de una regla
monetaria de financiamiento y sus resultados.

El proceso boliviano, 1952 hasta 1986

Un aspecto curioso de la hiperinflacion boliviana fue que el presidente
Hernan Siles Zuazo, bajo cuyo mandato la hiperinflacion de los afios 1984-
1985 llegd a su apogeo, es el mismo que treinta afios antes habia logrado
detener la Gran Inflacion de 1952-1956; que paraddjicamente se habia
iniciado en el mandato de Victor Paz Estenssoro, el mismo que logré detener
la hiperinflacién de 1984-1985.

La hiperinflacién de los ochenta tiene sus origenes cuando el Movimiento
Nacional Revolucionario de Victor Paz Estenssoro llegdé al poder en 1952. El
proyecto del MNR de acelerar el crecimiento de la economia y reducir la
pobreza tropez6 inmediatamente con la insuficiencia de recursos reales y ante
la apremiante necesidad de recursos, el Banco Central increment6
continuamente el monto de los adelantos al gobierno haciendo crecer la
inflacion de un 20% antes de la llegada del MNR hasta un 100% en 1953,
124% en 1954y, casi 180% en 1956.

Esta situacion provocd que el gobierno norteamericano enviase una
delegacion encabezada por George J. Eder para estudiar las reformas
necesarias a fin de solucionar la crisis inflacionaria. Eder presenté un informe
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en el cual diagnosticaba que la causa de la inflacion era el crénico déficit
presupuestario apoyado por los adelantos del Banco Central, para lo cual
proponia basicamente los lineamientos de lo que actualmente llamamos un
programa de ajustes ortodoxo: reduccion de los gastos, una reforma
monetaria que impidiese la emision inorgénica de dinero, implementacion de
un programa impositivo extensivo y una liberacion de los diversos sectores de
la economia que se hallaban bajo control del Estado. En un primer momento
el gobierno de Hernan Siles Zuazo, que habia sustituido a Paz Estenssoro,
rechaz6 las recomendaciones del informe Eder por cuanto suponia una
pérdida de poder para el gobierno y por la dificultad de transitar el periodo de
ajustes. Ante esta eventualidad y a fin de facilitar la transicion de la economia
boliviana mientras se producian las reformas legislativas, el gobierno
norteamericano facilité un fondo de ayuda econémica que en su primer afio
alcanzo6 el 40% de la recaudacion presupuestaria. Por desgracia para Bolivia
esas reformas nunca se concretaron y la ayuda norteamericana se transformé
en un medio de vida, hasta el punto de que en 1964 la ayuda norteamericana
represent6 el 66% del financiamiento total del presupuesto.

A principios de los afios setenta el gobierno norteamericano redujo el
monto de su ayuda a Bolivia y los distintos gobiernos bolivianos que se
sucedian a una velocidad pasmosa recurrieron a los préstamos externos con
el propdsito de alimentar sus déficits presupuestarios. Cuando a principios de
los ochenta hizo su aparicion la crisis mundial de la deuda y los créditos
extemos a Bolivia fueron cortados, se revirtid la direccion de los flujos de
capital. Entonces la insuficiencia fiscal se hizo mas notoria y se aceler6 la
inflacion. Ante este critico panorama en 1982 se eligi6 como presidente a
Hernan Siles Zuazo.

Uno de los elementos mas interesantes de la hiperinflacion boliviana fue la
grave inestabilidad politica que sufrié el pais, debido al carrusel sin fin de
gobiernos militares que dominé Bolivia hasta 1982, adicionalmente durante el
gobierno de Siles Zuazo hubo no menos de siete ministros de Economia y
otros tantos presidentes del Banco Central, ademés de numerosas huelgas
que afectaron terriblemente la elaboracion de politicas.

Habida cuenta de las caracteristicas de la economia boliviana, el principal
demandante de recursos extemos era el sector publico y éste era quien
concentraba el grueso de la deuda y también fue el mas afectado por la crisis
que heredé Siles Zuazo de los militares. El gobierno afrontd la situacion con
una sustitucidon de financiamiento extemo con financiamiento interno, en los
primeros meses del gobierno se inicié el primer programa de estabilizacion
que fue de tipo heterodoxo; este programa se derrumbd con notable rapidez
hasta alcanzar 68% de inflacion en el mes de abril de 1983. Las
caracteristicas de este primer programa se resumen en:
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1. Devaluacion del tipo de cambio nominal en un 78% Yy retomo al tipo de
cambio fijo con control de cambios.

2. Elevacion del precio de los bienes y servicios publicos.

3. Controles de precios para una serie de bienes y servicios considerados
esenciales y a las tasas de interés.

4. Conversion forzosa de los contratos en divisas entre los residentes
bolivianos.

5. Introduccion de la indizacién salarial por medio de un detonador de los
ajustes salariales, que fue fijado en 40%.

Es importante sefialar que este fue el primero de por lo menos seis
frustrados intentos de estabilizacion hasta el programa de agosto de 1985, que
finalmente alcanzo tal objetivo. A medida que se sucedian cada uno de estos
intentos, iban acentuandose cada vez mas los perfiles ortodoxos de estos
planes mientras se diluian los componentes heterodoxos de los mismos. Esta
serie de esfuerzos heterodoxos fue la que causé el patron extremadamente
volatil de la hiperinflacion boliviana.

Cada uno de estos paquetes presentaba tendencias liberalizadoras de los
mercados en magnitud creciente, pero manteniendo el rigido control estatal
del mercado cambiarlo; dentro de estos paquetes merecen atencién especial
el de abril de 1984 y el de febrero de 1985, que fracasaron ante las huelgas
generales organizadas por la Confederaciéon de Trabajadores Bolivianos.1

A raiz de esta serie de fracasos el presidente Siles Zuazo decidié convocar
a elecciones anticipadas en 1984, en las cuales surgio triunfador el candidato
de centro derecha Victor Paz Estenssoro, quien en agosto de 1985 en un
ambiente ya maduro para un nuevo programa de estabilizacion econémica
(atn pagando el gran costo social de una profunda recesion). Este programa
de estabilizacion conocido como nueva politica econémica, fue enunciado por
el Decreto Supremo 21.060, apenas tres semanas después de haber tomado
posesion de la presidencia. En este plan pueden distinguirse los siguientes
rasgos fundamentales:

Todavia permanecen frescas en la memoria del autor las escenas transmitidas en
los noticieros internacionales de la época, de las marchas de protesta de los mineros,
los cuales desfilaban arrojando cartuchos de dinamita a su paso por las principales
calles de La Paz y Santa Cruz.
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La Reforma Fiscal

Consistié en una elevacion del precio de los bienes y servicios de origen
publico, los cuales para evitar rezagos con respecto a la inflacion fueron
indizados al dolar. De particular importancia fue la elevaciéon del precio de la
gasolina, que se hallaba muy por debajo de los niveles internacionales, hasta
niveles ligeramente superiores a los internacionales.

Adicionalmente se congelaron los salarios del sector publico a sus niveles
nominales de antes de la estabilizacion para conseguir el retiro voluntario de
los empleados y por otra parte hubo una reduccién forzosa de parte del
gobierno que consiguié reducir, para marzo de 1987, el empleo publico en un
10%.

Unificacion del tipo do cambio

Mediante la aplicaciéon de un sistema de subasta publica abierta, que
proporciona una flotacion sucia debido a que el Banco Central suministra una
cantidad que permanece desconocida para los demandantes.

Un programa de liberacién de la economia

El cual consistié en la eliminacion de cualquier tope méximo o minimo a
los precios de los bienes y servicios, mientras en el area financiera se permitio
a la banca local el financiamiento y depésito de cuentas en doélares. Ademas,
se dio una reforma en el mercado laboral permitiendo la libre fluctuacion de
los salarios.

Fijacion de anclas nominales a la inflacion

Siguiendo la concepcién de crear mdltiples anclas nominales a la
inflacion,2 se procedio a fijar la inflacion por medio de:

El tipo de cambio, mediante el establecimiento explicito de
un tipo de cambio real Unico Yy flexible como lo establecia el
DS21.060.

-I> Emisién de dinero inorganico, mediante la instauracion de
una disciplina monetaria basada en el compromiso del gobierno de
no recurrir a este tipo de financiamiento y el conocimiento por parte

2
De esta forma el peso de la contenciébn de la inflacion no descansaba

exclusivamente en una sola variable, como habla ocurrido con la tasa de cambio, sino
que se repartia entre la misma tasa de cambio, las reservas internacionales, las
cuentas del gobierno, los distintos agregados monetarios, etc.
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del publico de la relacion entre la tasa de crecimiento del dinero y
la inflacion.

m> |Los salarios publicos, que fueron rezagados
intencionalmente con respecto a la inflacion permitiendo que éstos
quedaran notablemente por debajo de los salarios del sector
privado, debido a que el publico asumia la existencia de
crecimiento de los salarios del sector publico con los déficits
fiscales. Adicionalmente se logré6 mediante esta represion salarial,
una reduccion voluntaria del empleo del sector publico de hasta un
10% para 1987.

El panorama de lo que fueron los anteriores intentos de estabilizacién que
forz6 a varias conversiones de contratos indizados y en ddlares, le dio al
comportamiento de la demanda de saldos reales una caracteristica de
oscilacion mas violenta que a otras hiperinflaciones, sin embargo el patron de
descenso de los saldos reales durante la hiperinflacion, unido a la fuerte
recuperacion de los mismos tras las reformas efectivas, permanece
inalterado.

Caracteristicas de la hiperinflacién boliviana

Los modelos que describen el comportamiento hiperinflacionario se basan
en la ecuacion de comportamiento de la demanda de saldos reales planteada
por Phillip Cagan hace 40 afios, esta ecuacion indicaba que la demanda de
saldos reales venia determinada por el nivel de inflacion que se esperaba
prevaleciera en el siguiente periodo.

M ,D -a-n +ty +e

~t=e * " (Eq. D
wi

Donde Mt es la cantidad de dinero, Pt es el nivel de precios de la
economia, a es un parametro que representa la semielasticidad entre saldos
reales e inflaciébn esperada, pt; para el periodo t y g corresponde al
componente exdgeno en la determinacion de los saldos reales; et representa
los errores de estimacion. Expresando mediante letras minudsculas los
logaritmos naturales de las variables respectivas, reescribimos la ecuacién
anterior como:

-pt=-a-Kt+y +ef

El fundamento de esta ecuacion simplificada venia dado por una
caracteristica intrinseca de las hiperinflaciones: para periodos de alta inflacion
el costo de mantener saldos por encima de los deseados es tan alto que el
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ajuste se supone perfecto; de ahi la identidad en la determinacion de los
saldos reales entre los efectivos (observable) y los deseados (estimados).

mD'p = mip

Para la determinacion de la ecuacion de Cagan debemos efectuar calculos
previos acerca del indice de expectativas de inflacion y, posteriormente
substituir cada uno de los resultados en la formulacién, para asi determinar
entonces el valor 6ptimo como aquél que maximice el R de la ecuacién de
saldos reales.

\- X
n,~\-X-L ' (Eq'2)

Donde las expectativas de inflacion se representan mediante el uso del
operador de rezagos ( L, lag-rezago)4, y corresponden a una media ponderada
geométricamente por el pardmetro | de las tasas de inflacion ( Xt) pasadas, el
valor de este pardmetro que se define entre O y 1, se puede determinar a
partir de la definicion diferencial original de Cagan donde este indice
representa la velocidad de ajuste de las expectativas, mientras mayor es este
parametro los agentes concederan mas importancia a los pasados valores de
la inflacion efectiva de los periodos pasados, por lo cual las expectativas se
ajustan lentamente. En el caso contrario, las expectativas se ajustaran con
mayor velocidad y los agentes sélo consideraran los mas recientes valores.

Sustituimos entonces nuestra definicion de las expectativas en la funcion
de los saldos reales y procedemos a maximizar el coeficiente de ajuste R2
para los valores de |I.

Donde la variacién en los saldos reales efectivos sera funcion de la diferencia entre
el nivel deseado y el efectivo prevaleciente, y un coeficiente de ajuste <f, positivo y
mayor que cero que refleja la velocidad de ajuste de los agente econémicos.

di
Bajo condiciones de hiperinflacion suponemos que $ es tan grande que su inverso
equivale a cero, tal que se asegura que siempre seran iguales los saldos efectivos y
los deseados:

m I’p:mlp+-1_d(_/p)

mOp = mip
4
Thomas J. Sargent, Macroeconomics Theory, Chap.IX, 1979.
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i > oA v +e* (Eq.3)
mt-pi=-arm Xi+r

R2=f{X) se maximizacuando /?2(J) =0 y R2{a) <0, para X

Fuente: calculos propios

Mediante las operaciones apropiadas determinamos que el R2de la funcién
se maximiza cuando | es igual a 0.80743 y los estadigrafos de esta solucion
corresponden a:

\ Coefficients 1ltandardError] t Stat

[Intercept 1 10.162495691 0.089711308! 113.2799858!
jExpectatives j -1 817685047 0.304350465i -5.972341917:
Regression Statistics Podemos observar que la funcién
IR Square 10.629426! ajustada tiene un comportamiento mas
S amortiguado que la observada, esto se
1
jAdjusted R Square I ‘0_'61178' debe a la utilizaciéon de un promedio
|Standard Error J ¢ 1809231 mevil en lugar de la inflacién efectiva,
iObservations 23j por otra parte debemos observar que

la ausencia de elementos como un
indice de salarios o riqueza y la participacion de un elemento financiero restan
poder de prediccion al modelo, sin embargo, la intencién del modelo no es
obtener predicciones, sino determinar la importancia de las expectativas en
los ajustes de los saldos reales y confirmar su preeminencia en la
determinacion de los mismos.
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Fuente: célculos propios y Banco Central de Bolivia

Una vez determinado que los resultados de la regresiéon no son espuriosb y
por tanto, verificando la correccion de los coeficientes a y |, podemos
continuar el andlisis de las caracteristicas de los procesos hiperinflacionarios y
la relacion entre la tasa de inflacion y la tasa de crecimiento del dinero.

Comportamiento de las hiperinflaciones

Regresando al escenario planteado, procedemos a buscar su solucion
expresando logaritmicamente la ecuacién de saldos reales y tomando su
primera diferencia, podemos definir entonces la tasa de creacién de dinero de
equilibrio para un nivel dado de inflacién como:

mt-pt=-anrtr
v wv T
H X
mt y Xt, Incremento porcentual
de Mty Pt, respectivamente.
M =Xt-a -{jit (Eq.4)

5 En referencia al analisis de los residuos podemos determinar que éstos tienen un
comportamiento que los define como 1(0), pese a no haber podido determinarse el
orden de integracién de las variables dependiente e independiente debido a sus
formas funcionales. Sin embargo, en funcién del estudio de los residuos obtenidos por
la regresién, podemos asumir que el orden de integracion de ambas variables sera el
mismo si existe al menos un vector de cointegracién debido a :

r,eYRI{Nn) - r2Y2j\i(n) = ¢:,1/(0)
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Fuente: calculos propios

Contrariamente a lo que se podria suponer durante el proceso
hiperinflacionario en Bolivia y bajo el supuesto de expectativas adaptativas,
las cantidades de dinero emitida, por el gobierno fueron menores a las que
correspondian para los niveles de inflacion esperada, determinadas por la
regresion muestral representados por la linea punteada. Lo cual nos lleva a la
conclusién de que solamente durante dos breves periodos (jun-jul-1984 y mar-
may-1985) el gobierno boliviano obtuvo ingresos, mediante la emisién de
dinero superiores a los correspondientes para los niveles de inflacién que
prevalecieron durante la hiperinflacion. A partir de la consabida tendencia a la
recuperacion de los mismos durante la fase posterior a estos procesos, una
vez iniciada la reforma de septiembre de 1985 se inici6 una recuperacion de
los saldos reales (ver grafico 2, saldos reales) que se tradujo en una
recaudacion mayor de parte del gobierno. El brote inflacionario ocurrido entre
enero y febrero de 1986 se tradujo en una breve caida de los saldos reales y
un descenso en la recaudacion del gobierno por via monetaria, que fueron
corregidos inmediatamente en los primeros meses de 1986, permitiendo
mantener la continuidad en la recuperacion de los saldos reales.

En cuanto la descripcién de la relacion de mas interés que refleje la
causalidad de {m} sobre {X}, el mecanismo de expectativas adaptativas no
parece soportar una definicion lineal que permita reflejar con relativa
simplicidad el proceso.
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Un cambio en laformacion de expectativas

En esta seccion introducimos el elemento de las expectativas racionales en
el sentido de Muth (1961), pero sin las caracteristicas estocasticas propias del
planteamiento original. Sustituyendo el supuesto de expectativas adaptativas
original por uno de expectativas racionales, donde la tasa de inflacion para el
periodo t corresponde a las expectativas formadas en relacion a la
informacion disponible en el periodo t, mas un componente de error de
estimacion distribuido normalmente para ese periodo, ht.

1 4
=X _A.L'X" A Xt=nt+TIt donde nt=e (x \i,j)

Procediendo a sustituir la formulacion original de expectativas en la
relacion entre inflacion y tasa de crecimiento del dinero, obtenemos la
solucién para mt como un sistema en diferencias uniecuacional de primer
grado.

M=(l-a)-X,+a-XIl_,-a (4,- 64"

La introduccién del elemento de expectativas racionales confirma la
hipétesis de que a lo largo del periodo el financiamiento monetario positivo en
términos reales ocurrié sélo de forma eventual. El proceso de los meses
finales se representa en el escenario de expectativas racionales con una
notable diferencia. Remitiéndonos a la ecuacion de comportamiento de los
saldos reales observamos que el crecimiento de los saldos reales efectivos
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fue menor que el estimado, para estos meses finales, debido al rebrote
inflacionario que bajo la luz de las expectativas racionales hace méas sensible
la variacion del indice de expectativas ante choques especificos o nueva
informacion, que el procedimiento de promedios movilés de la formacion de
expectativas por adaptacion; lo que genera una recuperacion mas lenta de la
prevista en la demanda de saldos reales ajustada.

A partir de esta ecuacion podemos hallar la solucién general del modelo y
la trayectoria temporal de la inflacion X« pudiendo entonces determinar las
condiciones de estabilidad de la demanda de dinero ante un shock especifico
en la tasa de creacion de dinero.

Sthdaifrtiaicr IsaxMCMjNLiaBaxiEnwv)

SahdcrtGsrad
(Eq.6)

A primera vista debemos observar que la soluciéon no es estable debido a
que a/l-a es mayor que la unidad en médulo (-2.223), por lo cual la solucion
general serd oscilatoria explosiva, si establecemos como nuestro momento
cero a mayo de 1984 determinamos que el valor del shock inicial corresponde
a 0.602335; lo que confirma la inestabilidad del modelo.6 La solucién particular
corresponde una media ponderada de los valores pasados de mty sus errores
(ht), sin embargo debido a que a/l-a es mayor que 1 la solucién particular
implica que mientras mas lejanos en el tiempo sean los valores de mt, mayor
ponderacion recibiran, lo cual carece de sentido econémico. Debido a lo cual
debemos realizar operaciones sobre el polinomio que contiene el operador de
rezago e imponer restricciones a la constante para obtener una solucion
particular estable. (

o T
Vi-a'

Para obtener una solucién estable la condicién requerida implica que el shock inicial
debe ser igual a cero.
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De esta forma la solucién particular correspondera a una media ponderada
de los valores futuros de mty el error de estimacion de inflacion para ese
periodo en la cual los valores mas cercanos en el tiempo reciben mayor
ponderacidn; por lo que el razonamiento de las expectativas racionales ajusta
perfectamente.

Las expectativas racionales nos permiten determinar correctamente la tasa
de creacion de dinero necesaria para mantener el nivel de los saldos reales
deseados estables, pero fracasa en determinar la tasa de inflacién generada a
partir de un comportamiento determinado de mt, si esta no responde a un
patrén que pueda ser asimilado por los agentes.

Esto nos sugiere que de alguna manera estamos vulnerando la causalidad
del proceso y que los valores efectivos registrados en {mt}, carecen de la
capacidad para reproducir el comportamiento de la inflacion debido a la
importancia del elemento tendencia. Procedemos entonces a comprobar esta
hipotesis de no causalidad de la tasa de crecimiento del dinero sobre la
inflacién, mediante el método de Granger-Pairweise:

Hipotesis Nula F-estadig. Probab.

Var.Cant.Din. No es Causada en Sentido de Granaer Dorb INF.  0.848434 0.5259
INF No es Causada en Sentido de Granaer por la Var.Cart.Dtn. 5.030781 0.0175

Aqui confirmamos que lo sugerido por el andlisis grafico en referencia a
que so6lo de manera eventual el gobierno obtuvo ingresos reales positivos del
financiamiento inflacionario y, en consecuencia, durante el resto del periodo la
politica monetaria anduvo a la deriva entre programas restrictivos y
expansivos de la cantidad de dinero; por lo que los agentes hacian mas caso
a la inestabilidad e incoherencias de las politicas que a los indices de la
cantidad de dinero u otra variable.

Elementos de financiamiento inflacionario

La conclusion obtenida por via de las expectativas racionales nos lleva a
intentar la vulneracién del orden de causalidad efectivamente determinado
mediante el método Granger-Pairweise, introduciendo un elemento de politica
monetaria en la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, con el objetivo
de mantener un nivel real de financiamiento inflacionario.

En la practica es dificil suponer un comportamiento racional tan erratico de
la politica monetaria como el observado en el estudio, a menos que se
carezca completamente de objetivos; por lo cual establecemos el supuesto de
que el gobierno desea mantener un cierto nivel de gasto real constante,
mediante una politica de financiamiento inflacionario, Debido a que el
gobierno puede determinar el monto de nuevo dinero creado, pero no la tasa
de inflacién efectiva, debe entonces realizar estimaciones acerca de ésta. A
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tal fin recurrimos a un indice de expectativas adaptativas, el que se
transforma efectivamente en la siguiente regla monetaria.

« =>r' => (Eq.8)

Sustituyendo esta regla monetaria en la ecuacion que habiamos obtenido
para determinar la tasa de creacion de dinero, obtenemos una ecuacion de
comportamiento en diferencias de segundo grado para la inflacion.

1-X
Xt=(l-a) Xt-a-Xt,
\-XL (Eq.9)

La que se puede expresar mediante el siguiente polinomio de rezagos

X-a X-a

El cual tiene raices fi y f2, que corresponden a la solucién de la ecuacion
cuadratica del polinomio en L. Sustituyendo esta solucién en lugar del
polinomio e introduciendo los términos constantes Ci y C2, que, multiplicados
por la solucién anterior equivalen a cero, llegamos a la solucion del modelo.

=Q’ +0Q P (Eq.10)

La solucién de Xt, dependera entonces de los valores de fi y f2, los cuales
podemos definir como valores reales debido a que a-l/l-a es negativo y, por
tanto, podemos suponer analiticamente que una de la raices debe ser menor
que uno en médulo, pero no se puede decir nada al respecto de la otra. A la
vez que los valores de Ci y C2 deben satisfacer también las condiciones
iniciales impuestas por Xo y Xi. Procediendo a los calculos apropiados
podemos determinar que la solucidén que satisface las condiciones iniciales
corresponde a la forma funcional:

Xf =-0.193968 +(-0.688338)* +0.193968-1*

Donde se establecié como condicién inicial los valores de 0 y 0.38 para los
periodos 0 y 1, correspondientes a los meses de abril y mayo de 1984. El
valor de abril se desconoce originalmente, en base a ios controles que
prevalecieron para ese periodo, hemos decidido situarlo en cero de manera de
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forzar al maximo las condiciones iniciales del modelo, para un choque inicial
méaximo.

En el grafico 5, podemos observar la trayectoria temporal de Xt estimada,
la cual debe responder al principio de sobreajuste sugerido por Démbusch y
posteriormente tendera a ajustar hacia un valor de equilibrio, en ausencia de
otros choques exogenos.

LI% X =0.193968

Un asunto interesante resulta de comparar la trayectoria de la inflacion
efectiva, en presencia de una politica monetaria erratica, con nuestro sistema
de fuianciamiento a nivel real constante. En ambos casos ocurre un choque
inflacionario inicial que eleva la inflacion a 38% mensual para t=1,
posteriormente, el comportamiento efectivo de mt, origina el patrén observado
de bruscas variaciones en la tasa de inflacion efectiva y los agentes
comienzan a generar expectativas inflacionarias adicionales, como precaucion
ante la politica monetaria. En caso de haber seguido una politica consecuente
de financiamiento, los agentes hubiesen aprendido a convivir con la
correspondiente regla monetaria y la inflacion se hubiese estancado en su
valor de equilibrio, correspondiente en 19% mensual.

En caso de haber seguido el gobierno boliviano una politica como la
descrita el pueblo boliviano se hubiese ahorrado el castigo inflacionario
descrito por el area que corresponde a la diferencia entre la tasa de creacion
de dinero efectiva y la estimada. Adicionalmente el gobierno hubiese podido
regularizar su nivel de ingreso y proceder mas facilmente a las reformas
econdmicas del caso.
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Conclusiones

Usualmente las economias transitan por los procesos hiperinflacionarios
como consecuencia de una crisis en las finanzas publicas y la consecuente
necesidad de recursos de sus gobiernos, sin embargo, lejos de aprender a
manejar y optimizar el uso del mecanismo de financiamiento inflacionario, los
gobiernos abandonan y retoman continuamente este mecanismo, debido a
presiones politicas, originando los conocidos patrones oscilatorios de los
saldos reales y la erratica conducta de la tasa de inflacion.

Pese a tratarse las hiperinflaciones de laboratorios de politica monetaria,
sus soluciones siempre han llegado a consecuencia de ajustes por el lado
fiscal y de compromisos del lado monetario, pues el elemento comiun que
prevalece desde un inicio es el patron deficitario de la estructura fiscal.

En el caso de la hiperinflaciéon boliviana (1984-1985), podemos concluir
que en el inicio, las hiperinflaciones son originadas por algin choque de tipo
monetario, pero el desempefio de la inflacion viene determinado por el
comportamiento de la oferta monetaria en el tiempo y no por la magnitud de
su tasa de crecimiento en un periodo determinado. Esta relacion de no
causalidad de la tasa de crecimiento del dinero sobre la inflacion, sugerida por
la aplicacion de las expectativas racionales y confirmada mediante pruebas de
causalidad nos llevd a considerar los efectos de la utilizacion de una regla
monetaria, lo que generd las condiciones de estabilidad que nos permiten
concluir que la correcta aplicacion de reglas monetarias claras, permite la
coexistencia entre inflacién por via de financiamiento monetario y el resto de
la economia.
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