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INTRODUCCION

Un analisis correcto y un juicio equitativo, permiten senalar que
todos los paises casi sin excepcién, han conocido periodos de inflacién. Si
revisamos las estadisticas del nivel de precios publicadas por el FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL, en su Financial Internacional
Estatistics, la inflaciéon general, persistente y variable, ha sido una
caracteristica de Ia economia mundial en todo el periodo que sucedi6 a la

Segunda Guerra Mundial.

Frente a esta situacidn, toda una tradicidn econdmica establece por
medio de una formulacién teérica, una relacién estrecha entre la cantidad de

dinero y el nivel general de precios.

La inflacién, se la puede definir como un aiza persistente y apreciable
en los niveles y promedios generales de los precios. 1/. Es decir, consiste en el
aumento generalizado y continuo de los precios de las diferentes mercancias
tranzadas en un mercado, o cual implica la pérdida del poder adquisitivo de
ia moneda nacional con respecto al conjunto de mercancias alli comerciadas,

esto es, Ia pérdida de su poder adquisitivo interno. .

1/. Gardner Ackley, Teoria Macroecondmica, (Primera edicién en espanol;

Meéxico: Editorial Uteha, 1967}, p. 447.
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El proceso inflacionario vigente no es, sin embargo, un fen6émeno
particular de Ia economia boliviana sino mas bien un problema latente en
todas las economias [atincamericanas y mads ain su presencia se hace senfir

a nivel de Ia economia mundial.

Es por esta razén que, el continuo aumento general de precios se ha
convertido en uno de los principales problemas que caracterizan Ia etapa

actual de desarrollo econémico,

Sin embargo, el proceso inflacionario generalizado ha provocado una
reaccion pricticamente universal gue se manifiesta en el consenso, sobre la
necesidad de obtener soluciones asi sean provisionales, para lo que se debe

impresindiblemente, descubrir las causas que lo originan.

En este sentido, al considerar la capacidad de penetracién de la
inflacién no es de extrafiar que existan enconadas discusiones sobre su
naturaleza , sus causas, costos y soluciones, que resulfan muy poco sorpresivos
cuando se considera la cantidad de tiempo que los hombres han dedicado a
estudiar y tratar de dominar la inflacion,

A los cientistas econémicos les ha correspondido el pa;)el de explicar
Sus causas y consiguientemente promover sus posibles soluciones. En Ia
ciencia econdmica , dentro de la llamada teoria de la inflacién, existen diversas
corrientes del pensamiento econ6mico, en este trabajo é'e asume el

monetarismo de economia abierta, que es una variante del monetarismo,
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ya que existen tres concepceiones relacionadas pero distintas, que corresponden
en rasgos generales, a variantes tedricas del monetarismo; como lo indican R.
Cortazar, A Foxley y V. Tokman 2/. Primero se tienen el monetarismo de
cconomia cerrada que se identifica con la Teoria Cuantitativa del Dinero que
Tobin (1980) ha llamado "Monetarismo I"; el "Monetarismo II" que
constituye un intento de desarrollar un enfoque de ajuste de la economia a
través de las expectativas (capacidad de los agentes cconémicos de predecir
anticipadamente el curso de las principales variables de la economia; y el
tercer enfoque que es una variante del monetarismo para la econémia abierta,
toma forma clara y precisa en el Namado Enfoque Monetario de la Balanza de

Pagos (EMBP).

El Enfoque Monetario de Ia Balanza de Pagos, puede resumirse en Ia
proposicién de que se obtiene un equilibrio en el acerbo . La demanda de
saldos monetarios y el proceso de oferta monetaria, son los instrumentos a
utilizar, cuando se estudia los fendmenos de balanza de pagos. Segiin esta
teoria, cualquier desequilibrio en el sector externo o movimientos del tipo de
cambio reflcja una disparidad del mercado monetario, y su correccién sera

automidtica, a través de un déficit 6 superavit cn balanza de pagos.

2/. Legados del Monetarismo pag. 16 sgts.
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En este trabajo se asume este enfoque; Ia razén para ello se encuentra
en las caracteristicas observadas en paises de América Latina, en especial del
cono Sur, en el caso particular de los paises pequenos y abiertos, lo cual
implica que ellos se enfrentan a un conjunto de precios y tasas de interés
internacionales para todos los bienes y activos, sobre los cuales muchas veces

no ejercen ninguna influencia significafiva,

0.1 OBJETIVOS

El propésito de este estudio, f.;s examinar el papel que cumple Ia oferta
monctaria en la elevacién del nivel general de precios. El aumento en la oferta
monetaria por ejemplo, méis alla de aumento cn la demanda implica la
existencia de un exceso de oferta, lo cual repercute en la elevacién de los
precios. Por lo tanto este estudio se centrard en factores monetarios que
producen un alza del nivel de precios. Para este fin a través del enfoque

monetario se analizara el proceso inflacionario en ei periodo 1970 - 1985.

0.2 HIPOTESIS

Las consideraciones anteriores, asi como la incontrolada expansién
monetaria que acompana el proceso inflacionario en nucstra economia, han
servido de base para plantear nuestra hipdtesis segin la cual ; se estudiaran

las variables monetarias en la inflacién boliviana.
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Los desequilibrios monetarios provenientes principalmente de los
excesos de oferia monetaria en su componente que es el Crédito Interno
(Crédito Neto al sector piblico, crédito al sector privado), cuyo incremento fué
mas que proporcional al de la demanda de saldos monetarios, dan como
resultado flujo de Reservas Internacionales. ! El comportamiento de estas
variables han contribuido en nuesira economia a la elevacién del nivel de
precios. Por lo tanto son factores que influyeron en un alza en el nivel general
de precios. Es decir que se demostrard que los excesos de oferfa de dinero
provocan a largo plazo como efecto principal un aumento del nivel de precios

v por lo fanto una inflacién en nuestra economia.

0.3 METODOLOGIA

A fin de encausar el estudio hacia el logro del objetivo central y que, a
la vez permita la veriiicacion de la hipitesis planteada, es que se efectuard un
analisis cualitativo y cuantitativo del proceso inflacionario en el perfodo 1970
- 1985 que ha sufrido la economia boliviana para ver las causas que la

originan.

De acuerdo al andilisis que se quiere demostrar se recurrira a la
evidencia empirica, la cual nos probari las proposiciones contenidas en la

hipoétesis.

Para realizar la prueba de hipliesis y demosirarla satisfactoriamente
se recurrird en el presente estudio al empleo del método de los minimos

cuadrados, procedimiento que es ufilizado comunmente en estudios empiricos
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0.4 ESTRUCTURA DEL TRABAJO

Bajo estas circunstancias, el presente estudio se ha desarrollado en

cuatro capitulos, los que pueden ser sintetizados de la siguiente manera:

El Capitulo I, estd referido al Marco Teérico, sobre el que se asienta
nuestro estudio, donde se distingue los supuestos fundamentales y los
clementos basicos del Enfoque Monetario para una economia abierta, que
presenta un andlisis del efecto de las_inﬂuencias externas y del desequilibrio
monetario interno en Ia tasa de inflacién y en la balanza de pagos de una
cconomia pequefia. Asimismo se hace un andlisis para el caso boliviano dentro

del instrumental anilitico de este enfoque.

En el Capitulo Ii, demoninado La Inflacién en Bolivia, se examinardn
principalmente, los movimientos en el nivel de precios, la evolucion del

producto y las influencias monetarias en Ia inflacién.

Las presiones infiacionarias se analizardn a partir de la oferta
monetaria ampliada (M2), es decir las variables que determinan su
comportamiento: 1 Reservas Internacionales netas (X); 2. Crédito Neto al
Sector Piiblico (G); 3. Crédito al Sector Privado (P); 4. Otras Cuentas (0O).
Donde a Py G denominaremos como influencias internas ¥y a X como las

infiuencias externas de presién infiacionaria.
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Asimismo se realiza un anilisis de tipo de cambio y el papel de Ia

devaluacién en la inflacidon boliviana.

El Capitulo ITI, contiene la Evidencia Empirica que prueba la
proposicion contenida en la hipdtesis. Para ello se estimarén modelos de

regresion de forma reducida, empleando el método de los minimos cuadrados.

Finalmente en el Capitulo IV, se exponen las conclusiones mis

indicativas que son resultado del analisis realizado.



CAPITULO

MARCO TEORICO

EL ENFOQUE MONETARIO




-18 -

MARCO TEORICO

EL_ENFOQUE MONETARIO.-

En el presente marco tedrico se realiza el andlisis del enfoque
monetario para una economia abierta, enfoque que presenta un andlisis del
efecto de las influencias externas y del desequilibrio monetario interno en la

tasa de inflacion y en la balanza de pagos de una economia pequeiia.

En este enfoque el énfasis estd especialmente puesto en 1a interaccién
entre la oferta y la demanda monetarias para explicar los efectos sobre la
balanza de pagos de un pais y sobre el nivel de los precios internos. Es
decir que el enfoque muestra precisamente la importancia de la balanza de

pagos y la tasa de inflacion en el restablecimiento del equilibrio monetario,

A continuacién se analiza el enfoque monetario de la balanza de pagos

puro en el caso de una pequeiia economia abierta.

i) EL ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PA
GOS  (puro). CASO DE UNA ECONOMIA PEQUENA

Y ABIERTA,-

El enfoque esta presentado desde el punto de vista de una pequefia

economia abierta, donde rige un sistema de tipo de cambio fijo.
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Uno de los postulados bésicos de este enfoque es que en una pequena
economia abierta con tipos de cambio fijo, la oferta nominal de dinero se
encuentra en realidad fuera del control de la autoridad monetaria y que lo
anico que esta puede hacer es determinar la cantidad ex-ante de dinero,

teniendo solo bajo su control Ia creacién interna de crédito . 1/.

Es decir que la autoridad monetaria controla el volimen del crédito
interno y no la oferla de dinero, este control sobre el crédito interno equivale
a un control de la balanza de pagos y por ende del comportamiento de Ias

reservas internacionales del pais.

Los problemas de balanza de pagos son problemas de ajuste de stock
en el mercado nonetario. Asi , si el crédito creado por el gobierno se
incrementa en mayor proporcion que la demanda monetaria, se genera una

pérdida de reservas internacionales.
El mecanismo de ajuste funciona de la siguiente manera;

La creacién excesiva de crédito en relaciéon a Ia demanda de dinero
(exceso de oferta en el mercado monelario) indica que los agentes econdmicos
se hallan con méis dinero que el que consideran conveniente poseer; entonces

proceden a gastarlo para ajustar su cartera de saldos deseados.

1/. Mario 1. Blejer "Dinero Precios y la Balanza de Pagos"

CEMLA; pag. 12.
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EI gasto no solo se realiza en bienes domésticos, sino también en bienes
importados y en activos extranjeros. Para poder conseguir estos hienes
importados y los activos extranjeros, los agentes econémicos demandan
divisas {reservas internacionales) al Gobierno, el cual , al haberse
comprometido a mantener un tipo de cambio fijo, entrega las divisas 2 cambio
de saldos monetarios que los agentes econdimicos cbnsideran excesivos,
reduciendo de esta manera los saldos monetarios en poder de estos agentes
y disminuyendo el exceso de oferta en el mercado monetario. Se restaura el
equilibrio en dicho mercado gracias a la pérdida de reservas internacionales.
En todo este proceso se supone que el Gobierno no esterilizari este
mecanismo de ajuste automdtico mediante la inyeccién de nuevos créditos a Ia
economia. En caso de hacerlo, se perpetuars el desequilibrio exterior (aungue
dada la limitacién que impone la disponibilidad de reservas, estos procesos de -

esterilizacion no podrin ser duraderos).

Es decir que se fundamenta, que, con el fin de mantener la posicién de

equilibrio en Ia balanza de pagos se debe frenar la creacion de crédito interno.

En economias con tipos de cambio fijo y con alto grado de apertura al
exterior el comportamiento de las variables monetarias, esta”determinado
basicamente por los niveles de inflacién internacional, asf, solamente se puede
lIograr alguna estabilidad de precios cuando las principales naciones con las

que comercia un pais controlan eficientemente sus tasas inflacionarias
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internas, especialmente si se confronta problemas de caracter deficitario,
pues este déficit debera ser cubierto con mayores niveles de crédito interno y

en términos generales con una mayor emisién.

Los Bancos Centrales estin dispuestos a satisfacer todas las
demandas de divisas que surgan de los déficit o superdvit de la balanza de
pagos respectivamente al tipo de cambio fijado mediante una disminucioén o
anmento de sus reservas. La venta de divisisas como la que se lleva a cabo
cuando hay déficit provoca automaticamente un descenso de la cantidad de

dinero en los paises con déficit.

En una economia abierta con tipos de cambio fijo, la cantidad de
dinero es endégena . E1 Banco Central no puede controlarla ya que, tiene
que satisfacer cualquier demanda de moneda extranjera que surga. Sin
embargo puede hacer que el dinero sea escaso reduciendo el crecimiento del

erédito inferno.

Una situacién de déficit de la balanza de pagos en un sistema de este
tipo no se puede mantener indefinidamente ya que la financiacién de Jos
déficits exige que el pais utilice sus reservas de monedas extranjeras. Estas

”~

reservas se agotardn si hay déficit continuos. 2/.

2/. El1 Banco Central mantiene constante el precio de Jas monedas extranjeras
en relacién a Ia moneda nacional, comprando o vendiendo divisa§ a ese tipo
de cambio fijado, para ello tiene que mantener reservas de divisas.
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Asi pues un pais con tipos de cambio fijo no puede incurrir en un

déficit de balanza de pagos indefinidamente.

Por otra parte un pais con fipos de cambio fijo desea evifar un
superavit permanente, por que esto implica la adquisicién de moneda
extranjera y la acumulacién indefinida de reservas. Una economia
inflacionaria y con problemas de balanza de pagos, para mantener sin
modificacién el tipo de cambio debe limitar la expansién monetaria a niveles
acordes con el equilibrio y estabilidad de precios externos, esto significa

restringir el gasto en especial del sector piiblico.

En sintesis el enfoque monetarisia de la balanza de pagos pone el
énfasis en la interaccién enfre la oferta y la demanda monetarias para
explicar la balanza de pagos de un- pais. Y que los desequilibrios monetarios
se reflejan en la balanza de pagos. Asi un aumento ex-ante en la cantidad de
dinero, medido por la aceleraciéon en la creacién interna de crédito, produciri
una reduccion en las reservas. Este exceso de crédito permite recurrir a las
importaciones deteniéndose las exportaciones, es decir que dicha expansién

monetaria quedara eliminada solo por una reduccion de las reservas.

iiy EL ENFOQUE MONETARTIO DEL TIPO DE CAM-

BIO (puro) _EN UNA PEQUENA ECONOMIA ABI-
ERTA.-
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Este enfoque esta presentado, cuando la economia se encuenfra bajo
un sistena de tipo de cambio libre, desde el punto de vista de una economia

pequefia y abierta.

Esta version del enfoque monetario se denomina enfoque monetario de
los cambios, por que el tipo de cambio se mueve para mantener

permanentemente la balanza de pagos equilibrada.

Cuando las autoridades monetarias de un pais no practican una politica
de estabilizacién de los tipos de cambio, éstos varian con arreglo a la demanda
y oferta en el mercado de divisas. Un exceso de demanda de divisas eleva el
tipo de cambio y un exceso de oferta hace que disminuya. En un régimen de
cambios flexibles, el Banco Central controla la masa monetaria . Los
desequilibrios en el mercado de divisas no se reajustan mediante
intervenciones de las autoridades monetarias (y por eso no provocan
variaciones en 1a cantidad de dinero) sino a través de variaciones del tipo de

cambio.

En una economia bajo un sistema de esta naturaleza, una expansion de
la cantidad de dinero, aumentari Ia cantidad del mismo en poder del piiblico,
1o que inducira a un crecimiento de la demanda de bienes, que har4 disminuir

Ia oferta de exportacion y aumentar la demanda de importaciéon y -
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originard de este modo, un exceso de demanda en el mercado de divisas y
por lo tanto una subida del tipo de cambio. El efecto final de un aumento de la
cantidad de dinero provoca una subida correspondiente del nivel de precios en
el interior y de los tipos de cambio. Bajo un sistema de tipo de cambio
perfectamente flexible, el nivel de reservas internacionales del sistema
bancario consolidado es fijo. Cualquier exceso de oferta de saldos monetarios
reales, creando por movimientos en los factores de la funcién de demanda de
dinero o cambios en el componente crédito interno de la oferta de dinero, serd
eliminado a través de movimientos en la tasa de cambio y por consiguiente,

del nivel de precios internos.

Bajo un régimen de tipo de cambio flexible, 1a oferta monetaria es una
variable bajo el control de la autoridad monetaria. Es decir que la autoridad
monetaria podrd intervenir en el mercado de divisas, a permitir que la tasa de
cambio fluctie en respuesta a presiones causadas por cambios relativos de 1a
oferta de dinero con respecto a su demanda; consecuentemente ella debera
decidir qué parte de esta presion se eliminara a través del movimiento en el
nivel de reservas internacionales. Por lo tanto, el enfoque monetario del tipo
de cambio, es decir que un sistema de flexibilidad es una combinaci6n de los

enfoques bajo tipos de cambio fijo y perfectamente flexible.

iif) CASO BOLIVIANO.-
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En el caso de Bolivia se tiene una combinacién de los dos enfoques.

En los anos que aqui se analiza Bolivia atravesé periodos de inflaci6n,
donde e} sector externo desempendé un papel de suma importancia, ya que la
economia es sumamente abierta al exterior . Por lo tanto es importante

prestarle atencidn a la situacion interna y externa.

En los aiios que se tuvo desequilibrios monetarios, determinados por
excesos de oferta, la respuesta de la balanza de pagos fué un déficit.
Consecuentemente se presentaron disminuciones en el nivel de reservas
internacionales. En estas condiciones, los excesos de oferta de dinero sobre
el nivel de saldos monetarios deseados implicé una demanda excesiva de bienes
nacionales como importados, asi también como de activos, que tuvo que
reflejarse en déficits en la balanza de pagos y preciones sobre el tipo de

cambio.

El comportamiento de la balanza de pagos deficitaria se presenté en
determinados afios hasta 1978, a partir del siguiente afio esta situacién
deficitaria se acentiia en nuestra economia, donde en nuestro ditimo periodo
de estudio se observan incrementos en los excesos de oferta de dinero.

Por otro 1ado esos excesos de oferta de dinero en nuestra economia
induce 2 un crecimiento de Ia demanda de bienes, 10 cual hizo disminuir la

oferta de exportacién y aumentar la demanda de importacién, originando -
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de este modo, un exceso de demanda en el mercado de divi;as y por lo fanto
originé una subida del tipo de cambio. Con el objeto de frenar desequilibrios .
en la balanza de pagos y para elevar los precios de las importaciones, es decir
estimular 1as exportaciones y poner freno a las importaciones se enfrentd en
nuestra economia una serie de devaluaciones en nuestro periodo de estudio
(una mayor profundizaciéon de Ias devaluaciones ocurridas se realiza en el
capitulo II, referido a el tipo de cambio y el papel de la devaluacién en la

inflacién boliviana).

En ausencia de control de cambios (periodo 1974 -81) pérdida de
reservas internacionales del Banco Central como efecto de la demanda de

divisas para fransacciones internas.

Por otra parte en presencia de control de cambios o de una oferta
restringida de divisas (periodo 1981 - 1984), la detnanda de activos nacionales
en moneda extranjera hace presién sobre el precio de la divisa. Esta presion

se traduce en el incremento del precio de 1a divisa en las trasacciones libres.,

La evolucién del precio de 1a divisa pro;'ocada por una expansion de la
masa monetaria, disminuyd Ia capacidad de control de esta variable por parte
de la autoridad monetaria. Este fendmeno emerge del hecho de que en una
economia dolarizada, los billetes y monedas extranjeras én manos del

piiblico, forman parte de la masa monetaria.
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En consecuencia todo excedente de oferta de diner(') al provocar una
expansién de alza en el precio de la divisa, tiene un componente inflacionario
cuya intensidad depende del grado de dolarizacién de la economia y del
porcentaje de devaluacién. En los aitos 1972 y en 1974 aiios en los cuales se
tuvo devaluaciones la balanza de pagos presenta tasas positivas. Al parecer
los efectos de estas devaluaciones se presentan en estos dos afos, a través de
mayores reservas que expanden la oferta monetaria. En cuanto a las
devaluaciones de 1979 - 1982, se advierte que la balanza de pagos registra
continuos déficits, la devaluacién no pudo fremar la enorme presion de la

demnanda sobre el Banco Central.

En marzo de 1982 Bolivia decidié adoptar el sistema de mercados
paralelos uno oficial, administrado por el Banco Central y otro libre. Este
sistema de mercados paralelos provocé muy serios desajustes en la

economia.

Hasta junio de 1983, Bolivia tuvo un régimen de libertad cammbiaria con
tipo de cambio fijo, el Banco Central tuvo que suspender sus ventasde divisas
como consecuencia del agotamiento de sus disponibilidades. Posterioremente
introdujo el control de cambios, hasta fines de 1984. Bolivia devalué su
moneda cuatre veces, llevando el precio de la divisa de 196 pescs por délar a
9.500 pesos . Estas devaluaciones sucesivas no llegarén a cerrar la brecha
entre el precio oficial y el precio vigente en el mercado negro. La existencia
de una brecha importante entre ambos precios fue factor de retro

alimentacién de Ia inflacién.
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Las devaluaciones y las alzas sucesivas del ‘tipo de cambio

contribuyeron a la dindAmica inflacionaria registrada en Bolivia.

La utilizacién de moneda extranjera en las trasacciones y las
variaciones del precio de la divisa de las transacciones en pesos bolivianos,

fueron los factores que incidieron notablemente en el alza de precios.

Durante la mayor parte del periodo 1980 - 1985, teniendo en cuenta la
enorme evolucion del precio del délar en el mercado paralelo o negro y que
crecio 1. 000 veces durante este periodo, no hay duda del impacto que tuvo

sobre la elevacién de los precios.
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CAPITULQO II

3.- LA INFLACIGON ENBOELIVIA

2.1 .- PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LA ECO-
MTA BOLIVIANA.- '

Para un mejor desarrollo y una mejor comprension de las relaciones entre
las condiciones monetarias y el nivel de precios, es preciso observar los rasgos

m4s sobresalientes de nuestra econémia. 1/.

i) Bolivia es un pais pequeiio, con una economia sumamente abierta al
exterior 2/., por lo tanto, tiene un alto grado de dependencias respecto del
comercio exterior v esta expuesta a severas perturbaciones de origen externo,
especiaimente de aquellas procedentes de los cambios en los precios mundiales
de las materias primas exportadas y el aumento en los precios de los bienes

importados.

V. Informe Musgrave, Ministerio de Finanzas, Reforma Fiscal en Bolivia .
Primera Ed. También J. Medinacelli, a. Camberos, Molina, algunos aspectos
del enforque monetario de la balanza de pagos, Gerencia Téchica del Banco
Central de Bolivia, Pag. 9.

3/. Durante el periodo de 1970- 1975, las exportaciones e importaciones de
Bulivia representarén en promedio respectivamente el 21 y el 25% del PIB.
Estos coeficientes colocan en nuestro pais entre las economias mds abiertas
haein el resto del mundo. EL PIB que entre 1970- 1977 registré una tasa
anual promedio de crecimiento de 5. 6% crecié a 1.9% anual entre 1978-
1980 y decrecié al 5.8% anual entre 1981- 1983. Ibid.
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if) El sector industrial se caracteriz6 por un debil désarrollo y depende
de los elevados niveles de proteccién, con las consiguientes implicaciones

sobre la asignacién de recursos y la eficiencia en Ia utilizacion de los mismos.

iii) La economia del pais dependia de un grado muy considerable del
sector minero. Sobre el particular es necesario destacar que al depender
nuestro pais de la generacién de lingresos procedentes del exterior de un sélo
rubro, hace que ésta sea muy vulnerable y esté sujeta a las variaciones

coyunturales en el mercado internacional. 3/.

iv) El sistema de recaudaciones &ependié en gran medida de los impuestos
velacionados con el comercio exterior. Por lo tanto, las variaciones de los
precios mundiales, no sGlo afectan la estabilidad interna por la via de las
entradas de ingresos por exportacidon, sino que también tienen una

repercusion sobre las recandaciones del gobierno.

3/. Desde 1978, la produccién de minerales registr6é un ritmo acelerado de
disminucién hasta llegar a un nivel, en 1983 del 78% de lo que se. producia en
1975. La caida de la produccion de minerales fue compensada, entre 1978-
1983 por los precios internaciones relativamente favorables. Pero a patir de
ese afo se dejar6n sentir los efectos de la crisis econémica mundial, Ia cual, al
deprimir la demanda provocé una caida importante de los precios de los
minerales y de la mayor parte de los bienes de exportacién no tradicionales

de Bolivia.
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v) Por el lado del sector fiscal, los permanentes y agudos déficit
ejerci6 una presion nociva en el Ambito monetario y en el financiamiento

interno y externo, constituyéndose en un factor desestabilizador 4/.

3.2. MOVIMIENTOS EN EL NIVEL DE PRECIOS

El indicador mds aceptado para medir el grado de inflacién, lo

constituye El Indice de Precios al Consumidor (IPC). 5/.

4/, Como resultado de la eaida de los ingresos y del incremento del gasto, el
deficit crecié en forma excesiva, de 1978- 1984 los ingresos disminuyerdn a un
ritmo anual del 18% mientras que los gastos se incrementarén ¢n un 10%
como promedio anual, de donde resulta que la causa de la expansiéon del
deficit es Ia disminucidn del ingreso. Esta caida del ingreso se explica por el
deterioro del sector externo y de la extraccion de materias primas
(Hidrocarburos y Minerales), sectores que contribuian hasta 1977 en
alrededor de 2/3 de las recuadaciones totales. Debido a la dificil situacién del
sector externo, los organismos internacionales de financiamiento mostraron
renuencig/ a seguir aportando ahorro externo a Bolivia, Vease Rolando
Morales Anaya, la Crisis Econémica de Bolivia. Pag. 21.

5/, Juan L. Cariaga y L. Vanderlice, Introduccién a los modelos
macroeconémicos; 1ra. Ed. 1979, Este es un indice que mide Ia variacién en
los precios de los bienes y servicios adquiridos por los asalariados urbanos y
por los empleados, para el cdlculo de este indice, se utiliza 1a formulada de
Laspeyres:

I =3 _Pki O oi
P oi Q oi -

Donde I es el indice de precios al consumidorenelafoc K, P ki esel precio

del bien i enclafnok, P oi es el precio del bien i enelafiobasey Q oi
es la cantidad del bien en el afic base, Para el computo de este indice se toma
urta muestra de los bienes y servicios adquiridos per este grupe de asalaria -
dos y empleados.
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Sin embargo para efectos de nuestro estudio, ufilizaremos el Indice del
Defractor Implicito, del Producto Interno Bruto (IDI) 6/. de ésta manera, la
principal variable de nuestro andlisis, el nivel de precios, serd compatible con

el indice de precios de la teoria cuantitativa del dinero.

Sin embargo esto no afectard a las conclusiones, ya que si se compari
ambos indices- el IPC -y el IDI-, su variacién y tendencia han seguido

una trayectoria similar en nuestro periodo de estudio 1970 - 1985. 7/.

De acuerdo a la grifica I, que nos muestra la trayectoria del Indice de
Precios, la experiencia inflacionaria ha sido prolongada. En et cuadro2 yla
grifica Y, simulianeamente , se pueden distinguir varios périodos de la

experiencia inflacionaria, de 1970 - 1971, se registra una relativa estabilidad

6/. Ibid Juan L. cariaga Pga. 65, 67. Es el cociente del PIB a precios
corrientes, dividido por ef PIB deflacionado:

Deflactor Implicito = 2__ P jk O ik
2 Pio Qik

Donde Pik es el precio del bien i en el afo K y Qik es Ia cantidad el bien i en
el tiempo K, P io es el precio del bien i en el afio base. Desde el punto
devista macroeconémico este es el indice que nos permite estimar 1a variacion
general de precios, separando el verdadero cambio que resulta del
incremento en la produceién, de aquél atribuido exclusivamente a la
variacién de precios.

7/. Vease prifica 1, 1y Il ver también el cuadro 2
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compatible con la recuperacién de los niveles de produccién de los tres
principales seciores de nuesira econémia, de 1972 a 1974 advertimos niveles
elevados de inflacién, sobre todo el limo afio en el que se presenta un leve

incremento en Ia velocidad de circulacién del dinero.

En 1975 se presenta una caida de (6.9), pero el siguiente afio atin
cuando se logra mantener la inflacion en (7.8) 1a tendencia es nuevamente
hacia arriba. Pero {ampoco hay que perder de vista Ia situacién del PIB, el
cual serd analizado ampliamente en las péginas siguientes, en el sentido de

una disminucion en Ias tasas de crecimiento.

De 1980 adelante, Ia inflacién se acentita y en 1982 alcanza el nivel mas
alto . Los correctivos econémicos para esta situacién fueron demorados, dando
lugar a sucesivas emisiones inorgdnicas de dinero. Asimismo el problema
inflacionario de este periodo adquiere una dimensién social cuando los
salarios pierden progresivamente su poder adquisitivo, se agrava la situaci6n

de desempleo y Ia recesién econ6mica se hace evidente.

Las dificultades del sector externo, desde {ines de los 70 dierén lugar a
un crecimiento lento primero, y negativo después y propiciarén la aparicién
de altas tasas de inflacién, que Bolivia conocié en los iltimos afos de nuestro

estudio,

El proceso inflacionario que comenzé a cobrar impulso en 1978 alcanz6

un incremento inusual en la gestion 1983.
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CUADRO 2 ’

INDICE DE PRECIOS Y TASAS DE INFLACION
INFLACION EN BOLIVIA

1970 - 1985
INDICE DEL INFLACION INDICE DE PRECIOS INFLACION
ANOS DEFLACTORIMPLI- AL CONSUMIBOR
CITO DEL PIB1980=100 _
i " (a) te (b} -t
1970 15.6 17.83
1971 16.2 - 3.8 18.48 3.6
1972 19.4 19.8 19.68 6.5
1973 27.5 41.7 25.88 33.4
1974 43.3 57.4 42.14 62.8
1975 46.3 6.9 45.51 7.9
1976 49.9 7.8 47.55 4.5
1977 55.3 10.8. 51.40 8.1
1978 60.7 8.8 56.73 10.4
1979 72.4 19.3 : 67.92 - 18.7
1980 100.0 38.1 100.00 37.2
1981 124.2 24.2 132.13 321
1982 353.8 184.8 295,36 123.5
1983 1.353.3 282.5 1.109.35 275.6
1984 19.444.0 1.336.8 15.323.92 1.281.3
1985 2.507.034.0 12.793.6 1.815.829.89 11.749.6

*,

COCIENTE DEL PIB A PRECIOS CORRIENTES DIVIDIDO POR EL PIB DE-
FLACIONADO,

**:  TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL INDICE DE PRECIOS.

FUENTE a) ESTADISTICAS ECONOMICAS 1.988
"MULLER & ASOCIADOS" IDIS.

-

b) ESTADISTICAS MONETARIAS Y FINANCIERAS Np 37

DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA CON ARREGLO DEL INDI-
CE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (1980 = 100).
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La persistencia y magnitud de la inflacién se debid, a la caida del PIB
y al voliimen de imporiaciones, que ocasionarén una caida en la oferta global.
Estos comportamientos co'ntribuyeron en forma nofable a una creciente aiza

de precios.

Las expectativas inflacionarias por su parte tuvieron un papel
importante en el continuo incremento de los precios ya que ademds de
incorporase en la conformacién de los mismos hicieron aumentar la velocidad

de circulacion del dinero, hecho que vino a reforzar el proceso inflacionario.

Entre las principales variablgs que condicionaron las expectativas,
esta el comportamiento de la infiacion en el mercado cambiario, factor
determinante en la definicién de los precios internos, no solo de los bienes

@ importados sino también de los bienes y servicios producidos internamente.

8.

Si bien para 1983 se advirtié un crecimiento inusual de la inflacién,
Ia gestion 1984 -1985 muestran niveles de hiperinfiacion, que estdn asociados
con fuertes tasas de expasién monetaria, ademds se acentia la tendencia

negativa de los principales sectores de nuestra economia, a excepcién del

8/. Esta variable sera analizada en el acdpite referido al tipo de cambio y el

papel de Ia devaluaci6n en la inflacién,
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sector agropecuario,es decir que se registra una baja en el PIB debido al
menor dinamismo de Ios sectores econémicos mas imporiantes del pais. En
1985 Bolivia sufre la pem: inflacién de su historia, registrando tasas elevadas
de inflacién con un incremento de precios del orden de 8.500%, entre

Diciembre de 1984 a Junio de 1985.

1.0s indicadores presentados nos muesiran en forma concluyente Ia
existencia de elevadas tasas de inflacién sobre tode a partir de 1982, En la
secci6n cuarta, analizaremos los fenémengs monetarios que influyeron en la

elevacion del nivel de precios.

3.3 EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

REVISANDO LA EVOLUCION DEL PIB, como uno de los
indicadores que permiten Iz formacién &e un cuadro de referencia para la
calificacién del proceso evolutive de una economia; tenemos el cuadro 3
que nos muestra sistematicamente la evolucion del PIB total y de los
principales sectores de nuestra economia. Divideremos nuestro analisis segin
los movimientos en el nivel de precios del acpite siguiente. EI objetivo es ver
si el incremento en los gastos, hecho posible por camhios en la cantidad de
dinere, s¢ ahsorben con una produccién que se expande o de To contrario Ia

presion es ejercida sohre los precios.
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Las estadisticas relativas al periédo 1970- 1979', muestran que la
produccién total crecié a una tasa promedio del 4.8% anual. Los seciores
agropecuarios e industrial Io hicieron a tasas del 4.2% y 5.8%
respectivamente, frente a un decrecimiento de la produccién minera (0.07 en

promedio anual), 9/.

Es asi que la participacién de este tltimo sector en el PIB para 1979,

fue s6lo de 10.7% comparada con el 16.7% de 1970.

En lo que respecta a la industria con sus tasas més altas de crecimiento
en los primeros afios del 70, inducida por las condiciones de relativa
estabilidad politica y econémica que imprimié confianza en la empresa
privada notdndose un crecimiento de este sector en el periodo 1970 -1979 ( Ver
cuadro 3). donde se presenta una tasa promedio de crecimiento del 6%. 10/.
En 1975 - 1976, aiios en los cuales se registrarén tasas de inflacion
relativamente inferiores respecto a todo el perfodo (1970-1979), la produccién
alcanza tasas elevadas de crecimiento respecto al promedio (sino las més

altas). Asi la produccion total lo hace en 6.6% para 1975y 6.1% para 1976.

9/. La produccién estd medida con arreglo a los precios de 1980.

10/. Es sector proveedor fundamental del mercado interno, encuentra su
auge, en el periédo 1972 - 1977, con la incorporacién de la Empresa Nacional
de Estaiio de vinto (ENAF), refinacién de derivados del petroleo, productos
métalicos, fabrica de pldsticos, quimicos etc. Vease Banco Central de Bolivia,
mermoria anual 1981, pag, 22.
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Los primeros afios de la década actual ( 1980 - 1982:), se caracterizaron
por una confraccién en la produccién. El sector agropeéuario con sus
caracteristicas habituales de extrema dependencia de las condiciones
climaticas y fendmenos naturales, con una asistencia técnica insuficiente, falta
de maquinaria y débil asignacién de recursos financieros es la Gnica que
registra una fasa positiva de crecimiento de 3.8% en promedio; al mismo
tiempo que aumenta su participacién en el PIB. Mientras que en 1980 lo hace

con el 18.9%, dos aiios después lo hacia con el 20.3% (ver anexo I).

EI producto generado en el sector minero, acus6 en el afio 1982 un nivel
inferior al de 1981 en pesos bolivianos (base 1980) de 1.017 millones, al
totalizar un monto de pesos bolivianos 12.050 millones. De esta manera en
esta importante actividad generadora de divisas, se acentiia en términos reales
Ia tendencia desfavorable de los dltimos cineo afios. A partir de 1978, present(
continuas disminuciones en los vélumenes de produccién (3.3% en promedio
anual). EI nivel del producto a precios constantes descendié en 1982 a un
valor inferior al que registré Ia mineria hace 12 afios afras.

La actividz}d industrial presenta una situacién més critica al registrar
en términos reales un crecimiento negativo en promedio de 9.15% anual.
Entre los factores que influyeron para el comportamiento descrito
anteriormente pueden citarse entre ofros, 1a competencia de productos de
contrabando similares a los productos en el pais y Ia restriccién en Ia venta de

divisas, a partir del segundo semeste de 1981. /
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Todo esto llev6 a una considerable reduccién en la actividad industrial.
La situacién de la produccién en su conjunto no es menos alarmante, El PIB
registra un decrecimiento del 2.1% en promedio. La disminucién en el nive] del
PIB se atribuye a la contraccién de las actividades productoras de bienes que
generan excedentes , cuya produccién real cay6, destacindose una situacién
bastante critica en la agricultura, industria manufacturera y extraccion del

pefroleo. 11/.

La caida observada del PIB influyd negativamente en el comportamiento
de la oferta global. La tasa de crecimiento de la oferta global se habia
desacelerado notoriamente a partir dél ano 1976, egé a ser nula en 1980 y
registré tasas negativas en 1981 - 1982, en 1983 registr6 una baja significativa
atribuida a una baja de la produccién de bienes y servicios y una drastica
disminucién de las importaciones, lo cual hizo que la coniraccién de la oferta
global superara a la del PIB.

El proceso inflacionario que comenz6 a cobrar impulso en 1978 alcanzd
un crecimiento inusual en la gestibn 1983. La persistencia y magnitud de la
inflacién se debidé a la caida del PIB y al v6lumen de importanciones lo cual
contribuyo en forma notable a la creciente alza de precios , debido & una escasez
relativa de bienes y servicios a ser fransados. El nivel del PIB a precios de
1980 registra en el periédo 1983 - 1984 una tasa negativa en promedio del
menos 6.8%. Esta baja en el PIB se debi6 a que en el sector agropecuario se
tuvo una caida sin precedentes debido a los desastres naturales que

caracterizarén el afio agricola, en especial la sequia que afecté directamente a

11/. ver memoria Anual del Banco Central de Bolivia gestion 1984-1986.
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cerca de un tercio de la poblacitn, es asi que el sector agropecuario presento
una tasa anual de crecimiento negativa del 16.4 ( Ver anexo I) la més baja de

nuestro periodo de estudio.

El afio 1984 muestra una importante recuperaci6n este sector , ya que
presenta una tasa anual de crecimiento de 22.8 (Ver anexo I), esta significativa
recupe'racién es atribuible a condiciones climatol6gicas mas favorables y
sobre todo a los aportes positivos del financiamiento proveniente de la banca

estatal. 12/,

Es asi que en ¢l cuadro 3 se puede apreciar una tasa positiva de 6.6%
en promedio de estos dos afios 1983 - 1984 por la recuperacién de este sector

en el ano 1984.

Por el lado del sector minero, este aparece como una de las actividades
m4s contractivas, que se refleja en una brusca cafda de su producto,

presentando una tasa promedio negativa en este periodo de - 21. 9%.

12/. Los efectos de esta politica de crédito se vier6n ampliados por la
inclusién del Banco Agricola del Sistema de Instituciones de crédito
intermediarias (ICI) ya que la mayor cobertura de esta Institucién a nivel
nacional, permitié a pequerios agricultores alejados de centros urbanos tener
por primera vez acceso al financiamiento, para la adquisicién de abonos,
fertilizantes, semillas, etc. Por otra parte se di6 un tratamiento preferencial a
los créditos destinados al sector en cuanto a tasas de interés que junto al
incremento relativamente moderado en los precios de los insumos agricolas
permitié a los agricultores enfrentar en condiciones favorables crisis de la
economia nacional. A pesar de esta recuperacién, la produccion esta por
debajo de la registrada en 1982 debido a las sequias e inundaciones de 1983,
donde el agricultor consumia su cosecha.
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La explicacién de este deterioro se debe principalmente a factores
internos como {(disminucién permanente del contenid(; de estafno en los
minerales) por l1a carencia de nuevas estructuras mineralizadas, bajos niveles
de productividad, explotacién de yacimientos agotados, paralizacion de
actividades por huelgas, etc., a esto se debe agregar las condiciones

desfavorables del mercado internacional de minerales.

La mineria mediana y chica se vieron perjudicadas por efectos
derivados del mantenimiento de precios internos irreales para los minerales ,
mientras sus costos se determinaban por el precio de Ia divisa en el mereado
paralelo. A consecuencia de esto 1a mineria mediana exportd minerales por un
valor de délares 103 millones, este monto es evidentemente bajo comparado

con los niveles observados en gestiones anteriores. 13/.

El sector de la industria muestra un comportamiento desalentador en
virtud a que cuantitativamente acusa en este periodo 1983 -1984 un descenso
significativo en relacién al periodo anterior presentando una tasa en promedio

negativa de 21.9%.

En 1985 Bolivia sufre la peor inflacién de su historia (23.447% anual,
medido hasta Junio de 1985), Ia cual se registré como la septima m4s severa de

-

Ia historia mundial.

13/. Vease memoria anual del Banco Central de Bolivia gestiones 1980 - 1984
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La caida del PIB por cuarto afio consecutivo, 1a fuer'te aceleracion de Ia
inflacién y la significativa contraccién del comercio exterior fueron los hechos
centrales que caracterizaron la evolucion de Ia economia boliviana. El PIB a
precios de 1980 registré una baja de - 0.2 % durante esta gestién, debido al
menor dinamismo de 10s sectores econdmicos mds importantes del pais

(agropecuario, industria, mineria).

En el sector agropecuario se tuvo otro afio de expansién, inducido
especialmente por el crecimiento de la produccién destinada a la exportacién,
la expansidén de este rubro de la produccién agropecuaria explica, por lo
menos parciaimente el ligero incremento registrado por la construccién v los

servicios.

En e] seclor de la mineria estatal, las inversiones en exploracign,
c.plotacion o modernizacién tecnolégica fueron reducidas. Paulatinamente el
Estado amplio su politica de concesiones de explotacion al sector privado. El
insuficiente esfuerzo de inversién en los sectores minero y de hidrocarburos,
(uvo como consecuencia el deterioro acelerado de 1a produccién; a partir de
1978 Ia disminucién de la produccién de petroleo obligé a suspender las
exportaciones de este producto; en 1985 la produccidn de minerales legé a ser
muy baja en relacién a 1975. La situacién de la mineria se vi6 ademds
fuertemente agravada por la continua depresién de los precios a partir del afio

1980.
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En sus inicios Bolivia como la mayor parte de los grandes exportadores
de minerales , asocio la depresion del mercado a la crisis econdmica mundial,
aceptando el supuesto de que Ia recuperacion de ia economia de los paises del
centro provocaria ia reposicién de los precios. Sin embargo , a partir de 1984,
muy particularmente en los meses de Junio, Julio de 1985, la continua
depresion de precios y en algunos casos, como el del estano, su acelerado
deterioro pusicron en evidencia que la respuesta de los paises dcl centro a la
erisis de los anos anteriores habia sido un proceso de innovacién tecnolégica,
en relacion con su impacto sobre 1a economia boliviana v asi el fin de la era del

estano.

Es asi que el deterioro de los precios internacionales de los metates
determinaron una tasa negaftiva de - 20.2%. Adicionalmente el sector mincro
se ha dcbilitado por el agotamiento de las reservas y la obsolencia de Ia

maquinaria y equipo.14/,

Practicamente los sectores mas importantes de nuestra economia
(agropecuario, mincria, industria) registraron importantes disminuciones, asi
también lo hizo el sector industria, que sigui6é mostrando una tasa de
crecimiento negativa del 9.3, aunque en relacion a gestiones anteriores registra
una declinacion menos pronunciada, esta situacion estuvo " determinada
principalmente por la reduccién de la produccién de las industrias, azucarera,

del aceitc y del sectur textil.

14/, La Corporacién Minera de Bolivia continua con ia tendencia decreciente
de sus vélumenes de produccién de minerales, como el estafio, plomo, plata y
cobre los cuales registrardn caidas significativas.
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Como se puede apreciar en el cuadro 3 se acentita la tendencia negativa de los

sectores, a excepcién del sector agropecuario.
A modo de resumen y a juzgar por la evaluacion del PIB vemos que :

i) La década del setenta muestra tasas positivas (excepto el sector
minero); sin embargo alge inferior que en el periodo precedente. En 1975 -

1976 se advierten crecimientos mads elevados respecto al promedio.

ii)  El periodo 1980-1982, se caracteriza por una contraccién en los
niveles de produccidn. 1.os origenes de este fenémeno los encontramos en 1977
donde el PIB real eomienza a perder impulso y cinco anos mas tarde el
deterioro en Ia actividad econémica es evidente, se agrava la -recesién ¥ acelera

el proceso inflacionario,

iii) Enel periodo 1983 - 1985, se acentila la tendencia negativa en los
principales sectores economicos del pais, con excepcidn del sector agropecuario
que presenta tasas positivas en los afos 1984 - 1985, En este periodo Ia
produccién registra una baja debido al menor dinamismo de los sectores

econdmicos mds importantes del pais.

3.4 INFLUENCIAS MONETARIAS DE LA INFLACION

Una vez que se mostréo la existencia del problema de la inflacién,
analizaremos a continuacion, los factores monetarios de presién inflacionaria.
Las presiones inflacionarias se anmalizardn a partir de la oferta monetaria

ampliada (M2).
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34.1 LA OFERTA MONETARIA

Para el presente estudio, se tomo la definicién de la oferta monetaria
ampliada o liquidez total (M2), es decir las variables que determinardn su

comportamiento.

Matemsdticamente sus determinantes son expresados como sigue:

M2 = RIN+ CNSP + CSPr+OD

Donde:
RIN, son las Reservas Internacionales Netas
CNSP, es el Crédito Neto al Sector Pablico
CSPr, es Crédito al Sector Privado

0D,  son otros determinantes.

Donde, los incrementos en CNSP y CSPr denominaremos presiones

internas y los de RIN, presiones externas.

El incremento en la oferta monetaria durante el periodo en estudio fue

gravitante, Ef anexo IT ofrece un panorama de la experiencia monetaria.

En todo ¢l transcurso del periodo, los incremento§ en la oferta
monetaria son principalmente de origen interno. Las presiones externas se
presentan en determinados periodos hasta 1977 y a partir del siguiente afio,
el sector externo se constitoye en un factor total de contraécién a los

incrementos en Ia oferta monetaria, 15/,

15/, Yer anexo I
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Las reservas internacionales netas son negativas desde 1979 y en
estos mismos anos se agudiza el déficit en la balanza de pagos. La contribucién
media porcentual {en porcentaje) tanto externa como internamente se puede
apreciar en el cuadro 4. Es decir, que en que promedio contribuyen para los
incrementos en 1a oferta monetaria tanto externa {RIN) como internamente

{CNSP y CSPr).

Como se puede apreciar en este cuadro 4, los incrementos de la oferta
monetaria son explicados fundamentalmente por presiones internas, ya que en
todo nuestro periodo de estudio (1970 - 1985), Ia contribucién interna para los
incrementos de 1a olferta monetaria, tanto piiblica como privada, es superior en
relacion a [a contribucién externa qﬁe presenta datos inferiores en relacién a
la contribucion interna. En cambio el rubro"otros determinantes™ actud como
factor contraccionista, ya que en dicho cuadro se pueden obervar cifras

negativas; a partir de 1980 contribuyo a los incrementos de la oferta monetaria,

Pero en una minima proporcioén; los componentes de este factor" otros
determinantes”, como Capital y Reservas, depésitos de organismos
internacionales en M/n, M/E; Obligaciones de mediano y largo plazo, son las

chentas mas importantes de esta contraccion.

3.4.1.1. INFLUENCIAS INTERNAS DE PRESION INFLA -
CIONARIA
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Con el anterior andlisis no hay duda de la importaneia que tiene la
confribucion interna a los incrementos de la oferta monetaria, pero queda por
ver en que condiciones se produjeron estos hechos. La ereacién interna de

dinero radica en dos fuertes: Crédito neto piiblico y Crédito del sector privado:

i)_CREDITO NETO AL SECTOR PUBLICQO

El comportamiento de este determinante depende de resoluciones que
adopta el gobierno, de acuerdo al nivel de ingresos y gastos que se supone
tendrd en una geslion determinada. Al mismo tiempo, los ingresos del seetor
piiblico son afectados por variables que escapan del control de la autoridad
econdémica. Los mayores ingresos provenientes de las regalias mineras y
petroleras y de la exportacién de productos de las empresas estatales, las que
son afectadas importantemente por la demanda externa de bienes de

exportacion y sus correspondientes precios internacionales.

La diferencia entre ingresos y egresos fiscales arrojé resultados

deficitarios crecientes en todo el periodo de estudio { Ver anexo IV)

El deficit del sector piiblico de nuestra econémia, implic6 la necesidad de
recurrir a incrementar su deuda piblica ejerciendo presién sobre el Banco
Central de Bolivia, e} mismo que generalmente tuvo que recurfir a la emisién
inorgdnica de direro 0 a incrementar la deuda piblica externa para cubrir la
brecha existente entre ingresos y gastos . El nivel de la masa monetaria eon
emision inorgénica, presiond sobre -el nivel general de precios, los cuales

provocaron procesos inflacionarios continuos.
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En el anexo V se advierte que los ingresos generadt;s en la economia no
han producido aumentos proporcionales en tas recaudaciones fiscates debido
principatmente: a (a rigidez de (a estructura impositiva y a los insuficientes
sistemas de recaudacion, A partir de 1977 los ingresos manifestaron una
fuerte tendencia decreciente hasta 1982, por el deterioro del sector externo y 1a
extraccion de materias primas (Hidroearburos y Minerales), sectores que
contribuian hasta 1977 en atrededor de 2/3 de ta recaudacién total se explica

la caida del ingreso.

Los ingresos fiscales del sector piiblico estin determinados
predominintemente por las contribuciones reeibidas de la Renta Inferna,
Renta Aduanera y de las Regalias Mineras y Petroleras, las cuales aportaron
a los ingresos fiscales eon el 39.56% y 24.84% y ¢ 27.14% en promedio anual
respeclivamente ( estos determinantes forman parte del Movimiento de
Fondos del Tesoro General de la Nacién principal unidad defieitaria del

sector pitblico).

En cuanto a tas recandaciones generadas a través del impuesto sobre
exportaciones (creadas por Decrefo Supremo # 10550 de oetubre de 1972),
estas tuvieron oscilaciones gencradas por las cotizaciones cambiantes,
registradas en los mereados inlernacionales para gran parte de los minerales

exportados por el pais. Su aporte a los ingresos fiscales es poco considerable.

Los rasgos mds importantes de la evolucion de los ingresos fiscales,

renerados por las distintas fuentes fueron:
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a) El aporte de la Renta Interna muestra una tendencia a disminuir,
pese a la leve recuperacion iniciada en 1975. Esta recuperacion, sin embarpo,
no significd un comportamiento mds eficiente de los organismos
recaudadores, ni la ejecucién de politicas modificadoras de 1a base imponible
y/o ampliacion del universo tributario, sino fué el resulindo de una reduccién
en Ia contribucion de la Renta Aduanera y la disminucién de los ingresos

provenientes de otras fuentes (impuesto adicional sobre exportaciones).

b) A partir de 1973 la coniribucion de las regalias a los ingresos fué la
nds significativa, entre 1973 - 1974, su contribucién observé un marcado
crecimiento (frente a ia reduccion de las Rentas Aduaneras e Interna) debido
a los apuntes significativos en los precios internacionales para nuestras
exportaciones {radicionales y el efecto de la devaluacién decretada a fines de

1972.

¢) La participacion de Ia Renta Aduanera en el ingreso muestra una
marcada tendencia a la disminuci6n, debido fundamentalmente a 1a expansion
progresiva del contrabando y por el deficiente control del comercio flicito.
Mientras su participacién para 1970 es de 39.1yx, para 1985, es de 11.8%

solamente.

Por el lado de los egresos fiscales , por objeto del gasto del
Movimiento de Fondos del Tesoro General de la Nacion, estos tuvieron tasas

elevadas de crecimiento (Ver anexo [V).
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Como resuitado del incremento del gasto, el déficit fiscal crecid en
forma excesiva; esta situacién se hace mds evidente a partir de 1982, Los
rubros méis importantes del Movimiento de Fondos del T.G.N. son : servicios
personales, Deuda Piblica y fransferencias y aportes, cuya estructura puede

apreciarse en el cuadro VL.

Los gastos destinados a cubrir servicios personales tuvieron una
participacién en promedio del 40.70 . Las transferencias y aportes, que enfre
otros incluye las subvenciones y ofros servicios personales participaron en

promedio con el 22,93% en los egresos.

De esta manera, el Esfado en su condicion de generador de empleo
ocasiond un permanente e incontrolable crecimiento de Ia burocracia

adminisfrafiva.

El 19.69% en promedio de los gastos fiscales estuvo dirigido a

amortizar y cubrir los infereses de la deuda piblica.

i) CREDITQ AL SECTOR PRIVADO

De acuerdo a ios datos contenidos en ¢l cuadro 4 ,’las presiones
inflacionarias por el lado privado son de magnitud considerabie, siendo su
participacién en la oferta monetaria cada afio mayor en todo el periodo de

estudio.
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Esta participacion provino de los préstamos e inversiones del sistema
bancario, a través de los bancos privados (nacionales y extranjeros) y de los

bancos estatales. 16/.

Su contribucién puede medirse a través de la participacidn
proporcional en el total prestado. El anexo VII, muestra todos los préstamos
realizados por el sistema bancario donde observamos que mientras la parte
correspondiente a los bancos privados aumenta desde algo menos de un tercio
en (37.6 en 1970) a algo mds de la mitad em 1984 con (64 %), los préstamos
del Banco del Estado y de los Bancos especializados estatales, disminuyen su
participacién en el financiamiento total, en cuanto a la participacién de los
Bancos especializados privados. 17/, esta es poco significativa siendo su mayor

aporte en fos anos 1984 y 1985 con 17.50 y 17.39% respectivamente.

16/. Ver anexo VI,

17/. Incluye los Bancos: Industrial, Hipotecario Nacional (Seccion
Hipotecaria), de Inversiones S.A. Real de Inversiones S.A., de

Financiamientoe Industrial, y de la Vivienda (Mixto). -
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El flujo financiero, fue canalizado hacia los diversos sectores de la
econOmia a una tasa anual promedio de crecimiento del 37.9% hasta 1981 y
de 399. 2 (de 1982 a 1983) y de 1. 309% y 15. 060% para los dos Glimos

periodos ; y su comporiamiento depende:

- Del nivel de financiamiento que el Banco Central de Bolivia pone a
disposicién de los bancos , a través de las diferentes lineas de

refinanciamiento.

- De los recursos captados del piblico, 1o que hace posible la cartera de
los bancos. Mediante Decretos Sopremos No. 09208 de mayo de 1970 y No.
09924 de septiembre de 1971, el gobierno autorizé al Banco Central de
Bolivia a conceder refinanciamiento con recursos propios a la banca
comercial y de fomento. Posteriormente en noviembre de 1971, se crea el
Fondo de Refinancismiento Agricola (FRA) con un crédito de ocho millones
otorgados por el gobierno de los Estados Unidos. El Banco Central de
Bolivia, amplié la capacidad financiera de este fondo al asignarle como
confribucion el equivalente a un millén de délares. En septiembre de 1972
se instituyé el Fondo de Refinanciamiento Industrial ( FRI) programa
destinado basicamentie 2 provectos industriales - también por acuerdo de
préstamos con el gobierno de los Estados Unidos. En 1974 se puso a
disposicién de los bancos, recursos financieros para impulsar y refaccionar la

construccién de viviendas y la mejora de talleres arfesanales.
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Luego en 1975, se crea el Fondo de Refinanciamiento Agricola I
(FRAII) con un crédito de 8 millones de délares por parte del Gobierno de los
Estados Unidos. Los aportes del Gobierno de Bolivia sumaron tres millones

de ddlares,

Junto a estas lineas de refinanciamiento, también se tuvo la
canalizacion de recursos financieros hacia sectores productivos, Industria,
Agricultura, Ganaderia y Mineria (Ver el anexo VITI), por parte del Instituto

Emisor,

No obstante el aspecto sefalado lineas arriba, debemos tener en
cuenta que los recursos canalizados a los sectores de mis importancia de 1a
economia, no produjerdn aurmentos proporcionales en ia produccidn. Asi,
mientras el financiamiento a la industria y al sector agropecuario crecia a
una tasa anual promedio de crecimiento de 51. 8% y 60. 1% en todo nuestro
periodo de estudio (1970-1985) respectivamente, la produccién de esos
sectores no evoluciono a la tasa que lo hacia ia oferta monetaria. Es decir que
los incrementos en Ia cantidad de dinero no expandierén producci6n, més al
contrario este comportamiento de la produccién repercutié en los precios los
cuales tienden a elevarse (aspecto que fue analizado en el acdpite de la

evolucion de la actividad econémica). 18/,

18/. Ver anexo I y anexo VIIL
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3.4.12. INFLUENCIAS EXTERNAS DE PRESION IN-
FLACIONARIA

De acuerdo a los datos contenidos en cl anexo I1I, el sector cxterno
desempeﬁo’, a menudo un papel de importancia en los incrementos de la

oferta monetaria.

Concretamente, de 1970 a 1974, en los attos 1975, 1976 y el ultimo
periodo de 1983 a 1985, se presentan las influencias externas de presion
inflacionaria {ver cuadro 4).

A continuacién veamos cn que condiciones se produjeron estos

hechos.

En 1970, mejora nuestra balanza de pagos en relacién a afos
anteriores, registrando un déficit de un miilon de délares. La balanza
comercial registraba un superdvit de $us. 55. 2 millones, debido 3 Ia subida
de los precios de nuestros prineipales productos de exportacién en los
mercados internacionales. Mientras esto ocurria en el sector externo , varios
indicadores mostraban una caida de la actividad econdémica; declinaeion del
empleo e inversién. A esto se anadian, la scbrevaluacién del peso boliviano y
fa continuidad de Ia inflacién reprimida, una vez mds las dutoridades se
dedicar6n a introducir medidas parciales y aisladas, en un intento para
estabilizar 1a economia. Octubre de 1972 el peso boliviano fué devaluado en

67% de $b 12 a2 $b 20 por délar
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Paralelamente, se elevaron las tasas de interés y se concedierén
mayores incentivos al ahorro, a partir de 1973 se aplicaba la "clausula de
mantenimiento de valor" de los cuasidineros, con lo que se inicia la
dolarizacién de la economia. Asi mismo, se congelan los sueldos y se formula
una politica fiscal postdevaluatoria, tendiente a reacionalizar el sistema
tributario y los egresos fiscales a objeto de lograr un ordenamiento financiero

y evitar en el futuro financiamientos inflacionarios 19/.

19/.  La programacién fiscal para 1973 contiene una serie de propésitos
loables, cuyos enunciados provienen del "Plan de Estabilizacién y
Desarrollo"” de 1972 (D.L. No. 10550 de fecha 27 de octubre) y que pueden
sintetizarse como sigue:

- Creacién dc nuevos impuestos de caracter tramnsitorio, como las
retenciones a las exportaciones del 15 y 20% y los gravamenes por concepto
de revalorizacion de activos fijos;

- Contencién del gasto piblico mediante 1a supresién del empleo
redundante en el seno de la administracién gubernamental y la antiguedad a
Ia jubilacion de personas con cierta antiguedad laboral. De igual manera 2
fin de evitar una contraccion desmesurada y crecimiento excesivo de Ia
burocracia estatal, se dispuso que el aumento de personal en el sector
piiblico solamente procederia previa autorizacién expresa y justificada el
Consejo Nacional de Economia y Planificacidn;

- Presentacitn de proyectos sobre un nuevo régimen tributario y un
nuevo arancel de aduanas.

. Prohibicién de conceder liberaciones y excenciones impositivas y;

. Reglamentacion correspondiente para Ias negociaciones de financia -
miento externo por parte del servicio piiblico.

Vease B.C.B. Memoria Anuasl, Gestion 1973 p. 46.
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Sin embargo, la aparicion de algunos factorés de naturzleza adversa
ocasionaron algunos desajustes al sistema econdmico y, por lo tanto, Ia
politica efectuada hasta el tercer trimestre del afio, experimenté ciertas
variaciones con los principios eshozados anteriormente. Entre los factores
que impaciaron negativamente en la economia interna se destacan; la
inflacién importada; el desabastecimiento, la especulacién de los articulos
los de primera necesidad y las dificultades para rezlizar la exportacidn total
del algod6n. Estos hechos hicieron necesaria la adopcién de diversas medidas
correctivas, aprovadas por el consejo de ministros al cumplirse un ano del

programa de estabilizacién. 20/.

El esquema econdomico trazado el 27 de octubre de 1972 mediante el
Plan de Estabilizacion y Desarrollo Econdmico que en la parte el sector
externo consideraba un amplié beneficio que las medidas y sus efectos
serian de franco estimulo a la produccidon en general y a la de los
minerales en particular generandeo mayores volimenes y vzlores de
exportacion, especialinente para los productos no tradicionales, tuvo que ser
revisado en el mes de octubre de 1973, al cumplirse un afio de vigencia de las

medidas, de acuerdo a la coyuntura internacional,

20/. Entre las medidas correctivas, sobresalen, la reforma impositiva; el
nuevo régimen arancelario de importaciones; la amnistia tributaria, y el
"bloque" de capitales, la creacién de nuevos gravdmenes; suspencién parcial
de los subsidios estatales a la harina de trigo, a la carne vacuna y al café; el
descongelamiento de sueldos y salarios y la creacién de un bono de $b. 120
mensual para los trabajadores del sector piiblico.

Yease B.C.B. Memoria Anual Gestion 1973 p. 46.
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En efecto, los precios altos en el mercados externos, principalmente
alimenticios, como la carne, harina, café, azucar y otros incidieron en la
economia interna al registrarse en dichos productos problemas de
desabastecimiento, lo que obligo a introducir medidas correctivas que
impideron a su vez alcanzar las metas originalmente trazadas para el sector

exportador.

La reformulacién de la politica econdmica interna agrepada a ia
coyuntura infernacional de precios favorables para los minerales y ofras
materias primas - gque sobrevino en el Hitimo frimestre de 1973
manteniendose el aiio siguiente, actuaron como atenuantes de la situacion
financiera desequilibradora que hasta el mes de octubre habia alcanzado

niveles criticos.

Hacia fines de 1973 indicadores como el nivel de produccién
minera el industrial y el del emnpleo senalaron una recuperacién de la

actividad econdémica.

En el sector externo , i2 balanza de pagos , registré un superdvit
global sin precedentes, superior al de los afos anteriores a la devaluacion
($us, 123. 9 millones) en un momento en gue la economfa mundial enfrentaba
serias dificultades a consecuencia del sustancial incremento en los precios de
los enérgeticos. La Balanza comercial registraba un superdvit de $us. 232.4

millones (1974) . Ver anexo IX.



El resultado presiones inflacionarias del extrajero por medio de una
balanza de pagos favorable ( el crecimiento de las exportaciones es
superior al de las importaciones), se refiere a la acumulacién de Jas reservas

y porlotanto a la expancién de la oferta monetaria,

Este panorama cambié dristicamente en 1975, pero los dos afios
siguientes encontramos nuevas presiones inflacionarias de origen externo
(superdvit en balanza comercial y balanza de pagos ). El crédito del Banco
Central al Gobierno, que se habia reducido en 1974 se incrementé a 104, 4
para 1975, en consgcuencia lIa cantidad de reservas brutas del pais, que en
1974 era de 208.9 millones de délares (1.5 veces mds que en 1973), en Jos anos
siguientes tuvieron un caracter oscilatorio con tendencias a disminuir, y

ascender cada vez mids las tasas de crédito interno.

34.1.2.1. EL TIPQ DE CAMBIQ Y EL PAPEL DE LA DE-
VALUACION EN LA INFLACION

Debido a que nuestra economia es sumamente abierta al exterior, es
importante prestarle mucha afencién a la relacidn existente entre la situacion

interna y lasituacién externa.
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El tipo de cambig " es el fdnico instrumento que afecta por igual y
directamente las relaciones de precios enfrentan todos los gue sustituyen

importaciones y los gue producen bienes exportables™. 21/.

El objetivo que por excelencia se alcanza con la politica cambiaria, es
¢l equilibrio en el sector externo de la economia. Dado que tipos de cambio
por debajo o por encima del nivel de equilibrio generan déficit o superdvit
en la balanza de pagos, el equilibrio serd alcanzado en 1a medida en que se
modifique el tipo de cambio nominal (representa la cantidad de unidades de
moneda nacipnal que cuesta una unidad de moneda extrajera). Si se
enfrenta una situacion de devaluacién 22/. Se modifica el tipo de cambio.
23/, y consiste en la pérdida del poder adquisitivo de 1a moneda nacional

con respecto a la divisa.

21/. French - Bavis R, p. 189 { barcelona, OIK.OS - S.A. 1978)

22/. Medida oficial que fija un nuevo valor inferior al anterior . Modifica los
tipos de cambio de las monedas nacionales con relaci6n a una que re -
gula la economia en el mundo. Este proceso es empleado para reguldr -

Ia circulacién del dinero cuando se presenta la inflacién. - -

23/; Se entiende por tipo de cambio, 1a relacién entre la moneda nacional con

respecto a una moneda denominada "divisa™ {d6lares).
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Esto es el aumento del tipo de cambio o precio de 1a divisa en términos

de 12 moneda local.

El propésito de una devaluacién debe constitnir en la eliminacién de

desequilibrios en la balanza comercial, mediante el estimilo a las

exportaciones y el freno delas importaciones.

Si Ia propensién a importar es muy alta y saperior a s valor
correspondiente en el exterior la devaluacién puede no proporcionar un

aumento de divisas capaz de mejorar 1a balanza comercial.

Por otra parte, una devaluacién serd miés efectiva y originara una
mejora en la balanza comercial, cuanfo mds alta sean las elasticidades -
precio de 1a demanda interna para los bienes extranjeros v de la demanda

exferna para los bienes producidos en el pais.

Las relaciones entre inflaci6n y 1a devaluacién pueden ser bastante
complejas, de acuerdo con multiples circunstancias econémicas de caracter
interno y externo. Asi las posibles interacciones entre la tasa de inflacién y

de devaluacién no siempre son instantaneas y de constante intensidad.

Por lo fanto no es posible dar una respuesta de cardcter cuantitativo
sobre hasta que punto una devaluaci6n es inflacionaria. Sin embargo ser# 1til
— e

real:zar un analisis aprox:mado sobre el estimulo que una devaluacion

proporciona a 10s precios internos.
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directos e indirectos. El efecto directo congiste simplemente en el alza de los

precios como resultado, de la elevacién de los precios de las importaciones . El

efecto indirecto, se presenta con una balanza de pagos favorables que hace

posible que se acumulen las reservas y se expandan la oferta monetaria.

En todo el periodo de estudio, se han producido una serie de

devaluaciones del tipo oficial de cambio:

i) En 1972, mediante Decreto Supremo No. 10550 del 27 de octubre,
el peso boliviano se devalué en 67% de $b. 12 a $b. 20 por dolar.

ii) En 1979, mediante Decreto Supremo No. 17123 del 30 de novi -
embre se establecié una nueva paridad cambiaria, a $b 25 por -

ddlar.

iii) En 1982, mediante D.S. No. 18841 del 5 de febrero se establece 1a -
cotizacién de $h. 44 por délar, Posteriormente en el mes de marzo,
se estableci6 la vigencia de un mercado libre y otro oficial parala
compray venta de divisas.

iv) El 5 de noviembre, mediante D.S. No. 19250, se eliming el sistema -
de flotacion, estableciendose un tipo de cambio tnico de $b. 200 por

dolar.
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v) Desde el regreso al tipo de cambio fijo y la introduccién del con -
trol de cambios, hasta fines de 1984 Bolivia devalué su moneda
cuatro veces, llevando el precio de la divisa de 196 Pesos por délar

a 9500 pesos.

Si observamos el comercio de bienes con el exterior (anexo IX)
vemos que no se presenté una tendencia acentuada hacia su desequilibrio,
por lo que Ios ajustes en el tipo de cambio no han respondido tanto a los
desequilibrios en el comercio exterior como la evolucién de las reservas
internacionales. En los aios 1972 ( afio en que se devaliia la moneda) y en
1974, la balanza de pagos presenta tasas positivas, es decir presenta
superavit de $us. 1.2. millones y $us. 123.9 millones respectivamente (ver

anexo IX).

Al parecer los efectos de esfa devaluacién se presentan en estos dos
anos, a través de mayores reservas que expanden la oferta monetaria, ya
que no se debe olvidar que las fuentes externas de presién inflacionaria son
importantes, (ver el cuadro IV}); (aspecto que fue analizado en el acdpite

referido a este punto).

Por otra parte, esta devaluacién, parece que di6 los resultados que se
esperaba en cuanto a las exportaciones, pero al mismo tiempo, las

importaciones también se incrementaron.
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Es mis la caida del peso fué seguida de sustanciales incrementos en los
precios del petroleo (1974) que expandieron el valor de nuestras
exportaciones. Por consiguiente existe la posibilidad que la devaluaci6én sea
un recurso relativamente débil para mejorar la posicién del pais, asi como

no fue eficaz para corregir la fuerte propencién 2 importar.

La estructura de nuestra economia nos hace pensar que, tanto la
elasticidad precio de Ia demanda de importaciones, como la oferta de
exportaciones sean reducidas. Las principales importaciones de nuestro pafs

son, entre otros , bienes de capital y materias primas.

Tanto Ia produccién de bienes destinados al consumo interno, como la

de algunos rubros de exportacién que dependen en gran medida de
insumos importados , asi al subir los precios de los bienes importados, como
ocurre cuando se devalia la moneda, el efecto sobre las importaciones es
muy reducido. En cuanto a las exportaciones, estas son principalmente
minerales y petroleo. Mientras la demanda externa de estos productos puede
ser eldstica, la oferta no lo es, por lo menos a corto plazo. Por ofra parte, Ia
agricultura y la agroindustria, sectores en los que existen grandes ventajas
comparativas que pueden contribuir a diversificar las exportaciones, estfin

-

poco desarrolladas. 24/,

24/, IBID p. 11.
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En cuanto a las devaluaciones de 1979 - 1982, si bien se advierte una
mejora en la balanza comercial, la balanza de pagos registra continuos y

agudos déficits (1979 - 1982).

Esto nos lieva a concluir que estas dos devaluaciones han generado
algiin tipo de presion sobre los precios, estos no han sido a través de los
efectos indirectos, sino por el contrario a través de los efectos directos

(definidos al principio de esté acipite)}.



CAPITULO I

EVIDENCIA EMPIRICA

4. VERIFICACION EMPIRICA SOBRE LAS INFLUENCIAS

MONETARIAS EN LA INFLACION-RELACION ENTRE

DINERO Y PRECIOS.
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CAPITULO TIY
EVIDENCIA EMPIRICA

Este capitulo contiene la evidencia empirica donde demostraremos la
respectiva hipdtesis. Dicha demostracion se la realizara a través de la
estimacion de la demanda de dinero ( f;.\/lt } v de la evolucidén de la oferta de
dinero. Tomaremos la oferta monetaria en su forma simple (M1 ) que se
denomina Medio Circulanie y Ia oferta monetaria en su forma ampliada
(M2) denominada como liquidez total. El medio circulante (M1), como
variable monetaria se compone de billetes y monedas en poder del pdblico (
C ) y dep6sitos en cuenta corriente (D), o sea:

Ml = C+D

Por su parte la liynidez tofal (M2), se definie como el medio circulante
(MI) mds el cuasidinero (A) ( el cuasidinero esta compuesto por los
depdésitos a plazo fijo y por los depésitos en ahorro), es decir:

M2=»MIl+A

Definida por sus determinantes, la liquidez total responde a Ia

siguiente expresion:
M2=X+G+P+0O

Donde:

X = Reservas infernacionales neias
G = Crédito Neto al sector pitblico
P = Crédito al sector privado 3

0 = Otros determinantes

Eii vista que M2 constituye una variable de real importancia en la
explicacién de las causas de la inflacion desde el dngulo de la corriente

monetarista, es que se analizd sus variaciones a través de sus determinantes

en el Capitulo I1.
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Al realizar las diferencias entre la oferta monetaria { Mt ) y la
estimaciéon de la demanda de dinero ( fv\l% ), obtendremos los excesos de
ofeeerta de dinero en nuestro periodo de estudio, con lo ;ual probaremos la
hip0tesis planteada.

Mediante estas relaciones monetarias y aplicando el método
econométrico referido a las técnieas de miniinos cuadrados ordinarios, se

probara la respectiva hipotesis.

ESTIMACION DE LA DEMANDA DE DINERQ.-

La variable explicativa mds relevante en Ia teoria monetaria es la
cantidad de dinero, es decir, el poder adquisitivo de la masa monetaria. El
piiblico desea conservar determinadas cantidades de poder adquisitivo, esto
constituye su funcién de demanda de dinero.

La oferta monetaria determina Ia cantidad de dinero en términos
viominales y la demanda hace lo propio con la cantidad real de dinero . Por
lo que ponemos de relieve que el punto escencial de la teoria monetarista
consiste; Que 1a oferta de dinero se plantéa en términos nominales; en tanto
que su demanda es siempre real, es decir Se trataa de la demanda de un
poder adquisitivo; es asi que en este andlisis realizaremos 1a estimacion de Ia
demanda en téerminos reales, 1a cual serd restada de la oferta de dinero
planteada en términos nominales, con lo cual llegaremos a los excesos de
oferta de dinero 0 a Ia sobre oferta de liquidez, con 1o cual demostrarenios
nuestra hipoOtesis planteada. -

Por lo tanto, en el presente estudio para la estimacion de la demanda

Ad
de dinero ( Mt ) parlimos de la siguiente ecuacion.

rd
Mt - Mt-1=@ [MtL - Mt-1]



Donde:
Mt : Es el medio circulante M[o Ia liquidez total MZ
<$ : Es el pardmetro a estimar
M‘g : Esla demanda de dinero
Mit-1 : Sera M{ 6 M2 del periodo anterior (rezagados en
un periodo)
Si se tiene una funcién de demanda:
W =5(Y; 6W, r;P)
Donde:
Y = Ingreso real
W = Riqueza réal
r = Tasa de interés real
P = Tasa de variacién de los precios o tasa de inflacion
En este andlisis se tomo como ingreso real al producto interno bruto
real.
Teniendo fa ecuacién de demada:
M =00+01Y601W+02r+33P (@
Sustituyendo 1 en 2
Mt-Mt-1=% ([00+01Y001W+02r+03P]-ME1}
Realizando 1os respeetivos cilculos tenemos: ’
Mt=%004+P01YOFIIW+3d2r+03P+ (18 Mt.l

Mt=80+B1YOBIW+B2r+f3P+B4 Mt-1 (3)
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Ponde:
Mt: es M1o M2
o, B1, B2, B3, 84 : Son los pardmetros a calcular con la estimacién
econométrica.
Inicialmente, empezamos con la estimacién econométrica del medio
circulanie ( M1)
Conla explicacion anferior se tiene la siguiente funcifn
Mli=(Y6 W;r, P, ML (t-1) )
DPonde:

Y

I

Ingreso real
W = Riqueza real
r = Tasa deinterés real

P Tasa de variacién de los precios o tasa de inflacion

M1 (t-1) s el medio circulante del periédo anterior (rezagado en

un periodo)
Una vez que se logro contar con la informaci6n para el perfodo 1970-
1985 acerca de las variables que nos interesan (ver cuadro 7 ) la mejor
estimacion ecqnomélrica arrojé como variables explicativas relevantes al
ingreso real, que esta medidopor el producto inferno bruto real, a Ia tasa de
interés real rezagada en dos periodos, a Ia tasa de variacidn de los preeios,

rezagada también en dos perfodos y tambien a la otra variable gue se incluye,

el medio circulante que esta rezagada en un periodo.
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En lo referente a Ia otra variable la riqueza real, en la estimacitn

econométrica restilto ser poco significativa y no fue del signo esperado, por lo

que no se la toma como variable explicativa.

Consecuentemente 1a ecuacién estimada resiilto ser 1a siguiente:

M1 = 0.0811431y p - 225,566 r-2 - 67,5364 p-2 + 0, 385269 (t-1)

(3,22) (-2,23) (-2,12) (1, 66)
R® = 0,6816 R %= 0,5770

F = (3,12) = 5,56

d = 2,01

No = 16

El valor de estos indicaderes, nos muestran que las variables

explicativas tienen un grado de significacién para incidir en el

comportamiento registrado del medio circulante.

Con esta estimacién econométriea, donde tenemos los parametros B1,

. A A
B2, B3, B4, realizamos el calculo de los parimetros estimadaos, es decir d1, 92,

3.

Consecuentemente partimes de las signientes relaciones:
B=1-2=% (4)
Reemplazando Tenemeos:
0,385269 =1-®
=1-0,385269 =%

Fa)
&+ = 0,614731
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-~ Fa
B1=%. 01 = dl

0.0811431 = 0,614731.91

%}, %E%lldﬁl = dl
Fa)
0, 131997 = d1
Az .

Alculo d

(3)

N A
B2 =®.02=02 (6)

-225, 566 = 0,614731.02

- 22:5", ,S?S =02
¥

A

-336,9344 =02
)

Chlculoded 3 ;

o
B3=%$.03=03

-67,5364 =0,614731 .03

- 5364 a3

¥

- 109, 8633

1]

A
23

i

Q)

Reemplanzando dichos pardmetros estimados en la ecuacion No. 2

Tenemos 1a funcidn estimada de demanda de dinero:

I\d s

- N A
Mt =do+01Yp+02r+0d3P

(8

Dicha estimacién se la realiza para todo el periodo en estudio ( 1970-

1985), para poder apreciar Ia evolucion de la estimacion de la demanda de

dinero ( ver cuadro No. 8)
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Como anteriormente se menciond; el pundo escencial de la teoria
monetarista consiste: Que 1a oferta de dinero se plantéa en términos
nominales, en fanfo que su demanda es siempre real, ya' que se trafa de Ia
demanda de un poder adquisitivo, es asi que en el presente andlisis para el
cilculo de los excesos de dinero, que es a Io que deseamos llegar y de esta
forma demostrar Ia proposicion contenida en Ia hipétesis y
consiguientemente observar los efectos que tienen estos excesos en la
evolucién de los precios partimos de este punto esencial monetarista.

Es decir observaremos y demostraremos Ia relacién existente entre
dinero - precios. Para ello realizamos consecuentemente la estinacién de los
excesos de dinero para el periodo de andlisis. {1970 - 1985),

Estos excesos de oferta de dinero o sobreoferta de liquidez resultan de
la siguiente reiacion:

M-t = EOD ()
En esta primera situacién ¥t es el medio circulante M1
Por lo tanto tenemos:
' »rd
M1-Mt = EOD
Donde:
M1 = Esel medio circulante
i\d? = La estimacién de la demanda
EOD = Son los excesos de oferta de dinero

Realizando las operaciones tenemos los resultados siguientes :
{(ver cuadro No. 8)

Por lo que se evidencia en el cuadro No. 8 ; podemos mencionar que;
se cumple Ia siguiente relacién:

~d
EOD (1970 -1985) = { Mt (1970 -1985) - Mt (1970 - 1985)] =0



*02'858°166°61 b2'952'0b2'1- GHE 8L 861 GEGT
¢G'ZLE IBE'S £5'958°G6~ 8]15'G62'C bER1
,8'662°891 £1'698'9 GZI'GL] $861
9.'Lbaas b2 LOBL'I GGG5'9g 2861

gb'908’! bS'OLE'G Y eGI' L1 1861
(v9'se0'd) p9'eLZ 81 8eZ'Ly 0861
(18'108'9) : 1g'L88'g1 8a0°0}s GLB1
(1%'965'9) 1%'626°b1 £eg'g aL6T
(9g8'ges 9) 99'6SZ' k| ISLL LLB!
(86'¢51'8) 86'GHG° 21 268’9 8.6
(1o'geL L) 10'D8S 21 b59'Y GLE!

(68'L12'H1) BS'Z1b'8T GE1'b bLET

(69'Lb2'21) 69'GA1'G1 8162 GLG1

(66'DIL"L) 66'9v8'6 ge1'zg ZLE61
(0L'202°9) 0L'vBE'8 169°1 1L61
(L2'8L9'9) LZ'LLT'E 661 0LBT

L I 0H3IUID
0HINIO 30 7 30 uoloyLsy | A0 HLHIA0HTINUOIONT0AL |  sOUW

0HIUID 30 YLEIA0 30 S0SAIX

8 slf OHOBND




~83-

De 1a misma forma como en el casc anterior realizamos el célculo de
los excesos de oferta de dinero, partiendo en esfe segundo caso de la
estimacion econométrica de la oferta monetaria en su i‘orn;a ampliada M2,

Consecuentemente tenemos la ecitaciéon siguiente :

M2=(YOW;r;p; M2(t-1) )

Donde:

Yp = Ingreso real
W = Riquezareal

r Tasa de interés real

P = Tasa de variacién de los precios ¢ tasa de inflacifn
M2 (t-1) = es Ia liquidez total; resagada en un periodo
Una vez que se logr6 contar con la informaci6n para el periodo 1970 -
1985 acerca de estas variables que nos interezan, las cuales las observamos en
el cuadre (7 ), la mejor estimacién econométrica arrojé como variables
explicativas relevantes al ingreso real, que esta medido por el producto
interno bruto real; a la tasa de interés real rezagada en dos periodos, a la tasa
de variacion de los precios regadada tambien en dos periodos y a la liquidez
total M2 (t-1). La otfra variable riqueza real (W) como en el primer caso
_también resulto ser pedo significativa y no fue del signo esperado, por 1o que
no se la considera como variable explicativa.
Consecuenternente la ecuacion estimada resulto ser la siguiente:

M2 = 0.105982 yp - 312, 883r-2 - 99, 2036P-2 + 0, 492154 (t-1)

3,80) (240)  (2,63) (3, 15)
RZ = 0.7541 RZ= 0.6927

F o= (3,12) = 1227

d = 2,2507

NO = 16
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El valor de estos indicadores, nos muestran que las variables
‘independientes tienen un grado de significacién en Ia explicacién del
comportamiento registrado en la liquidez total.

Con esta estimacién econométrica, donde tenemos los pardmetros 81,

el
B2, B3, B4, realizamos el cdlculo de los pardmetros estimados , es decir dl1,
, ~
d2, d3.

Consecuentemente partimos de Ias siguientes relaciones, como en el
anterior caso:

Fay
id =1-P=>P
0492154 = 1-&

I = 1-0.492154

It

P
b= (,507885
e
dleul dl
A
B1=% J1 == 4d1.

0. 105982 = 0.50785. a1

”, lﬂgggz =d1

A
0. 208688 =91

oS

*dlculo de 92
A
32 =2 d2 =>02
- 312, 883 = 0. 50785. 92

12 3=02
i

A
- 616, 0933 = 92
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A
Ciataylo de 03
ray
B3=%093 =>03
- 99,2036 = 0.50785. 93

. 0136 = 93
TS ’
- 195,34036 =03

Reemplazando dichos parimetros estimados en la ecuaciéon No. 2

tenemus la funcidn estimada de demanda de dinero:
Ad Ao n A
Mt=do+dl ¥Yp+02 r+d3P

Dicha estimacién se la realiza para todo el periudo en estudio (1970 -
1985), para pader apreciar la evolucion de la estimacién de 1a demanda de
dinero { ver cuadro 9).

De la misma forma que en el caso anterior, para el calculo de los
excesos de dinero, realizamos las operaciones ya planteadas . Es decir
efectuamos la diferencia entre la evolucién de la oferta de dinero en su forma
ampliada M2 con la estimacién de I?’If, eit la relacién ya conocida:

EOD = M1 -I?fl?

Los resultados obtenidos 1os observamos en el cuadro {9)

Por todv lo evidenciado y observando el comportamiento de los
resultados obtenidos, advertimos que tanto en el primer caso como en el
segundo, es decir tante para el medio circulante Mi como para la liQuiaez
total M2, los excesos de oferta de dinero se presenian a partir‘de 1981, afio a
partir del cual 12 inflacién se acentia y comienza su ascenso. Par lo tanto se
encuentra las causas y factores de la inflacién en la esfera munetaria, en la

emisién de liquidez excesiva, considerada como variable independiente que da

lugar a un exceso de activos liquidos que silo puede ser asimilado mediante un
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exceso de activos liquidos que s6lo puede ser asimilado mediante un alza de
precios ya que ocasiona un desajuste entre el producto realmente disponible y
Ia demanda de bienes y servicios. La demanda de quuide:;. se considera como
una variable dependiente de las necesidades legitimas del mercado y
relativamente estable como se pude obsevar en los cuadros 8 y 9. Por tanto los
desajustes de mercado provienen de Ia sobre oferta de liquidez.

Con lo cual probamos la proposicién contenida en Ia hipétesis, segdn la
cual se estudian los factores monetarios de presion inflacionaria en Bolivia, ya
que el propdsito de este estudio es examinar el papel que cumple Ia oferta
monetaria en la elevacion del mivel de precios o de Ia inflacién.

Para este estudio se tomo la oferta monetaria ampliada M2 en vista que
consfituye una variable de real importancia en la explicacion de las causas de
la inflacién desde el Angulo de la corriente monetarista, a través de ella en Ia
estimacién econométrica se llego a plantear los excesos de oferta de dinero .
También en este estudio, como se pudo observar se tomo en cuenta Ia definicién
de la oferfa monetaria en su forma simple M1 o medio circulante solo para
refo.r:r.ar nuestro anilisis, ya que solo se considera su participacion en las
estitnaciones econométricas y no asi en el desarrollo de los anteriores capitulos,
ya que analizamos las presiones inflactonarias a partir de la oferia monetaria
ampliada M2 es decir las variables que determinan su comportamiento.

definida por la siguiente expresion:

M2=X+G+P+0 -
Donde:
X = Reservas Internacionales Netas
G = Crédito Neto al Sector Piablico
- P = Crédito al Sector Privado
0 = Ofros determinantes
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Para medir el cfecto que provocan X, G, P, O, sobre las variaciones
absolutas de ia liquidez total es que se cdleulo en forma independiente el
incremento de ésta y de cada uno de sus determinantes lo cual nos permitio ver
el efecto que cada determinante ejerce sobre las variaciones relativas de la
liguidez total, aspecto que fue analizado detenidamente en el capitulo

denominado ia inflacion en Bolivia.

Al analizar el comportamiento que tuvo l1a liquidez total ( M2 ) se puede
apreciar que esta creci6 constantemente y eomparado su comportamiento con
el de la eslimacién de Ja demanda de dinero, se observan los cxcesos de oferta
de dinero.

Al respecto de la funcién de demanda con los resultados obtenidos se
demuestra que existe una funcién de demanda relativamente estable del dinero,
con solo tener en cuenta ciertas variables importantes que afectan a Ia cantidad
de dinero que la gente quiere retener. Ademds que con éstas variables, como el
indice de inflacion, el nivel de ingresos reales y las tasas de interés, tenemos ia
mayor parte de los cambios que ocurren en los saldos reales de dinero que a
gente conserva en su poder.

Por e} lado de I2 demanda de dinero se observa también que en nuestro
pais, en nuestro periodo considerado con inflacién ascendente, la cantidad de
dinero que la gente guiere retener en términos reales resalta estar muy influida

por la celeridad con gue cambian los precios, osea por el grado de inflacidn.

-
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En lo que respecta a la oferta monetaria se analizaron las influencias
internas v externas de presién inflacionaria; el capitufo II revela dichas
influencias a partir de la oferta monetaria M2.

La principal exposicién de la corriente monetarista, que explica los
procesos inflacionarios asocia a estos la excesiva cantidad de dinero en la
economia. Del anilisis que se hizo de la economia boliviana (1970-1985) se
deduce que:

Ei papel del crédito del Banco Central de Bolivia al sector piblico
actuo como factor de expansion de la liquidez total, su influencia fue menor a
la del crédito al sector privado. Es asi que el crénico déficit fiscal fue
financiado con una inconfrolable exphnsi(m monetaria.

La contribucion privada fue también de magnitud considerable. el
flujo financiero fue canalizado hacia Jos diferentes sectores de la economia y
encontré su origen en la captacién de recursos internos y externos.

No obstante estos recursos canalizados hacia la economia no
produjeron aumentos significativos proporcionales en la produccion.

El PI3 no evoluciond al ritmo que lo hacia la oferta monetaria . Es
decir que los incrementos en la cantidad de dinero no expandieron Ia
produccién, mds al contrario este comportamiento de la produccidn
repercutié en los precios los cuales tendieron z elevarse. Esto o
demostramos con las siguientes regresiones: -

P=a0+alTCM2+2a2TCPIBr+ u ()

P'=a0+al TCM2 + a2 TCPIBr+ u (2)
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Donde:

P. es la tasa de inflacion medida segiin el deflactor i'mplicito del PIB.

P' es el indice de precios al consumidor

TC M2 es la tasa de crecimiento de la oferta monetaria

TC PIBr es Ia {asa de crecimiento anual del PIB real.

Se define la {asa de crecimiento del modo siguiente:

TCX=[Xt-Xt-11 x 100
[ Xt1 ]

El cuadro 12 revela la informacién acerca de estas variables, las
mismas que tuvieron una buena estimacién econométrica, es decir la {asa de
crecimicnto de la oferta monetaria ambliada, rezagada en un perfodo; 1a fasa
de crecimiento del producto interno bruto, también rezagada en un periodo.
Los valores de P Y P’ los vemos en el cuadro 11.

La ecuacion estimada resulto ser para la regresion (1) la siguiente:

P=19.1533-5 54620 TC PIBr-1 + 0.861189 TC M2 -1

(1.ot) (-1.73) 4.25) g

R*= 0,843 R = 0,8154

F = (2,11 =29 71
d = 1,78732
NO= 14

Esto implica que la inflacion estd relacionada positivamente con la
oferta monetaria e inversamente con el PIB real, en este caso la inflacion esta

medida segiin el deflactor implicito del PIB.
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Para la regresién (2) la ecuacién es:

P' = 30,9926 - 6,98275 TC PIB r -1 + 0, 392090 TC M2-1

R” = 0,7214 R %= 0,6708
F = QI) = 142443

d = 1,9388

NO = 14

El valor de estos indicadores nos muestran que estas variables
explicativas fienen un grado de significacién considerable en la explicacién
del comportamiento de la inflacién.

El cuadro 10 muestra el comportamiento del crecimiento del PIB real,
observese que concretamente el PIB real disminuyo a partir de 1979, los
origenes de este fendineno los encontramos en 1977 donde el PIB real
comienza a perder impulso y cinco afios mis tarde el deterioro en a actividad
economica es evidente, se agrava la recesion y se acelera el proceso
inflacionario, esos anos recesivos se destacan por tener un crecimiento del
PIB real bajo 0 negativo, earacterizados por una contraccién en los niveles
de produccién. Estos resultados nos permiten demostrar que se acepta la
hipbtesis de que la inflacion estd relacionada directamente con la oferta
monetaria e inversamente con la produccion real. Los incrementos en M2,
tiene su efecto en el nivel de precios al ro ser compensados con incrementos
proporcionales en Ia oferla de bienes y servicios. g

Para mostrar mds ampiiamente nuestra proposicion, sobre la relacién
entre dinero y precios, se estima las siguientes regresiones:

P=zao+al TCM2 + u {3)

P'=ao+al TCM2 =u ()



CUADRO D12 {0
TASA DE CRECIMIENTO DE LA OFERTA MONETARIA
AMPLIADA Y DEL PIB. EN TERMINOS REALES

RIOS TCEM2Z T €. PIBr.
1870 - -
1871 15,18 4,80
1972 26,87 5,80
1873 31,48 6,68
1874 45,47 2,15
1875 23,18 6,60
1876 49,07 _ 6.10
1977 28,12 1,21
1978 12,41 3,35
1979 14,77 -0,02
1880 38,39 -0.56
1981 28,07 0,92
1882 233.18 -4,36
1883 170,04 -6,51
1984 1387.,96 ~-0,30
1985 848,48 -0,15

Fuente: Elaboracién en base a los anexos I yll
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IDI= ao+ al IM2 + u  (5)
IPC= a0+ al IM2+ u (6)
Donde:
P esla tasa de inflacién medida segin, el deflactor implicito del PIB
p' ¢s la tasa de inflacion medida segiin el indice de precios al consumi-
dor.
TC M2 es Ia tasa de crecimiento de la oferta monetaria
IDI es el indice del deflactor implicifo del PIB
IPC es e] indice de precios al consumidor
IM2 es el indice de Ia oferta monetaria
Se define el niimero indice de una variable del modo siguiente:
IX = Xt x 100
[ XB]
Donde:
Xt es el valor de X en el periodot
Xb es el valor de X en el periodo base
Contando con la informacion de el cuadro 11 acerca de estos valores,
la estimacion econométrica nos mostré el siguiente comportamiento.
Regresion obtenida mediante la ecuacién (3)
P =21,4902 + 0, 191962 TC M2-1
(1,70) (5, 80)
R =0,7369 R=0,7149
F = (L,12) = 33,6060
d = 2,4771
NO= 14
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Regresién obtenida mediante la ecuacion (4)
P = 16,9040 + 0,187521 TC M2
(1,95) (8,26)

T . 0,8507 R °=0,8382

R
F = (1,12) = 68,3651

d

2, 4291

NO= 14

El valor de estos indicadores son satisfactorios y confirman nuestra
proposicién . Para estas regresiones la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria se la rezagé en un periodo. Es asi que se demuestra la relacién
directa de que la tasa de crecimiento de la oferta monetaria explica los
movimientos del nivel de precios.

Regresion obtenida mediante la ecuacion ( 5)

IDI = 62, 2368 + 0, 07562 IM2

(3,35) ( 18, 85)
R = 0,9673 K =0,9646

F o= (1,12) = 322,196
d = 11,5084
NO = 14

En esta regresion se toma el indice de la oferta monetaria rezagada en
un periodo

Regresion obtenida mediante la ecuacion (6 )

IPC = 9,06392 + 0, 887465 IM2
R® = 0,99 K% 0,99

F = (1,13) = 186139

d = 3,06

NGO = 15



CUADRO N2 11
NUMEROS INDICES (1880 - 100)

INDICE DEI DEFLAC- INDICE DE PRECIOS AL NUMERO INDICE NUMERO INDICE

ARO | TORIMPLICITO DEL CONSUMIDOR DE M2 DEL PIB NOMINAL
PIB (a) {a) {b) {c)

1870 15.56 17.63 B.45 10.34
1971 16.2 18.48 8.73 11.2B
1372 19.4 1968 . 12.35 14.27
1373 27.5 25.68 16.24 21.58
1874 13.3 42.12 23.62 35.74
1875 46.3 45.51 29.08 40.78
1276 49.9 47.55 43.38 46,55
1877 55.3 51.40 - 56.01 53.81
1878 60.7 86,73 62.85 B1.02
1878 72.4 §7.82 72,25 72.78
1880 100.0 100.00 100.00 100.00
18g1 12.4.2 132,13 128,08 125.44
1382 353.8 295.36 426.68 341.54
1883 1.355.3 1.109.35 1.152.24 1,221.15
1884 19.444.0 15.323.82 17.260.17 17.482.88
1985 | 2.507.034.0 1.815.828.88 1.257.218.82 2.252.900.86

FUENTE: a) Ver cuadro 2
b) Elaboracion propia en base de los datos del anexo |l

¢) Elaboracldn propia en base a los datos del Anexo V
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El valor de estos indicadores son representativos y nos confirman la
relacién entre dinero - precios. )

Como se puede observar en el cuadro 10 y en el grifico 1, los dos
indices (IDI, IPC ) han crecido a o largo del periodo considerado, aunque los
indices no varian al mismo ritmo a lo largo de todo e! periodo, en todos ellos
se observan tasas anuales de inflacién considerables y bastante parecidas.

Por o que afirmamos que los indicadores son ttiles para medir la variacién

de los precios.



CAPITULO IV

5. CONCLUSIONES GENERALES SOBRE LOS FACTORES
"I MONETARIOS DE PRESION INFLACIONARIA Y PRO -
PORCIONES SOBRE LA PROBLEMATICA INFLACIO -

NARIA.
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES

Fruto del andlisis de la inflacién en la economia boliviana del periodo
(1970- 1985), del marco tedrico monetarista y del andlisis empirico,

‘emergen las siguientes conclusiones.

L.- La corriente monetarista que explica los procesos
inflacionarios, asocia a estos la excesiva cantidad de dinero en la economia.
De esia forma con la informaci6n recopilada y con el anilisis tanto
analitico como descriptive que se efectuo se concluye que:
- En los aitos de estudio de la economia nacional se observa un
crecimiento continue de la liquidez {otal.
- Los incrementtos en la oferta monetaria son principalmente de

origen interno, es decir fanto piblica como privada.

Las presiones inflacionarias de origen externo se presenian en
determinados periodos hasta 1977, a partir del siguiente afio se constituye en
un factor total de contraccion a Jos incrementos en la oferta monetaria.

2.- El papel del crédifo del Bance Ceniral de Bolivia al sector

ptbliec actué como factor de expansién de a liquidez tofal.
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El déficit prevaleciente del sector piblico, implica la necesidad de
recurrir 2 un incremento de su deuda, ejerciendo presién sobre el Banco
Central, que la mayoria de las veces acudié a la emisién inorgénica de

dinero.

O en otras palabras el sector piblico.presiona y genera el déficit
fiscal obligando al endeudamiento externo y al endeudamiento del tesoro
general de la nacién con el Banco Central, es decir se genera un mayor gasto

estatal, que al no poder ser cubierto por los ingresos provoca el déficit fiscal.

Esta forma de financiar la brecha existente entre los ingresos y gastos
fiscales presiona sobre el nivel general de precios, induciendo a procesos
inflacionarios, pues en un caso obliga a la emisi6én inorgdnica de dinero 0 a Ia

monetarizacién de 1a deuda.

3.- Por el lado privado las presiones inflacionarias son de magnitud
considerable, siendo su participacién en la oferla cada afio mayor en todo el
periodo de estudio. Esta participacién provino de los prestamos e inversiones
del sistema bancario, a través de los bancos privados (nacionales y

extranjeros) y delos bancos estatales,

El flujo financiero fue canalizado hacia los diferentes sectores de la

economia y su comportamiento depende:
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- De nivel de financiamiento que el Banco Central de Bolivia pone a
disposicion de los bancos, a través de las difere;ltes lineas de refi
nanciamiento.

- Delos recursos captados del piiblico, lo que hace posible la cartera

propia de los bancos.

Junto a Ias lineas de refinanciamiento concedidas por el Instituto
Emisor, se tiene un importante rol en la canalizacién de recursos financieros

hacia sectores productivos: Industria, Agricultura y Ganaderia, y Mineria.

4.- No obstante el aspecto seitalado, concluimos que, los recursos
canalizados a los sectores mds importantes de Ia economia no produjeron

aumentos proporcionales en la produccion.

Asi mientras el financiamiento a la industria y al sector agropecuario
era de 58. 8% y 60. 1% respectivamente, la produccion de esos sectores no

evoluciono a la tasa que lo hacia la oferta monetaria.

Es decir que los incrementos en la cantidad de dinero no expandieron
la produceion; mas al contrario, este comportamiento de la produccion

repercutio en los precios.
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5.- Por el lado externo, este sector desempeno a2 menudo un papel de
importancia en los incrementos de la oferta monetaria. Del andlisis realizado
de este sector en el acdpite respectivo, concluimos que, el resultado de
presiones inflacionarias del extranjero por medio de una balanza de pagos
favorable, es decir que; el crecimiento de Ias exportaciones es superior a las
importaciones, se acumulan las reservas y se expanrden [a oferta monetaria;

situacion que se presenté concretamente de 1970 a 1976 y en los afios 1983 a

198s.

6.- En una economia abierta al exterior, como Ia boliviana, y con un
sistema de tipo de cambio fijo, determinadas acciones internas (precios
internacionales de exportacién por ejemplo) afectan a la monetizacién a

través del resultado de Reservas Internacionales.

7.- El comportamiento del crédito neto al sector piiblico depende de
la proporcién del déficit fiscal y este 1iltimo de los ingresos fiscales que a su

vez dependen de Ias exportaciones, principalmente de minerales y de sus

cotizaciones Internacionales.

Asi en los anos que se presentaron cotizaciones altas para los
productos de exportacién, disminuyé el crédito neto al sector piiblico y
aumento el nivel de reservas internacionales, es decir que existe una relacién

inversa entre estos dos componentes.
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La relacién estrecha que la corriente monetarista establece entre el
nivel de precios y la masa monetaria como efecto y causa del proceso
inflacionario, fue puesta a prueba para Ia economia boliviana a través de los
principales indicadores monetarios que fue efectuado en el estudio empirico.

De este estudio empirico emergen las siguientes conclusiones :

1.- Los excesos de oferta de dinero se presentan a partir de 1981, ano a
partir del cual la inflacién se acentiia y se caracteriza pov altas tasas de

inflacion,

- Por lo tanto se encuentra las causas y factores de la inflacién en
12 esfera monelaria, en la emisioén de liquidez excesiva, que dié -
lugar a un exceso de activos liquidos, que sélo puede ser asimi-
lado wediante un alza de precios, ya que ocasiona un desajuste
entre el producto realmente disponible y 1a demanda de bicnes y

Servicios.

2.- La oferta monetaria ampliada constituye una variable de real
importancia en la explicacion de las causas de 1a inflacibn en Bolivia, a
través deella en la estimacion econométrica se llego a plantear’los excesos de
oferta de dinero, como resultado de la comparacién del crecimiento constante

de Ia liquidez total con el de la estimacién de la demanda de dinero.
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3.- La demanda de liquidez se considera como una variable
dependicnte de las necesidades legitimas del mercado y relativamente
estable. Por lo que concluimos que los desajustes de mercado provienen de la

sobre oferta de liquidez.

-  Esasi que al estimar la funcién de demanda de dinero en nuestra
economia observamos que es una fencién de demanda relativa -
mente estable del dinero, con solo tomar en cuenta algunas -
variables importantes (ingreso real, tasa de variacién de los -
precios) que afeetan a la cantidad de dinero que Ia gente quiere

retener en s poder,

4.- Se eoncluye también que en nuestro pais la demanda de dinero en
nuestro periodo considerado con inflacién ascendente, Ia cantidad de dinero
que la gente quiere retener en términos reales, resulta estar muy influida por

la celeridad con que cambian los precios.

5.- En todo nuestro periodo de andlisis se advierte un crecimiento
sostenido de la oferta monetaria, el comportamiento de ingreso real medido
por el PIB deflactado por el indice general de precios tuvierén un
comportamiento distinto, entonces el proceso inflacionario alcanzé tasas

importantes.
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6.- El analisis del comportamiento del dinero y su relacién con el nivel
de precios e ingresc real efectuado mediante una regresién minimo
cuadritica permitio ratificar la hipdtesis de que " los procesos inflacionarios
en Bolivia se relacionan positivamente con el crecimiento de ta oferta

monetaria e inversamente con el crecimiento det ingreso real”.

La verificacidn de esta hipotesis permite visualizar ta importancia que
Ia teoria monetarista presta en la descripcion de los efectos del proceso

inflacionario, ademés def origen del mismo.

7. En efecto, del anélisis empirico sobre la oferta de dinero, producto
interno bruto en volimen y precios, estos tltimos medides por el indice
general de precios, se observa en la mayor parte de fos anos que los aumentos

de Ia masa monetaria coinciden con aumentos en los precios y disminuciones

de las tasas de producto. Por lo que tenemos :

- i PIB no evolucioné al ritmo que lo hacia la oferta monetaria. Es
decir que fos incrementos en la cantidad de dinerc no expandieron
la produccién, mds al contrario este comprotamiento Tepercutié en

los precios, Ios cuales tendierén a elevarse.



- El PIB real disminuyé a partir de 1979, los origenes de este
fenémeno los encontramos en 1977 donde el PIB real comienza a
perder impulso y cinco afios mas tarde el deterioro en la activi-
dad econémica es evidente, se agrava y se acelera el proceso
inflacionario, esos afios recesivos se destacan por tenerun -
crecimiento del PIB real bajo o negativo, caracterizado por una

contraccién en los niveles de produccion.

Estos resultades nos permiten concluir que se acepta la hip6tesis de
que la inflacion estd relacionada directamente con la oferta monetaria e
inversamente con la produccién real . Los incremenfos en M2, tienen su
efecto en el mivel de precios al no ser compensados con incrementos

proporcionales en Ia oferta de bienes y servicios.

8.- La relacidon estrecha que la corriente monetarista establece entre el
nivel de precios y Ia masa monetaria se hace evidente en nuestra economia,
que fue demostrada mediante las regresiones minimo cuadriticas. Lo cual
nos lieva a concluir que se confirma Ia relacion entre dinero precics . Aunque
los indices no varian al mismo ritmo a lo largo de todo el periodo, en todos
esos anos $e observan tasas anuales de inflacién considerables y bastanie

similares.
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9.- No obstante de las conclusiones citadas, acaso la mis importante
sea, la imterpretacion de que las raices de la inflacién en Bolivia tienen

caracteristicas monetarias.

En cuanto a ia evidencia empirica esta ha demostrado la relevancia del
campo monetario para explicar el fenémeno inflacionario en nuestra
economia, es decir permite visnalizar Ia ufilidad que la teoria monetarista

presta en la descripcion de los efectos del proceso inflacionario.

Por iiltimo es de destacar que una vez evidenciado el papel del dinero
en la elevacion del nivel de precios, la evolucién monetaria debers ser
controlada tanto como sea posible mediante una politica adecuada,

comprendida esta:

A.- I’n un sentido estricto, que abarque procedimientos mediante
los cuales, el gobierno, et Banco Central de Bolivia ambos a la

vez, regulen la creacion de liquidez y la distribucion del crédito.

B.- En un sentido amplio, que agrupa nn conjunto de instrumentos -
apropiados para asegurar la estabilidad interna, el "equilibrio y la

expansion de la produccién.

El conjunto anterior de conclusiones establece que el contenido del

presente estudio a permitido Ia verificacién de la hipétesis planteada,
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ANEXOIV

SECTOR FISCAL
MOVIMIENTO DE FONDOS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION
(EN MILLONES DE PESOS BOLIVIANOS)

ANOS INGRESOS TA.C. EGRESOS T.A.C. SUPERAVITO
(DEFICIT)
1970 1.070.4 1.248.9 ( 178.5)
1971 1.093.1 2.4 1.388.6 A 295.5)
1972 1.330.1 21.7 2.068.3 489 738.2)
1973 2.469.5 85.7 2.882.0 39.3 412.5)
1974 5.069.7 105.3 5,524.7 916 | 455.0)
1975 5.688.8 12.2 £.395.4 157 706.6)
1976 6.840. 20.3 8.232.8 288 (  1.398.9)
1977 7.641.2 11.7 10.954.1 - 329 ( 3.3129)
1978 8.540.1 11.8 11.542.0 53 (  3.001.9)
1979 8.384.0 1.8 15.035.2 302 ( 6.651.2)
1980 11.792.7 40.7 21.521.4 431 ( 9.728.7)
1981 14.069.2 19.3 24.886.0 128 ( 10.216.8)
1982 19.315.8 37.3 130.274.5- 436.4 ( 110.958.7)
1983 46.987.8 143.3 356.286.5 1735  ( 309.299.0)
1984 559.865.0 1.091.1 8.233.504.7 2.2109  ( 7.673.640.0)
1985 193.034.592.0 34.378.8 909,185.433.0 11.042.5  (716.150.841.5)

FUENTE: BOLETIN ESTADISTICO No. 247 DEL B.C.B.
BOLETIN ESTADISTICO No. 251 DEL B.C.B.
ESTADISTICAS ECONOMICAS 1988 MULLER ASOCIADOS.

CUENTAS NACIONALES DEL B.C.B.



ANEXO V

COMPARACION DE LA EVOLUCION DEL INGRESQ FISCAL CON
LA EVOLUCION DEL PIB

(EN MILLONES DE PESOS BOLIVIANOS)

AROS INGRESOS INCREMENTO PIB, INCRETENTO
% %

{a) (c) (b} (c)
1970 1.070.4 - 12.720 .
1971 1.093.1 2.1 13.856 8.9
1972 1.330.1 21.7 17.556 26.7
1973 2.469.5 B85.7 26.548 51.2
1974 5.069.7 105.3 43.953 65.6
1975 5.688.8 12.2 50.149 14.1
1976 6.840.9 20.3 57.235 14.1
1977 7.641.2 11.7 66.158 15.6
1978 8.540.% _ 11.8 75.022 13.4
1979 8.384.0 -1.8 : B89.460 19.2
1980 11.792.7 40.7 122.948 37.4
1981 14.069.2 19.3 154.219 25.4
1982 18.315.8 37.3 419.907 172.2
1983 46.985.8 143.3 1.501.358 257.5
1984 559.865.0 1.091.6 21.506.840 1.3325
1985 193.034.592.0 34.378.8 2.769.851.488 12.778.9
FUENTE:

(a) VEASA ANEXO IV

(b) BOLETIN ESTADISTICO 2570 B.C.B. 1986
(c) ELABORACION PROPIA
CUENTAS NACIONALES 1970 1980 No.4 CUADRO No.83 DEL

B.C.B. PARA 1981-1982 BOLETIN ESTADISTICO No.247

a-
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ANEXO Vi
CREDITOS AL SISTEMA BANCARIO POR
TIPO DE INSTITUCION

(EN MILLONES DE PESOS BOLIVIANOS)

b

05 FINANCIAMIENTO BANCO DEL BANCOS BANCOS * o
AL SECTOR ESTADO ESPECIALIZADOS PRIVADOS BANCOS
PRIVADO ESTATALES NACIONALES Y ESPECIALIZADOS
* ESTATALES PRIVADOS

i70 1.059.1 2921 292.6 398.0 76.4
i 1.182.9 376.4 306.6 488.2 80.7
72 1.691.5 339.9 425.7 800.7 125.2
73 2.774.6 728.3 834.9 1.097.3 1144

74 4.422.0 1.161.2 1.287.1 1.840.1 133.4
75 5.603.9 1.226.7 1.689.5 2,472.5 215.2
ii6 7.462.5 1.595.6 1.891.7 3.523.0 4522
g 10.264.7 2.192.6 2.212.7 5.153.7 705.8
78 13.044.1 2.772.4 2,223.4 6.954.4 1.093.0
i79 16.178.2 3.380.2 2.506.2 8.840.2 1.451.5
180 19.331.5 4.058.9 3.395.9 10.270.2 1.606.8
31 24,043.0 3.967.1 3.530.4 14.546.8 1.998.7
132 96.,269.0 19.551.0 16.088.0 49.697.9 10.931.5
183 191.786.1 48.780.7 28.645.0 92,304.5 22.055.9
B4 2.702.461.3 712,550.0 557.040.9 1.124.930.6 307.939.0
185 409.714.472.1 132.748.953.5 68.611.260.3 157.806.047.0 50.548.211.3

Bancos, Agricola y minero de Bolivia

Inciuye los bancos: Industrial, Hipotecario Nacional (Seccién Hipotecaria). de Inversion
oliviano. S.A., Real de Inversiones. S.A., de ia Vivienda. (Mixto).y de Financiamiento
dustrial
tente: Boletin Estadistico No. 247 del BCB.
stadisticas Monetarias y Financieras No. 37 del BCB.



ANEXOVII

ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL FINANCIAMIENTO BANCARIO
POR TIPO DE INSTRUCCION

BANCO DEL ESTADO BANCOS BANCOS PRIVADOS BANCOS
ANOS ESPESIALIZADOS (NACIONALES ¥ ESPECIALIZADOS
ESTATALES ESTRANGEROS) PRIVADOS
1970 27.58 2763 37.58 7.21
1971 25.99 25.92 41.27 6.82
1972 20,09 2517 47.34 7.40
1973 26.25 30.09 39.55 4.11
1974 26.26 29.11 41.61 3.02
1975 21.89 30.15 44.12 3.84
1975 21.38 25.35 47.21 6.06
1977 21.36 21.56 50.21 6.87
1978 21.25 17.05 53.31 8.39
1979 20.89 15.49 54.64 8.98
1980 20.99 17.57 ' 53.13 8.31
1981 16.50 14.68 60.50 8.32
1982 20.31 16.71 51.62 11.36
1983 3457 20.30 65.42 15.63
1984 40,50 31.65 63.95 17.50
1985 45.68 23.61 54.31 17.39

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A LOS DATOS DEL ANEXO V1.
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